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   نفعان بر سود تقسيمي و ارزش شركت مديريت ذي تأثيربررسي 

  3، مهدي بهارمقدم2اميد پورحيدري ،1محمديمجتبي گل

نفعان را با تئوري نماينـدگي   كاربست و ادغام تئوري ذي ةمحيط تجاري امروزي، زمين :چكيده
در اين راسـتا، مـديريت و ايجـاد    . ها فراهم آورده است هاي مالي و مديريتي شركت استراتژيدر 

مـديريت   تـأثير هدف از اين پژوهش، بررسي . حائز اهميت است نفعان ذي ةتعادل بين منافع كلي
هـاي تئـوري نماينـدگي و تئـوري      بر سود تقسيمي و ارزش شركت مطابق بـا تحليـل   نفعان ذي
هاي نقدي پرداختي به هر يك ، جرياننفعان ذيبراي سنجش شاخص مديريت . است نفعان ذي

 220اي متشـكل از   بـراي بررسـي موضـوع، نمونـه    . مبنا قرار گرفتـه اسـت   نفع ذيهاي  از گروه
و شـده  انتخـاب   1394تـا   1389هاي  سال ةشده در بورس اوراق بهادار در فاصل شركت پذيرفته

 ةدهـد رابط ـ  شواهد تحقيق نشـان مـي  . و تحليل شده است تجزيه  ها با استفاده از رگرسيون داده
بـين مـديريت   همچنـين  . وجـود دارد و سود تقسـيمي   نفعان ذيي بين مديريت معنادارمثبت و 

در  دهـد  نشان مـي اين نتايج . رابطة منفي و معناداري برقرار استو ارزش بازار شركت  نفعان ذي
  .گيرد در جهت منافع سهامداران صورت مي نيز بيشتر نفعان ذيمحيط ايران، مديريت 
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  مقدمه
آنهـا بـا   . كردنـد را بررسـي   نفعان ذيدر تحقيقي، تئوري نمايندگي و تئوري ) 1992(هيل و جونز 

هاي گذشته،  كه در دهه كردند موضوع تأكيدبر اين  ،هاي انجام شده در اين زمينهپژوهش ةمطالع
). 1992هيـل و جـونز،   ( رود شمار مي بهتئوري نمايندگي يكي از الگوهاي غالب در ادبيات اقتصاد 

اول به چگونگي ارتباط بين مديران و سـهامداران   ةمطابق ادبيات مزبور، تئوري نمايندگي در وهل
شود  در اين راستا، سياست پرداخت سود تقسيمي يكي از ابزارهاي مؤثري تلقي مي .پرداخته است

 را كاهش دهندهامداران هاي نمايندگي بين مديران و س تعارضتوانند  كمك آن مي مديران بهكه 
  ).1984استربروك، (

در مسـائلي از   را اند كاربردهاي تئوري نمايندگي به هر حال، اخيراً پژوهشگران درصدد برآمده
 ـ( كنند مطالعه... قبيل مديريت استراتژيك، عملكرد تجاري، رفتار سازماني و مثـال جنسـن،    رايب

ايي تئوري نمايندگي در تشريح روابط قراردادي يكي از اين كاربردها، بررسي توان). 2010 و 2001
اين رويكـرد  ). 1987كونسيك، ( ، معرفي شده استنفع ذيهاي مختلف  ضمني و آشكار بين گروه

بر خلاف تئـوري نماينـدگي   . است مشهور نفعان ذيدر ادبيات مالي و مديريتي به رويكرد تئوري 
 ة، شـركت را حلق ـ نفعـان  ذيگيرد؛ تئـوري   ميكه تنها ارتباط بين مديران و سهامداران را در نظر 

طبـق تئـوري نماينـدگي،    . گيـرد  در نظر مي) نفعان ذي(كنندگان منابع شركت  تأمين ةارتباطي هم
بـا ايـن حـال، طبـق تئـوري      . كننـد  گذاري مي در شركت سرمايه ،سهامداران به قصد كسب بازده

كـاهش بـازدهي    موجـب ممكـن اسـت    ،نفـع  ذيهـاي مختلـف    ، تضاد منافع بين گروهنفعان ذي
  ).2012بهرن، جوزفسن و استين، (گرفته به سهامداران شود  تعلق

بايـد  براي مديريت ايـن تضـاد منـافع بـالقوه،      شود اين است كه مديران سؤالي كه مطرح مي
بـين سـود    ةپژوهشگران در خصوص تبيين رابط ؟ريزي كنند سياست تقسيم سود را چگونه برنامه

طبق تفسير اول، اثرات متقابل سـود   .اند كردهدو تفسير ارائه  نفعان ذياد منافع بين تقسيمي و تض
بـا يكـديگر   ) غيرهمسـو (همسو ) نفعان ذيمديريت ( نفع ذيهاي  تقسيمي و تضاد منافع بين گروه

با پرداخت سود تقسيمي كمتري  نفع ذيهاي مختلف  ، كاهش تضاد منافع بين گروهبيانيبه . است
هاي  تفسير اين رابطه به اين صورت است كه براي كاهش تضاد منافع بين گروه. استنيز همراه 

را دست آمـده   بهاز سود تقسيمي قابل پرداخت به سهامداران كاست و وجوه  ، بايدنفع ذيمختلف 
  .نمود تأمينرا  نفع ذيهاي  رضايت ساير گروهكار د و با اين كرديگري پرداخت  نفعان ذيبه 

) نفعـان  ذيمـديريت  ( نفعـان  ذيبين سود تقسيمي و تضاد منـافع بـين    ةرابط در تفسير دوم،
بـا پرداخـت    نفعان ذي، كاهش تضاد منافع بين بيانيبه . شود در نظر گرفته مي) همسو(غيرهمسو 

تواننـد از   مي نفعان ذيشود كه  گونه تفسير مي اين رابطه نيز اين. سود تقسيمي بيشتر همراه است
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بهره برده و تضاد  ،شود حاضر به شكل سود تقسيمي بين سهامداران توزيع مي منافعي كه در حال

، طبق اين الگو اگر مديران شـركت بتواننـد   بيان ديگربه  .دهنددر آينده كاهش را منافع بين آنها 
 ةزمين ـ ،را مديريت كنند و تضاد منافع بين آنهـا را كـاهش دهنـد    نفع ذيهاي مختلف  منافع گروه

). 2012، و همكـاران  بهـرن ( شـود  سيمي بيشتر براي سهامداران نيز فـراهم مـي  پرداخت سود تق
بنابراين اين تحقيق درصـدد اسـت تـا    . اند كمي اين دو تفسير متفاوت را آزمودهتجربي تحقيقات 

صـورت تجربـي تبيـين      و سود تقسيمي را به نفع ذيهاي  بين مديريت منافع گروه ةچگونگي رابط
   . كند

 ـنفعان ذياز طرفي تئوري  طـوري عمـل    د، متضمن اين موضوع است كه مديران شركت باي
ي نمايندگي تئور ينكها، با بيان ديگربه . شودشركت فراهم  نفعان ذي ةكنند كه رفاه اجتماعي هم

بـر خلـق حـداكثر ارزش     نفعان ذيدارد؛ در تئوري  بر ايجاد حداكثر ارزش براي سهامداران تمركز
كند كه  اين بحث را مطرح مي) 2010و  2001(جنسن . شود مي تأكيدشركت  نفعان ذي ةبراي كلي

، معيـار شـفافي را   نفعان ذياگرچه وي مدعي است تئوري . اين دو تئوري ضرورتاً ناسازگار نيستند
، نفعـان  ذيكند كه بدون در نظر گرفتن  مي تأكيد؛ دهد نميگيري موفقيت شركت ارائه  براي اندازه

تحقيقات مختلف  ةنتيج). 2010 و 2001جنسن، (حداكثر ارزش نخواهد بود شركت قادر به ايجاد 
ديگر  و برخي  ندا هداشتاشاره  مثبت و حتي منفي ةرابط ؛ برخي بهدر اين زمينه نيز متفاوت بوده است

  ). 2010 بنسن و ديويدسن،( اند مشاهده نكردهو ارزش شركت  نفعان ذيبين مديريت اي  هيچ رابطه
شـود كـه در    گونه تفسير مـي  در يك حالت اين. در اين رابطه نيز دو استدلال ارائه شده است

شـده و  منجـر  هـاي منفـي از طـرف بـازار      به ايجاد واكنش نفع ذيهاي  نظر نگرفتن منافع گروه
شـود   در حالت ديگر اين استدلال مطرح مي. قيمت سهام شركت كاهش خواهد يافت آن متعاقب

، به اختصاص منابع كمتري براي سهامداران نفعان ذيبع شركت در جهت رفاه شدن منا كه صرف
بنسـن و  (يابد  قيمت سهام كاهش مي آن شود كه متعاقب ميمنجر اصلي شركت  نفع ذيعنوان  به

/ كاهش سود تقسيمي يا افـزايش / به افزايش نفعان ذيبنابراين اينكه مديريت ). 2010ديويدسن، 
بـازار ايـران   وضـعيت  سؤالي است كه در ايـن تحقيـق و در   شود،  منجر ميكاهش ارزش شركت 

  . خواهد شدبررسي 

  پژوهشپيشينة نظري 
در  نفعـان  ذييكرد رو ،1980 ةدهاواسط  در. يافت توسعهيج تدر  به 1970 ةاز ده نفعان ذيتئوري 

 فـريمن د يچـارد ادوار ر اثـر  انتشـار  اساسي در ايـن جنـبش،   ةنكت .پديدار شد ها شركتاستراتژي 
عنوان موضوع فرعي در  به نفعان ذيرويكرد  بود كهيريت استراتژي مد او اثر عنوان .است) 1984(
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شـركت اسـت    ديدگاهعد و برخاسته از ب نفعان ذيي بر اين عقيده بود كه مفهوم و .آن مطرح شد
يرمستقيم در و غيم طور مستق بههايي كه  گروهبايد به  ،نفعان ذيبر اساس تئوري ). 1984فريمن، (

زيرا بقاي شركت منوط به توجه بـه  ؛ كردتوجه  ،پذيرند مي تأثيرگذارند يا از شركت  شركت اثر مي
هـا   شركت بنابراين، .افتد ميمخاطره به حيات شركت  ةادام صورت يناير غ در و هاست اين گروه

  ).1999 شانكمن،( ندرا در نظر داشته باش نفع ذيهاي مختلف  گروه ،هاي خود بايد در انجام فعاليت
اسـت، ولـي از    شـده از ابعاد گوناگون بحث و بررسـي  نفعان  تئوري ذي ،در تحقيقات مختلف

، همواره هـدف  شدتوسط انسوف براي بيان اهداف شركت مطرح  نفعان ذيهمان ابتدا كه تئوري 
 نفع ذيهاي  برقراري تعادل بين منافع و نيازهاي متضاد و متقابل گروه ،شركت در اين راستا ةعمد

به بيـاني ديگـر، ضـرورتي وجـود نـدارد كـه مـديران        ). 1992روبرتز، (در شركت بيان شده است 
مـديران لحـاظ    ةبلكـه وظيف ـ  ،ريزي كننـد  برنامه نفعان ذيهاي خود را بر مبناي تطابق با تصميم

در تصميمات مختلف شركتي و متعاقب آن مديريت اين  نفع ذيهاي  كردن تضاد منافع بين گروه
گيـرد كـه    يم ـدر نظـر   نفـع  ذيي ها گروهي از ا مجموعه، شركت را نفعان ذيتئوري . تضادهاست

رابطـه،  در اين ). 2006فريدمن و ميلز، (شود  تأمينتوسط مديران د باياين گروه منافع و نيازهاي 
را مديريت كنند كه در ادبيات مالي و اقتصادي از آن بـه   نفع ذيي ها گروهمديران بايد روابط بين 

اول اينكه هدف  شود؛ مي دو مسئله توجه به نفعان ذيدر تئوري . شود يمتعبير  نفعان ذيمديريت 
فـريمن،  (هايي برعهده دارنـد   يتمسئولچه  نفعان ذيشركت چيست و دوم اينكه مديران در قبال 

  ).2004ويكس و پارمار، 
يكي اين موضوع است كـه  . پرداخت نفعان ذيتئوري بررسي عد به توان از دو ب ي ميطوركل به

هنجـاري   ةجنب ـ نفعـان  ذيعد تئـوري  اين ب. شركت برخورد كنند نفعان ذيبا  دمديران چگونه باي
متضـمن ايـن    نفعـان  ذيعد هنجـاري تئـوري   ب. استمفاهيم اخلاقي  ةدارد و دربردارند) اصولي(

بـر تصـميمات اسـتراتژيك شـركت      نفعان ذيموضوع است كه تعهدات مديريتي نسبت به منافع 
عد ديگر تئـوري  ب. شود ها در عملكرد مالي شركت متبلور مي جهت داده و در نهايت اين استراتژي

عـد  ايـن ب  .داردي تـأثير در يك استراتژي مشخص چه  نفعان ذياين است كه مديريت  نفعان ذي
). 1995دونالدسون و پريسـتون،  (كرد آن تفسير ) اثباتي(عد توصيفي توان ب را مي نفعان ذيتئوري 

منافع هر يـك از   تأمينتوان اين استنباط را داشت كه ميزان  اول مي ةدر وهل ،از ديدگاه توصيفي
 نفعـان  ذيبر وضعيت عملكردي شركت مؤثر است و در صورتي كه منـافع هـر يـك از     نفعان ذي
ي بـراي شـركت ارزش   نوع  بهشركت نيز از عملكرد خوبي برخوردار شده و  ،خوبي برآورده شود هب

بـر نـوعي از منـابع     نفعان ذيي از آن دانست كه هر يك از ناش توان يماين امر را . شود ايجاد مي
  .دارندشركت كنترل 
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  نفعان ذيمديريت 
دهد؛ چـه چيـزي را، از    انتخاب مي  ةكند كه بازارهاي سالم به مشتريان اجاز مي تأكيدآدام اسميت 

همـين  نيـز   نفعـان  ذيهاي ديگـر   چنين بازاري براي نقش. بخرندچه كسي و تحت چه شرايطي 
كنم، با چه ضوابطي، در ازاي چـه   مثلاً، براي چه كسي كار مي(؛ از جمله استخدام عملكرد را دارد

هايي تمايل دارند كـه در قبـال    نين ابتدايي بازارها اين است كه مردم به انتخاباز قوا). دستمزدي
 ـ. براي آنها دربرداشته باشد بيشترين ارزش را ،كنندارزشي كه ارائه مي بهتـري پيـدا     ةوقتي معامل

را كنـار  ند انتخاب پيشين ا مايل ،)اند كردهارزش بيشتر نسبت به آنچه صرف دستيابي به (كنند  مي
خواهند موفق باشند، بايـد   ها مي بدين ترتيب، اگر شركت. بهتر روي آورند  ةبه اين معاملگذاشته و 

استدلال اسميت . پيدا كنند ،دهند انجام مي نفعان ذيهايي براي بهبود آنچه براي جلب رضايت  راه
اه فريمن اسـت مبنـي بـر    شبيه ديدگ ،دهد انتخاب مي  ةمبني بر اينكه بازارهاي سالم به افراد اجاز

اي كـه يـك    آنها همگي بايد تصميم بگيرنـد آيـا فايـده   . هستند» مشتري« نفعان ذياينكه تمام 
بـا  . دهند يا خير هاي ديگر از دست مي رساند بيشتر از چيزي است كه از فرصت شركت به آنها مي
كه قادرند حمايت  ندهستآنهايي  ،كنند خود را بهتر مي نفعان ذيهايي كه وضع  اين منطق، شركت

هريسـون و ويكـس،   (و به مرور زمان، رونق پيـدا كننـد   كرده ان خود را جلب عنف و مشاركت ذي
2013.(  

يعنـي   ،آن »ةاولي ـ نفعـان  ذي«بقاي يك شركت را به مشـاركت مـداوم   ) 1995(كلاركسون 
همچنين طبق نظر وي، . داندكنندگان مي تأمينگذاران، كاركنان، مشتريان و سهامداران و سرمايه

هاي قـانوني  ها و چارچوبنيز با ايجاد زيرساخت) ها و جوامعهمچون دولت( »عمومي نفعان ذي«
گذارنـد يـا از   مي تأثيركساني هستند كه بر شركت  »ثانويه نفعان ذي«. گذارندمي تأثيربر شركت 

ارنـد و بـراي بقـاي آن ضـروري     هاي مستقيم با آن حضـور ند پذيرند، اما در تراكنشمي تأثيرآن 
  ).1995كلاركسون، (كرد خاص اشاره  نفعان ذيها و  توان به رسانهنيستند كه از آن جمله مي

مشتريان تمايل به پرداخت مبلغ كمتـري   ،مثال براي. گوناگوني دارندمختلف منافع  نفعان ذي
ايش دهند و سهامداران بابت خريد محصولات يك شركت دارند تا مطلوبيت خود را از مصرف افز

تمايل به اختصاص مبلغ بيشتري نسبت به كالاها و خدمات دارند تا در نهايت سود آنهـا افـزايش   
شـود كـه منـافع گـروه     منجـر  تواند به جـذب مشـتريان بيشـتر     از طرفي كاهش قيمت مي. يابد

ممكـن اسـت    نفع ذيهاي  تضاد منافع بين اين گروه. سهامداران و مشتريان را توأم به همراه دارد
منـافع   ةسهامداران شركت ممكن اسـت نگـران اسـتفاد    ،مثال براي .كاهش بازدهي شود موجب

  ).2012، و همكاران بهرن(شود  آنها انجام مي ةشركت توسط كاركنان باشند كه به هزين
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سـهامداران   ،صورت تهديـد درآيـد   براي سهامداران به نفعان ذياگر مشكلات نمايندگي بين  
 موجـب توانـد   مـي مسـئله  و ايـن  دهنـد   مـي در شركت را از دست  هگذاري اضاف تمايل به سرمايه

 دهدكاهش  را هاي كارا گذاري در دارايي سرمايه آن، شركت شده و متعاقب ةسرماي ةافزايش هزين
  ).2012، و همكاران بهرن(

كننــدگان،  تــأمينديگــر مشــتريان،  نفــع ذيهــاي  بــه غيــر از ســهامداران و مــديران، گــروه
بخشـي از   نفـع  ذيهـاي   هر يك از گـروه . هستنداعتباردهندگان، كاركنان، دولت و عموم جامعه 

 تأمينبخشي  به طرز رضايت آنهاكنند و در عوض انتظار دارند كه منافع  مي تأمينمنابع شركت را 
در قبال آن انتظار دارند كـه بـازده   كنند و  مي تأمينشركت را  ةمثال سهامداران سرماي براي. شود
منـابع مـالي    اعتباردهنـدگان . با در نظر گرفتن ريسك مربوطـه حـداكثر شـود    آنهاگذاري  يهسرما

كنند و اين انتظار را دارند كه اعتبارشان در موعـد زمـاني مشـخص پرداخـت      مي تأمينشركت را 
گذارنـد و در   در اختيار شركت مـي انساني خود را  ةمهارت و سرماي يران و كاركنان، وقت،مد .شود

كننـدگان   تـأمين . ي منصفانه و شرايط كاري مطلوب را از شركت انتظار دارنـد ها پرداختقبال آن 
فعاليت شركت را  تداومهاي مناسب و  يمتقكنند و  مي تأمينهاي مورد نياز توليد شركت را  نهاده

كنـد و در عـوض خواسـتار     فراهم مي ها شركتدولت امكانات زيرساختي براي فعاليت . خواستارند
  ).1992هيل و جونز، (هاست  شركتتمكين مالياتي از سوي 

ن اقتصادي در پي بـه  اقتصادي را در نظر گرفت كه تمام فعالافرضية اين  بايد در هر صورت
حداكثر رساندن منافع خود هستند؛ بنابراين اينكه مدير فقط حداكثر كردن منافع سهامداران را در 

اقتصادي در تضاد باشد و بهتر است بيان شود كه  ةنوعي با اين گزار  تواند به مي ،داشته باشدنظر 
اگل، فريمن، جنسن و ميچل، (باشند  نفع ذيهاي  در پي ايجاد تعادل بين منافع گروه دمديران باي

2008.(  

  تجربي ةپيشين
و مسـائل   نفعـان  ذي ، مـديريت نفعـان  ذيارتبـاط بـين ارزش    يدر پژوهش) 2001(هيلمن و كيم 

 هـا  پـژوهش بـه نـدرت در    نفعـان  ذيكردنـد كـه متغيـر مـديريت      بيان آنها. اجتماعي را آزمودند
 نفعان ذيگيري مديريت  براي اندازه ي كه انجام دادندبا اين حال در پژوهش. سازي شده است كمي

. اند كردهاستفاده  شده توسط وادوك و گريوز با اعمال تغييرات مد نظر خود معرفي KLD١ از معيار
را  شاخص 9 وگيري عملكرد اجتماعي شركت مناسب است  براي اندازه معيار ياد شدهبه نظر آنها 

هـاي   يژگـي و. 4؛ عملكـرد محيطـي   .3؛ ارتباطات با كاركنـان . 2؛ ارتباطات با اجتماع .1: دربردارد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kinder, Lydenburg, Domini (KLD) 
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. 8؛ يـد الكـل يـا دخانيـات    تول. 7؛ ي نظاميها معاهده .6؛ رفتار با زنان و گروه اقليت. 5محصول؛ 

منظـور سـازگاري    هيلمن و كـيم بـه  . ي مخالف حقوق بشريها تيفعال .9و  قمارگونهي ها تيفعال
اوليـه در ايـن معيارهـا را     نفعـان  ذيبـا   مـرتبط ريغ، موضوعات نفعان ذيبا مديريت  KLDمعيار 

آنهـا   ،تر سادهبه بياني . بهره بردندو از آن براي سنجش مشاركت اجتماعي شركت  تفكيك كردند
و مشـاركت اجتمـاعي    نفعـان  ذيوادوك و گريوز را به دو متغير مديريت  ةشد يمعرف KLDمعيار 

اوليـه از جملـه    نفعـان  ذينتايج پژوهش نشان داد ايجاد روابـط بهتـر بـا    . شركت تخصيص دادند
از نتـايج  . ر خواهد شدبه افزايش ارزش براي سهامداران منج ،كنندگان تأمينكاركنان، مشتريان و 

بـراي   جادشـده يابـر ارزش   ،كردن منابع شـركت در جهـت مسـائل اجتمـاعي     صرفديگر اينكه 
   .گذارد منفي مي تأثيرسهامداران 

مـديره   ، ارزش شركت و پاداش هيئتنفعان ذيبين مديريت  ةرابط) 2010(بنسن و ديويدسن 
ي بـين ارزش شـركت و   معنـادار مثبـت و   ةآنها نشـان داد رابط ـ  ة پژوهشنتيج .كردندرا بررسي 
، نفـع  ذيهاي  ها براي مديريت روابط بين گروه با اين حال، شركت. برقرار است نفعان ذيمديريت 

  .شوند پاداش بيشتري براي مديران خود قائل نمي
و سـود   نفع ذيهاي  تضاد منافع بين گروهميان  ةدر تحقيقي رابط) 2012( شو همكاران بهرن

هـاي   براي اين منظور سياسـت پرداخـت سـود تقسـيمي در شـركت     . را آزمودند تقسيمي شركت
هـاي   شـركت  نشـان داد نتـايج تحقيـق   . كردندمحور را مقايسه نفع ذيهاي  محور و شركتمالك
هاي مالك محـور پرداخـت    ي سود تقسيمي بيشتري نسبت به شركتمعنادارطور  محور بهنفع ذي
  .كنند مي

، ارزش برند و عملكرد شـركت  نفعان ذيبين روابط  ةرابط به بررسي، )2016(ونگ و سنگوپتا 
شـركت بـه    نفعـان  ذينشان داده است كه كيفيت بـالاي روابـط بـا    آنان نتايج تحقيق . پرداختند

  .دنبال دارد بهافزايش عملكرد مالي شركت را  شود كه اين نتيجه، منجر ميافزايش ارزش برند 
طـور مسـتقيم آزمـون نشـده      تاكنون موضوع اين تحقيق بـه  شده در ايران، در تحقيقات انجام

پـور   عيسايي تفرشـي و يحيـي   .مرور شده استمشابه در اين زمينه تحقيقات بنابراين نتايج . است
را از ديد قانون تجارت ايران بررسـي   نفع ذيي ها گروهتوجه به منافع سهامداران و ساير ) 1392(

ي سـهامي ايـران پذيرفتـه    ها شركتمحوري در مقررات فعن ذيرويكرد  ،آنهاطبق بررسي  .كردند
محـوري در رويكـرد جديـد     نفع ذيسهامدارمحوري و نظرية همگرايي دو  ،آنهابه نظر . شده است

 ةدر ادار نفـع  ذيي هـا  گـروه اين است كه در نظر گرفتن منافع سـاير  كنندة  حاكميت شركتي بيان
  .بلندمدت سهامداران شركت استمنظور حداكثرسازي منافع پايدار و   به ،شركت

بين معيارهاي عملكرد مبتني بر ارزش، رضايت سهامدار و قيمت سهام  ةرابط) 1385(رهگذر 
 ،معيارهاي عملكرد مبتني بر ارزش ةنشان داد بين همنتايج وي . كردصورت تجربي مطالعه  را به
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اقتصـادي بـا    ةر و ارزش افزودبازا ةها، ارزش افزودشامل نرخ بازدهي سرمايه، نرخ بازدهي دارايي
همچنين، نتايج تحقيـق وي حـاكي اسـت كـه رضـايت      . ي وجود داردمعنادارقيمت سهام ارتباط 

ي بـا  معنـادار ارتبـاط مثبـت و    ،گيري شده اسـت نرخ بازدهي سرمايه اندازه از طريقسهامدار كه 
 ـمعنـادار علاوه، رضايت مشتريان نيـز ارتبـاط    به .داردارزش بازار سهام  ا قيمـت سـهام دارد و   ي ب

عنـوان   ماليـات بـه   تـأثير . ي با قيمت سـهام شـركت نـدارد   معناداررضايت اعتباردهندگان ارتباط 
طور  به. پذيري اجتماعي شركت بر ارزش بازار سهام نيز بسيار ناچيز استشاخصي براي مسئوليت
شـركت   عنـوان هـدف اصـلي    حداكثرسازي قيمت سهام بـه دهد  نشان ميكلي نتايج تحقيق وي 

  .تواند به رضايت سهامداران و مشتريان منجر شود مي

  هاي پژوهشفرضيه
بـراي  اي  نبايد بهانه ،بسيار دشوار است نفع ذيهاي  هرچند ايجاد توازن ميان نيازها و منافع گروه 

بـراي   آفرينـي  ارزش ،)2004( سـالمون  و سـالمون  نظـر  بـه  .از رسيدن به چنين تعادلي باشدغفلت 
حداكثرسازي ارزش براي جوامع منظور  بههاي تجاري  از طريق تمركز بر فعاليت نفع ذيهاي  گروه
. آفرينـي مـالي بـراي سـهامداران باشـد      تواند متـرادف ارزش  مي ،زيستو محيط كارمندان ،محلي
توانـد بـه كـاهش عملكـرد مـالي و حتـي ناكـامي و         مـي  نفع ذيهاي  گرفتن نيازهاي گروه ناديده

مختلـف   نفـع  ذيي هـا  از گـروه منـافع هـر يـك     تأميندرنتيجه  .شود منجرورشكستگي شركت 
در درازمـدت   نظر آنها به .هدف نهايي حداكثرسازي دارايي سهامداران شود تأمينموجب تواند  مي

از ايـن رو،   .وجـود دارد  نفعـان  ذيي رويكرد تئوري و اجرامغايرت كمي ميان هدف نهايي تئوري 
هـا   هماننـد منـافع سـهامداران اسـت كـه شـركت       نفـع  ذيهاي  گروه منافع گرفتن نظر در با تنها
توانند به حداكثرسازي سوددهي بلندمدت دست يافتـه و در نهايـت دارايـي سـهامداران را بـه       مي

  .رسانندبحداكثر 
 نفـع  يذ افـراد  كنند كهيندي را تدوين و اجرا افر يدبامديران  ،نفعان ذيطبق تئوري  همچنين

 و منافعروابط  و ادغاميريت مد يند،اين فردر ااصلي  ةوظيف. راضي نگه دارند رايت تجاري در فعال
ها به روشي اسـت   گروهساير ي و كل جوامع كنندگان، عرضه كنندگان، ، مصرفكاركنان سهامداران،

ارتباط بسيار زيـادي بـا مـديريت     نفعان ذيرويكرد . كند ين ميرا تضمكه موفقيت درازمدت بنگاه 
راهبردهـاي تجـاري    منظور گسـترش  به سهام، و سودمنافع  يو ارتقا روابط ري،فعال محيط تجا

  ).2012، و همكاران بهرن(دارد 
  :اند هاي پژوهش به شرح زير تدوين شدهفرضيه ،شد  يانبآنچه تا كنون با توجه به 

  .گذارد يم تأثيربر سياست سود تقسيمي شركت  نفعان ذيمديريت  :اول ةفرضي
  .گذارد يم تأثيربر ارزش شركت  نفعان ذيمديريت  :دوم ةفرضي



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    379   ــــــــــــــــــــــــــــــ 1396، پاييز 3 ةشمار ،24دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا

 شناسي پژوهش روش
ي معنـادار بررسـي   بـراي  .اند شده آزمونرگرسيون خطي چندمتغيره  كمك پژوهش به هاي هفرضي

و براي بررسي معنادار بودن ضريب متغيرهاي مستقل و كنترلي نيز از  F ةالگوي رگرسيون از آمار
و توان  واتسون آزمون شده ـ   يندورب ةآمار كمك بهاستقلال پسماندها  .استفاده شده است tآمارة 

را پژوهش آماري اين  ةجامع. ه استشدشده ارزيابي  يلتعدبيني الگو از طريق ضريب تعيين  يشپ
 1389از سـال  آن زماني  ةدورشكل داده و  شده در بورس اوراق بهادار تهران يرفتهپذهاي  شركت

هـاي   از ويژگيكه هايي  شركت، پژوهشآماري  ةجامع ميان از. استدر نظر گرفته شده  1394تا 
  :زير برخوردار بودند، براي نمونه انتخاب شدند

از قبيل سـود تقسـيمي و    استفاده شده در پژوهش،با توجه به اينكه برخي از متغيرهاي  .1
 ـ     از  ريآمـا  ةارزش بازار شركت در خصـوص شخصـيت قـانوني موضـوعيت دارد؛ نمون

 .شده استاطلاعات مالي غير تلفيقي حسابرسي شده انتخاب 

 .هاي موجود در صنعت يكنواخت باشد پايان سال مالي شركت .2

هـاي موجـود در يـك صـنعت،      شـركت  ةو لـزوم مقايس ـ پـژوهش  با توجه به ماهيـت   .3
 ؛قنـد و شـكر   ؛گـچ و آهـك   ،سـيمان  ؛صنايع كاشي و سـراميك هاي مربوط به  شركت

هـاي فلـزي و صـنايع شـيميايي      استخراج كـاني  ؛دارو ؛درو و قطعاتخو ؛فلزات اساسي
 .اند دهشانتخاب 

 .در دسترس باشداجراي پژوهش زماني فاصلة در لازم اطلاعات  .4

بـا در نظـر گـرفتن     .شدانتخاب براي اجراي پژوهش شركت  220 ،شده يانببا توجه به موارد 
از . اسـت سـال  ـ شـركت    1320 ها دادهاول، تعداد كل  ةآزمون فرضيبراي و پژوهش زماني  ةدور

ي ها نرخخروج از بورس در فهرست  دليل مطالعه بهنمونة ي ها شركتقيمت سهام برخي  آنجا كه
 .سـال كـاهش يافـت    ـ  شركت 960به  پژوهش هاي دادهدوم  ةآزمون فرضيبراي  نبودند،بورس 
ي مـالي  هـا  صـورت از طـور مسـتقيم    بـه  عاتبرخي اطلاو  رهاورد نوين افزار نرماز  ها داده برخي

نيـز در   هـا  دادهتجزيـه و تحليـل    .استخراج شدندتوسط سازمان بورس و اوراق بهادار  منتشرشده
  .انجام گرفت Eviews افزار نرم 8نسخة 

 پژوهشالگوهاي 
  :استفاده شده است 1مدل از پژوهش اول  ةبراي سنجش فرضي
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௜௧ݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ݊ܮ  )1مدل  = +ߙ ଵߚ ln ݎ݈݁݀݋ℎ݁݇ܽݐܵ +௜௧ݐ݊݁݉݁݃ܽ݊ܽܯ ௜௧݋݅ݐܴܽ	ℎݏܽܥଵߣ + ௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮଶߣ + ଷߣ ln ݈ܵܽ ௜݁௧+ ସߣ ln ௜௧ݕݐ݅݀݅ݑݍ݅ܮ + ௜௧ݔ݁݀݊ܫ	ݏ݃݊݅݊ݎܽܧହߣ +  ௜௧ߝ
متغير و  tدر سال  iپرداختي شركت  لگاريتم طبيعي سود تقسيمي ௜௧ݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ݊ܮ ،كه در آن
ln ؛اول ةآزمــون فرضــيبــراي وابســته  لگــاريتم طبيعــي  ௜௧ݐ݊݁݉݁݃ܽ݊ܽܯ	ݎ݈݁݀݋ℎ݁݇ܽݐܵ

آن در  ةمحاسـب  ةكه نحـو پژوهش متغير مستقل و  tدر سال  iشركت  نفعان ذيشاخص مديريت 
و متغيـر كنترلـي    tدر سال  iنسبت گردش نقدي شركت  ௜௧݋݅ݐܴܽ	ℎݏܽܥ ؛ادامه بيان شده است

هاي شركت  يبدهمتغير كنترلي كه از تقسيم كل  و tدر سال  iشركت اهرم مالي  ௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ ؛شـود  يم ـهـاي جـاري محاسـبه     يبـده نقـدي عمليـاتي بـه     هـاي كه از طريق نسـبت جريـان  
ln ؛شود يمهاي شركت محاسبه  ييدارابه كل  ݈ܵܽ ௜݁௧  ولگاريتم طبيعي مبلغ كل فروش شركت 

ln ؛شركت ةانداز تأثيرمتغير كنترلي براي بررسي  و  tدر سـال   iشركت نقدينگي  ௜௧ݕݐ݅݀݅ݑݍ݅ܮ
و بـراي خنثـي   شـود   درج مـي شـركت  ترازنامة موجودي نقد و بانك در  ةمنزل بهمتغير كنترلي كه 

شـاخص   ௜௧ݔ݁݀݊ܫ	ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ ؛خواهـد شـد  يعـي آن لحـاظ   طباثرات مقياس، لگـاريتم  كردن 
و متغير كنترلي كه از طريق نسبت سود خالص به فروش محاسـبه   tدر سال  iسودآوري شركت 

  .شود مي
  .استفاده شده است 2 مدلاز پژوهش دوم  ةبراي سنجش فرضي

=௜௧݁ݑ݈ܸܽ	ݐ݁݇ݎܽܯ	݊ܮ  )2مدل  +ߙ ଵߚ ln +௜௧ݐ݊݁݉݁݃ܽ݊ܽܯ	ݎ݈݁݀݋ℎ݁݇ܽݐܵ ଵߣ lnݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ௜௧ + ଶߣ ln݇݋݋ܤ	ݑ݈ܸܽ ௜݁௧+ ௜௧ݔ݁݀݊ܫ	ݏ݃݊݅݊ݎܽܧଷߣ +  ௜௧ߝ
 متغيـر  و tدر سـال   iلگـاريتم طبيعـي ارزش بـازار شـركت      ௜௧݁ݑ݈ܸܽ	ݐ݁݇ݎܽܯ	݊ܮ ،كه در آن

در تعـداد سـهام در ايـن تـاريخ      tقيمت سـهام در پايـان سـال     ضرب حاصلوابسته كه از طريق 
ln ؛شود يممحاسبه  لگـاريتم طبيعـي شـاخص مـديريت      ௜௧ݐ݊݁݉݁݃ܽ݊ܽܯ	ݎ݈݁݀݋ℎ݁݇ܽݐܵ

ln ؛شـده اسـت    يانبآن در ادامه محاسبة  ةكه نحو tدر سال  iشركت  نفعان ذي  ௜௧ݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ
ln ؛tدر سـال   iلگاريتم طبيعي سود تقسيمي پرداختي شـركت   ارزش دفتـري   ௜௧݁ݑ݈ܸܽ	݇݋݋ܤ

هـاي   ييداراهاي شركت به كل  يبدهمتغير كنترلي كه از طريق تقسيم كل  و tدر سال  iشركت 
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يـر  و متغ tدر سال  iشاخص سودآوري شركت  ௜௧ݔ݁݀݊ܫ	ݏ݃݊݅݊ݎܽܧشود،  يمشركت محاسبه 

  .شود ميكنترلي كه از طريق نسبت سود خالص به فروش محاسبه 

  )نفعان ذيمديريت (متغير مستقل 
را برعهده دارند؛ بـه ايـن   اوليه  نفع ذيهاي هاي شركت براي گروهانجام مسئوليت وظيفة مديران

اوليـه و توزيـع ثـروت و سـود      نفع ذيهاي هاي بديهي ميان گروهكه مديران بايد كشمكش معنا
ها مستلزم قضـاوت و  كشمكشعادلانة اگرچه حل . ايجاد شده توسط شركت را حل و فصل كنند

جـزء   نيز اوليه توسط شركت نفع ذيهاي منافع به گروه ةتوزيع عادلان است،هاي اخلاقي انتخاب
هـر  چنانچـه   .شـود  ها مـي در سيستم شركت نفع ذيمشاركت مداوم هر  موجبو هاست  ضرورت

 ،كـه بـا وي منصـفانه رفتـار نشـده     شامل مشتري، كارمند يا سهامدار احساس كند  ايگروه اوليه
خواهـد كـرد و ممكـن اسـت در نهايـت از سيسـتم شـركت        وجو  جستهاي ديگري را جايگزين

  ).1995كلاركسون، ( گيري كند كناره
 چگونـه  كه است اين درك و شناخت دنبال به ،گيردكار مي را به نفعان ذي مديريت كه شركتي

 بـه  كـه  اسـت  ايشـيوه  دنبال هب و گيردمي قرار تأثير تحت شركت اقدامات توسط نفعان ذي رفاه
 گـروه  يـا  فـرد  يك رفاه به رفاه،. كندمي درك را آنها رفاه پذيريتأثير ةنحو دهد نشان نفعان ذي

 تـابع  درك در پـي  كـه  شـركتي . شـود مـي  سـازي مفهوم مطلوبيت تابع توسط اغلب و دارد اشاره
 اصـلي  عوامل خواهدمي اول، كند؛ را دنبال مي دانش نوع دو واقع در ،است نفع ذي يك مطلوبيت

اين  از يك هر نسبي وزن مورد در آگاهي كسب دنبال به دوم، و بشناسد را نفعان ذي مطلوبيت در
يـك   نفعـان  ذياصلي   ةدر هر صورت بازده اقتصادي براي هست .است كلي ابزار تعيين در عوامل

 .)2010هريسون، باس و فيليپس، (است ضروري شركت، 

، از مـديران انتظـار دارد كـه منـافع     نفعان ذيتئوري ) 2015( ، گراهام و هيميككرين به باور
مـديران فـراهم   ابزارهاي كمي براي تحقق اين مهم براي اما ، مد نظر قرار دهدرا  نفعان ذي ةهم

دهـي و  معيـار عمـومي بـراي وزن    نبـود ، نفعان ذيتئوري  ةضعف عمدبيان ديگر، به . كرده است
طور مستقيم و از  فرايند حسابداري به آنها معتقدند .استهاي مختلف  ايجاد توازن بين منافع گروه

پـذير  حسابداري انعطـاف . گذاردمي تأثير آنهابر  نفعان ذيي منافع بند تياولوگيري و طريق اندازه
كار  به نفعان ذيكردن منافع گوناگون و ناسازگار  ي توسط مديران براي نزديكمؤثرطور  است و به
هـاي پـولي   گيـري يندهاي پيچيده را بـه انـدازه  احسابداري قادر است رويدادها و فر .شودبرده مي

  :دانند يمسه موضوع  از را ناشي نفعان ذيهر يك از ) منافع(ارزش ادعاي  آنها .تبديل كند
بعـد زمـاني در   : در چه وضعيتي قـرار دارد  نفعان ذيهر يك از  ةگذشته و آيند) ادعاي(منافع  .1

هاي انجام شـده در گذشـته   گذاريمثال سرمايه براي. قالب مبالغ حسابداري قابل بيان است
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 ـو تعهدات شده عنوان دارايي در سال جاري نشان داده  به بـدهي امـروز شناسـايي     نيـز ي آت
بعـد از   بـه ظـاهر   مالكان شركت است كـه  ةها، سرمايها و بدهيتفاوت بين دارايي. شود مي

  ).كند ادعاها در طول زمان تغيير مي(مانده است  ديگر باقي نفعان ذيبرآورده شدن منافع 
 .وجود دارد) منافع(چه منابعي براي پرداخت ادعا  .2

اولويـت   بيـان ديگـر،  بـه  . شـود گروه ديگـر مقايسـه مـي    چگونه ادعاي يك گروه با ادعاي .3
 .به چه صورت است نفعان ذي

 نفعـان  ذيشود رفتار عقلايي در حداكثرسازي منـافع هـر يـك از     با توجه به اينكه فرض مي
معيـاري   عنوان ، بهنفع ذيهاي  هريك از گروه متعلق بهتوان از جريانات نقدي  شود؛ مي متبلور مي
يافتـه   جريانات نقدي اختصـاص  ةبا مقايس. كردها استفاده  منافع هر يك از گروه گيري براي اندازه

توان ميزان  مي ،شركت) جريانات نقدي عملياتي(به هر گروه نسبت به كل جريانات نقدي ورودي 
با در نظر گرفتن تحقيقات گذشـته در خصـوص   . را سنجيد نفع ذيهاي  تقابل و تعارض بين گروه

ي هـا  گروه، )2010(و هريسون و همكاران ) 1995(از قبيل كلاركسون  نفعان ذيمفهوم مديريت 
اعطاكنندگان (اعتباردهندگان . 2 ؛)گذاران سرمايه(سهامداران . 1 :اند از اين پژوهش عبارت نفع ذي

 .كاركنان. 5 ؛)كالا و خدمات و ساير بستانكاران(كنندگان  تأمين. 4 ؛دولت. 3 ؛)تسهيلات مالي

، اعتباردهنـدگان،  )سـهامداران (گـذاران   شـده منـافع دولـت، سـرمايه     هاي معرفي از بين گروه
ترتيب با متغيرهاي ماليات بـر درآمـد پرداختـي،     توان به كنندگان مواد اوليه و كاركنان را مي تأمين

پرداختـي بابـت تسـهيلات مـالي كـه در       ةشد سود تقسيمي پرداختي به سهامداران، سود تضمين
كننـدگان و  تـأمين بـه   شـده  وجوه پرداخت. كردگيري  اندازه ،شود ميدرج جريان وجوه نقد صورت 

مطالعه و  ةهاي توضيحي نمونبه كاركنان نيز با مراجعه به يادداشت شده حقوق و دستمزد پرداخت
  . شوند ميگيري اندازه 2و  1هاي  رابطهاز طريق 

 شدهمواد مستقيم و غيرمستقيم مصرف ± تغييرات در موجودي مواد اوليه = كنندگانتأمينوجوه پرداختي به   )1رابطة 

حقوق مستقيم+حقوق غير مستقيم  +حقوق و دستمزد اداري و فروش   = حقوق پرداختي به كاركنان  )2رابطة   

در . شـود  يماز دو روش استفاده ) نفعان ذيمديريت ( نفعان ذيميزان تقابل بين  ةبراي محاسب
به كل جريانـات   نفع ذيهاي  به هر يك از گروه شده هاي نقدي پرداختنسبت جريانروش اول، 

با توجه  ها شركتبراي  شده محاسبهي ها نسبتشود و  يك شركت محاسبه ميوارد شده به نقدي 
بنـدي   دسـته و بـه چهـار چـارك     شـده  صورت نزولي مرتـب  به ،به صنعتي كه در آن حضور دارند

را بـه نحـو    نفـع  ذيي هـا  اند گروه توانستهكه گيرند  قرار مييي ها كتشرچارك اول در . شوند يم
ترتيـب بـراي    و به همـين  4ي موجود در اين چارك عدد ها شركتبراي . ي مديريت كنندمؤثرتر
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اين محاسبات براي هر يك از . يابد اختصاص مي 1و  2و  3ي دوم، سوم و چهارم، اعداد ها چارك

 تـأمين در شركتي، شود؛ چرا كه ممكن است طور مستقل انجام مي شده بهمعرفي نفع ذيپنج گروه 
درصـد   آن متعاقـب باشـد و  داشته بيشتري اولويت  ها گروه سايرنسبت به  نفع ذيمنافع يك گروه 

در  نفعـان  ذيبا توجه به اينكـه مـديريت   . بيشتري از جريانات نقدي براي آن گروه اختصاص يابد
اسـت؛  تعريـف شـده    نفـع  ذيهاي  گروه ةمتعادل منافع كلي تأمين ةمنزل بهنظري  ةادبيات و پيشين

 هـاي  گـروه شده براي هر يـك از  ، اعداد محاسبهنفعان ذياز مديريت  يشاخص مناسب ةبراي ارائ
نيـز   نفعان ذيمنافع  تأميني همزماند تا نشوبا توجه به صنعت مربوطه با يكديگر جمع مي نفع ذي

عـدد  حـداكثر   ،انـد  شـده با توجه به اينكه پنج گـروه عمـده در ايـن روش شناسـايي     . لحاظ شود
ي هـا  مـؤثرتر گـروه  مـديريت   معرف تر بزرگاعداد . خواهد بود 5 آنو حداقل  20 اختصاص يافته

شـاخص  . دهـد  را نشـان مـي   نفع ذيي ها گروهتر  يفضعمديريت  تر كوچكو اعداد  است نفع ذي
  .شود نشان داده مي SM1محاسبه شده در اين روش با 

 شـده  شود و با توجه به اينكه وجوه پرداخت جريانات نقدي عملياتي استفاده مي ،در روش دوم
است؛  شدهآن لحاظ  ةبه كاركنان در محاسب شده بابت خريد مواد اوليه و حقوق و دستمزد پرداخت

و  شـود  مـي در نظر گرفته شركت  نفعان ذيعنوان  ردهندگان بهگذاران و اعتبا صرفاً دولت، سرمايه
دست  به ،به جريانات نقدي عملياتي نفعان ذيبه هر يك از اين  شده نسبت جريانات نقدي پرداخت

تفاوتي كـه  . شوند ميبندي  دستهشده به چهار چارك  هاي محاسبه و مانند روش اول نسبت آيد مي
از ايـن رو،  تواند منفي باشد؛  كه جريانات نقدي عملياتي مي اين روش با روش قبل دارد اين است

هـاي مثبـت از بـزرگ بـه كوچـك       نسبتپس از آن و   هاي منفي از كوچك به بزرگ ابتدا نسبت
در اين روش حداكثر . شوند ميبندي  دستهها به چهار چارك  بعد، كل نسبتمرحلة مرتب شده و در

 آن و حداقل 12 نفعان ذيبا توجه به تعداد اختصاص داد  نفعان ذيمديريت  توان به ي كه ميعدد
  .شود نشان داده مي SM2شاخص محاسبه شده در اين روش با . خواهد بود 3

  هاي پژوهش يافته
چنـد  نشـدن سـهام    معاملـه دليـل   بـه . دهد را نشان ميپژوهش ، آمار توصيفي متغيرهاي 1جدول 
، تعـداد  پـژوهش شناسي  روش بخششده در  رفيمع ةها و با توجه به نمون در برخي از سال شركت

دوم  ةكه براي آزمـون فرضـي   استسال ـ شركت   960مشاهدات در خصوص ارزش بازار شركت 
 ةآمار توصيفي ساير متغيرهاي فرضـي اما  ؛استفاده شده است ها و تحليل نيز همين تعداد در تجزيه 

پـرت صـدك اول و آخـر در    مشـاهدات  (ده اسـت  شسال محاسبه  ـ شركت 1320دوم بر مبناي 
مالي  تأمينكمترين ميزان شود،  ميمشاهده  1 در جدولطور كه  همان). شده است پيرايشها داده
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. درصد بوده است 04/100آن  ةو بيشين 10/14ها به ميزان  از محل بدهي شده هاي مطالعه شركت
 ـ       همچنين مطالعـه   ةميانگين نسبت گردش نقدي و نسـبت سـود خـالص بـه فـروش بـراي نمون

هاي نسبت گردش نقـدي، اهـرم   شاخصها،  در تمام جدول(درصد است  80/11و  33/0 ترتيب به
و   نتايج تجزيـه  نيز، 2جدول  ).اندشدهمالي و نسبت سود خالص به فروش بر حسب درصد منظور 

  . دهد نشان مي اول ةآزمون فرضيرا براي تحليل رگرسيون 

  پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي . 1 جدول
انحراف 
 معيار

 حداقل حداكثر ميانگين
تعداد 

 نام متغير  نماد  مشاهدات

15/3 91/8 28/17 00/0 1320 LnDividendsit سود تقسيمي 

79/1 62/27 53/32 35/22 960 lnMarket Valueit ارزش بازار شركت 

31/0 42/2 63/2 09/1 1320 SM1  نفعان ذيمديريت 

28/0 97/1 48/2 63/0 1320 SM2  نفعان ذيمديريت 

57/0 33/0 95/2 42/1- 1320 Cash Ratioit نسبت گردش نقدي 

93/23 81/57 04/100 10/14 1320 Leverageit اهرم مالي 

13/2 43/13 07/18 00/0 1320 lnSaleit مبلغ فروش 

01/2 17/10 17/15 44/5 1320 lnLiquidityit نقدينگي 

39/13 80/11 84/38  99/13- 1320 Earnings Indexit نسبت سود خالص به فروش 

   
 

  )نفعان ذيمديريت  ةروش اول محاسب(اول  ةنتايج تحليل رگرسيون آزمون فرضي. 2 جدول

  

௜௧ݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ݊ܮ = ߙ + ଵߚ ln ݎ݈݁݀݋ℎ݁݇ܽݐܵ ௜௧ݐ݊݁݉݁݃ܽ݊ܽܯ + ℎݏܽܥଵߣ ௜௧݋݅ݐܴܽ + +௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮଶߣ ଷߣ ln ݈ܵܽ ௜݁௧ + ସߣ ln ௜௧ݕݐ݅݀݅ݑݍ݅ܮ + ݏ݃݊݅݊ݎܽܧହߣ ௜௧ݔ݁݀݊ܫ +  ௜௧ߝ
علامت مورد   عنوان متغير متغير

  انتظار
ضريب 
  متغير

خطاي 
 استاندارد

 tآمارة 
سطح 
  يمعنادار

α 020/0  -318/2  663/0  -539/1  ±  مقدار ثابت  
SM1  100/0 644/1 108/0  177/0  ±  نفعان ذيمديريت 

Cash Ratioit  000/0 577/6 175/0 155/1  +  نسبت گردش نقدي 

Leverageit 477/0 -710/0 003/0 -002/0  -  اهرم مالي 

lnSaleit  000/0  692/6  056/0  376/0  +  شركت ةانداز  
lnLiquidityit 000/0  076/7  059/0  420/0  +  نقدينگي  

Earnings Indexit  000/0  000/11  003/0  031/0  +  يسودآورشاخص  
  122/1: واتسون ـ دوربين ةآمار  350/0: شده يلتعدضريب تعيين 

  F :000/0 ةي آمارمعنادار  F :267/119 ةآمار



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    385   ــــــــــــــــــــــــــــــ 1396، پاييز 3 ةشمار ،24دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
) نفعان ذيمديريت ( پژوهش، ضريب متغير مستقل شود مشاهده مي 2در جدول طور كه همان

 177/0، نفعـان  ذيمـديريت   ةمحاسـب نخست كارگيري روش  اول با به ةرگرسيوني فرضيمدل در 
 ،)درصـد  10سطح خطـاي  ( است معناداربا توجه به اينكه اين ضريب مثبت و . محاسبه شده است

   .شود پژوهش تأييد مياول  ةفرضي
با فرض اسـتفاده از شـاخص    نفعان ذيي ضريب متغير مديريت معنادار، اي در آزمون جداگانه

رگرسيوني مدل ، اطلاعات مربوط به 3ول جد. نيز ارائه شده است نفعان ذيمديريت محاسبة دوم 
دسـت آمـده    بـه  معنادارمثبت و  )796/3( ضريب متغير در اين حالت. دهداين آزمون را نشان مي

  . استاول  ةكه حاكي از تأييد فرضي) درصد 1سطح خطاي (
عنوان متغير مسـتقل   به SM2با فرض استفاده از مدل ي معنادار، اطلاعات مربوط به 3جدول 

بين  معنادارمثبت و  ةوجود رابط كنندة در خصوص متغيرهاي كنترلي، نتايج بيان. دهد يمرا نشان 
 مـدل . اسـت شركت و شاخص سودآوري با سـود تقسـيمي    ةنقدينگي، نسبت گردش نقدي، انداز

قسـيمي را  بين اهرم مـالي و سـود ت   ةعلامت و جهت رابط رفت، گونه كه انتظار مي آن شدهآزمون
 ةشـد  يلتعدهمچنين، ضريب تعيين . نيست معنادارشده بينيپيش ةرابطاما  ،استنكرده بيني پيش
ايـن نتـايج قـدرت تبيـين     . محاسبه شده اسـت  438/0برابر با نيز  SM2با فرض استفاده از مدل 

  .دهد ه نشان ميبيني فرضي يشپدر مدل را بالاي 

  )نفعان ذيمديريت  ةروش دوم محاسب(اول  ةبه آزمون فرضينتايج تحليل رگرسيون مربوط . 3 جدول

  

௜௧ݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ݊ܮ = ߙ + ଵߚ ln ݎ݈݁݀݋ℎ݁݇ܽݐܵ ௜௧ݐ݊݁݉݁݃ܽ݊ܽܯ + ℎݏܽܥଵߣ ௜௧݋݅ݐܴܽ + +௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮଶߣ ଷߣ ln ݈ܵܽ ௜݁௧ + ସߣ ln ௜௧ݕݐ݅݀݅ݑݍ݅ܮ + ݏ݃݊݅݊ݎܽܧହߣ ௜௧ݔ݁݀݊ܫ +  ௜௧ߝ
علامت   عنوان متغير  متغير

  مورد انتظار
ضريب 
  متغير

خطاي 
 استاندارد

 tآمارة 
سطح 
  يمعنادار

α 000/0  -401/10  747/0  -776/7  ±  مقدار ثابت  
SM2   000/0 438/14 262/0  796/3  ±  نفعان ذيمديريت 

Cash Ratioit 000/0 356/8 163/0 368/1  +  نسبت گردش نقدي 

Leverageit 166/0 -382/1 003/0 -004/0  -  اهرم مالي 

lnSaleit  000/0  256/6  052/0  327/0  +  اندازه شركت  
lnLiquidityit 000/0  208/7  055/0  398/0  +  نقدينگي  

Earnings 
Indexit 

  000/0  512/11  003/0  030/0  +  يسودآورشاخص 
  212/1: واتسون ـ دوربين ةآمار  438/0: شده يلتعدضريب تعيين 

  F :000/0 ةي آمارمعنادار  F :170/172 ةآمار
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كه بـا   استو سود تقسيمي  نفعان ذيمثبت بين مديريت  ةبنابراين، نتايج حاكي از وجود رابط
توانند از منافعي  مي نفعان ذي، ديگر بيانبه . همخواني دارددر قسمت مقدمه  شده ارائهتفسير دوم 

تفسـير  . بهـره ببرنـد   ،شـود  كه در حال حاضر به شكل سود تقسيمي بين سـهامداران توزيـع مـي   
تجـاري  وضـعيت   اين است كه تئوري نماينـدگي در كرد توان در اين رابطه مطرح  ديگري كه مي

افع نمود بيشتري دارد و حتي كـاهش تضـاد و تعـارض بـين من ـ    نفعان  نسبت به تئوري ذيايران 
. گيـرد  منافع سهامداران صـورت مـي   تأمينو مديريت روابط بين آنها در جهت  نفع ذيهاي  گروه

 گـروه  عنـوان  چيزي كه در مفاهيم نظري گزارشگري مالي ايران نيز بروز يافته و سـهامداران بـه  
  ).1394مفاهيم نظري گزارشگري مالي ايران، (است شده اصلي شركت معرفي  نفع ذي

مدل در اين  )SM1(ضريب متغير مستقل . دهد دوم را نشان مي ةآزمون فرضي ، نتايج4جدول 
رگرسيوني در حالت مدل با توجه به اينكه . استدست آمده  به 053/0ي معنادارسطح و   -037/0

بـين شـاخص    يمعكوس ـ ةرابط ـ رسد، امـا  پژوهش به تأييد ميدوم  ةفرضي ،است معناداركلي نيز 
  .شود ميو ارزش شركت مشاهده  نفعان ذيمديريت 

 )SM1( پژوهشدوم  ةنتايج آزمون فرضي. 4 جدول

  
 ةدوم محاسبكارگيري روش  دوم را با فرض به ة، نتايج تجزيه و تحليل آزمون فرضي5جدول 

مـديريت  محاسـبة  كـارگيري روش دوم   با فرض بهمدل ضريب . دهدنشان مي نفعان ذيمديريت 
ة شـد ضـريب تعيـين تعـديل   . دست آمده است به 028/0ي آن معنادارو سطح  -147/0 نفعان ذي
. استپژوهش  بيني نتايجدر پيشمدل قدرت تبيين بالاي  گوياي كهشده برآورد  835/0 نيز مدل

௜௧݁ݑ݈ܸܽ	ݐ݁݇ݎܽܯ	݊ܮ = +ߙ ଵߚ ln ݎ݈݁݀݋ℎ݁݇ܽݐܵ ௜௧ݐ݊݁݉݁݃ܽ݊ܽܯ + ଵߣ lnݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ௜௧+ ଶߣ ln ݇݋݋ܤ ݑ݈ܸܽ ௜݁௧ + ݏ݃݊݅݊ݎܽܧଷߣ ௜௧ݔ݁݀݊ܫ +  ௜௧ߝ
  علامت   عنوان متغير متغير

  مورد انتظار
ضريب 
  متغير

خطاي 
 استاندارد

 tآمارة 
سطح 
  يمعنادار

α 000/0  037/15  398/0  990/5  ±  مقدار ثابت  
SM1  053/0 -751/1 021/0 -037/0  ±  نفعان ذيمديريت 

LnDividendsit 000/0 433/5 008/0 047/0  +  سود تقسيمي 

lnBook Valueit 000/0 351/50 015/0 797/0  +  ارزش دفتري 

Earnings Indexit  138/0  483/1  001/0  001/0  +  يسودآورشاخص  
  359/1: واتسون ـ دوربين آمارة  835/0: شده يلتعدضريب تعيين 

  F :000/0 آمارةي معنادار  F :596/1217 آمارة



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    387   ــــــــــــــــــــــــــــــ 1396، پاييز 3 ةشمار ،24دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
بـه هـر    شده هاي نقدي پرداختاز جريان ،نفعان ذيشاخص مديريت  ةتوجه به اينكه در محاسببا 

كاستن از وجه نقد  ةمنزل تر به قوي نفعان ذياستفاده شده است؛ مديريت  نفع ذيهاي  يك از گروه
موضـوع  كه ايـن   است نفعان ذيپرداختي به سهامداران در قالب سود سهام و توزيع آن بين ساير 

مثبت  ةتوان به وجود رابط ديگر مينتايج از . شود منجر ميبه كاهش قيمت سهام شركت در بازار 
   .كردبين سود تقسيمي و ارزش دفتري با ارزش بازار شركت اشاره  معنادارو 

௜௧݁ݑ݈ܸܽ	ݐ݁݇ݎܽܯ	݊ܮ )SM2(پژوهش دوم  ةنتايج فرضي. 5جدول  = +ߙ ଵߚ ln ݎ݈݁݀݋ℎ݁݇ܽݐܵ ௜௧ݐ݊݁݉݁݃ܽ݊ܽܯ + ଵߣ lnݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ௜௧+ ଶߣ ln ݇݋݋ܤ ݑ݈ܸܽ ௜݁௧ + ݏ݃݊݅݊ݎܽܧଷߣ ௜௧ݔ݁݀݊ܫ +  ௜௧ߝ
  علامت  عنوان متغير متغير

  مورد انتظار 
ضريب 
  متغير

خطاي 
 استاندارد

 tآمارة 
سطح 
  يمعنادار

α 000/0  820/14  411/0  091/6  ±  مقدار ثابت  
SM2   028/0 -933/1 076/0 -147/0  ±  نفعان ذيمديريت 

LnDividendsit 000/0 477/5 008/0 047/0  +  سود تقسيمي 

lnBook Valueit 000/0 397/50 015/0 797/0  +  ارزش دفتري 

Earnings Indexit  143/0  465/1  001/0  001/0  +  يسودآورشاخص  
  359/1: دوربين واتسون آمارة  835/0: شده يلتعدضريب تعيين 

  F :000/0 آمارةي معنادار  F :596/1218 آمارة

  تجزيه و تحليل حساسيت
بـدون در نظـر گـرفتن     نفعـان  ذياول شـاخص مـديريت    ةدر وهل ،پژوهشبراي استحكام نتايج 

هـاي   سـال  ـ  شـركت  ةصـورت سـالانه بـراي كلي ـ    كند و به صنعتي كه شركت در آن فعاليت مي
. دهـد  در اين حالـت نشـان مـي    رااول فرضية نتايج آزمون  6جدول . محاسبه شده استپژوهش 

 637/3 نفعـان  ذيشـاخص مـديريت   محاسبة اول  ةضريب متغير مستقل در اين حالت براي شيو
طـور كلـي،    به. استاول  ةتأييد فرضي معناي به كه هدست آمد به معناداراين ضريب مثبت و . است

ي بيشـتري برخـوردار   معنـادار در اين حالت نيـز از  مدل شده در بينيپيش ي ساير ضرايبمعنادار
بلكه ؛ دارددر سطح صنعت اهميت  نفعان ذيكه نه تنها مديريت دهد  نشان مياست و اين نتيجه 

خود را به نحـو   نفعان ذيكنند هاي ديگر سعي ميطور مستقل و در مقايسه با شركت ها بهشركت
 پـژوهش هـاي   براي هر يك از سـال را اول  ة، نتايج آزمون فرضي7جدول . ثري مديريت كنندؤم
و  1394هـاي   اول بـراي سـال   ةرگرسيوني آزمـون فرضـي  مدل . دهد صورت جداگانه نشان مي به
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قـدرت تبيـين بـالايي     ،شده و با توجه به ضريب تعيين تعديلاست  معنادار 1390و  1391 ،1393
  .دارد

  پژوهشهاي  سال ـوجه به رگرسيون تجمعي شركت اول با ت ةآزمون فرضي. 6جدول 

௜௧ݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ݊ܮ = ߙ + ଵߚ ln ݎ݈݁݀݋ℎ݁݇ܽݐܵ ௜௧ݐ݊݁݉݁݃ܽ݊ܽܯ + ℎݏܽܥଵߣ ௜௧݋݅ݐܴܽ + +௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮଶߣ ଷߣ ln ݈ܵܽ ௜݁௧ + ସߣ ln ௜௧ݕݐ݅݀݅ݑݍ݅ܮ + ݏ݃݊݅݊ݎܽܧହߣ ௜௧ݔ݁݀݊ܫ +  ௜௧ߝ
علامت   عنوان متغير متغير

  مورد انتظار
ضريب 
  متغير

خطاي 
 استاندارد

 tآمارة 
سطح 
  يمعنادار

α  000/0  -884/9  762/0  -537/7 ±  مقدار ثابت  
SM1   000/0  405/13  271/0  637/3 +  نفعان ذيمديريت  

Cash Ratioit 000/0 143/8 165/0 346/1 +  نسبت گردش نقدي 

Leverageit 067/0 -827/1 003/0 -006/0 -  اهرم مالي 

lnSaleit 000/0  919/5  053/0  313/0 +  اندازه شركت  
lnLiquidityit 000/0  898/7  055/0  440/0 +  نقدينگي  

Earnings Indexit  000/0  934/10  002/0  021/0 +  يسودآورشاخص  

  281/1: واتسون ـ دوربين آمارة  429/0: شده يلتعدضريب تعيين 

  F  :000/0آمارةي معنادار  F  :775/164آمارة

  
 .اسـت علامت آن مثبـت   اما ،نيست معنادارضريب متغير مستقل  1389و  1392هاي  در سال

اين تجزيه و تحليل با توجه به اينكه  دست آمده است و به 148/0ي معنادارسطح  1389در سال 
گفت توان  ميطور كلي  به. شود محسوب مي ، سطح خطاي پايينيانجام شدهيك سال فقط براي 

خدشـة  هاي مورد مطالعـه،   اول در هر يك از سال ةفرضي ةو بررسي جداگان هحتي با كاهش نمون
   .وارد نشده استنتايج تحقيق زيادي به 

كـه   1389هاي مربوط به سال  توان چنين استدلال كرد كه داده مي 7 با توجه به نتايج جدول
نيست، موجـب كـاهش    معنادار آنضريب متغير  همچنينپاييني دارد و  ةشد ضريب تعيين تعديل
، مـدل از  1389با حذف اطلاعات سـال  . استشده  2طبق جدول مدل  ةشد ضريب تعيين تعديل
ضريب تعيـين   و آيد دست مي به 043/0 آن يمعنادارسطح و  868/0 برابر با ضريب متغير مستقل

  .يابد ايش ميافز 518/0به  2 مطابق با جدول 350/0از  ة مدلشد تعديل
  
  



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    389   ــــــــــــــــــــــــــــــ 1396، پاييز 3 ةشمار ،24دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
  پژوهشهاي اول در هر يك از سال ةنتايج آزمون فرضي. 7جدول 

௜௧ݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ݊ܮ = ߙ + ଵߚ ln ݎ݈݁݀݋ℎ݁݇ܽݐܵ ௜௧ݐ݊݁݉݁݃ܽ݊ܽܯ + ℎݏܽܥଵߣ ௜௧݋݅ݐܴܽ + +௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮଶߣ ଷߣ ln ݈ܵܽ ௜݁௧ + ସߣ ln ௜௧ݕݐ݅݀݅ݑݍ݅ܮ + ݏ݃݊݅݊ݎܽܧହߣ ௜௧ݔ݁݀݊ܫ +  ௜௧ߝ
 عنوان متغير

علامت 
 اختصاري

1394  1393  1392  1391  1390  1389  

  -α ***822/5 -  **646/4-  *** 416/4 - *** 840/8 - 046/2-  374/0  مقدار ثابت
   )135/3 -(  )203/2 -(  )412/3 -(  )223/5 -(  )866/0 -(  )102/0 -(  

 SM1  نفعان ذيمديريت 
***781/2  *067/1  243/0 ***895/1 *991/0 674/0 

   )490/3(  )853/1(  )846/0( )607/3( )706/1( )664/0( 

 -Cash Ratioit 187/0  194/0  003/0 ***995/0 229/0 596/0 نسبت گردش نقدي

   )223/1(  444/1  )049/0( )979/3( )466/1( )557/1 -( 

 - Leverageit ***036/0 -  *** 033/0-  002/0 ***011/0 - ***056/0 - ***044/0  اهرم مالي

   )407/5 -(  )768/3 -(  )450/0(  )434/2 -(  )737/5 -(  )152/2 -(  
  lnSaleit ***160/0  ***924/0  ***746/0  *** 072/1  ***009/1  ***025/1  شركت ةانداز

   )368/2(  )520/5(  )037/7(  )515/7(  )776/4(  )239/2(  
  -lnLiquidityit ***871/0  167/0  ***301/0  046/0  005/0  147/0  نقدينگي

   )029/6(  206/1  )012/3(  )421/0(  )028/0(  )379/0 -(  
 Earnings  شاخص سودآوري

Indexit
001/0  007/0  ***027/0  ***010/0  080/0-  002/0  

   )560/0(  020/1  )613/7(  )026/3(  )011/0 -(  )129/0(  
  262/0  649/0  590/0  571/0  606/0  455/0 شده يلتعدضريب تعيين 

  321/2  718/1  876/1  062/2  612/1  730/1 دوربين واتسون آمارة
  F 668/29  401/35  204/42  565/44  891/34  615/4 آمارة

  . نشان داده شده استداخل پرانتز  tآمارة 
  .است معنادار% 10و % 5، %1به ترتيب در سطح  *و  **، ***

  
صـورت جداگانـه    را بـه پـژوهش  هاي  دوم براي هر يك از سال ةنتايج آزمون فرضي 8جدول 
ي بـالايي برخـوردار   معناداربا توجه به اينكه ضرايب متغير مستقل در اين حالت از . دهد نشان مي

ضريب متغيـر در  . شده استدرج طور خلاصه  رگرسيوني بههاي  مدل، اطلاعات مربوط به ندنيست
هـا   در تمـام سـال   امـا  ؛برخوردار نيستي بالايي معناداراز  ،طور جداگانه هاي مورد مطالعه به سال

را تأييـد  معكـوس   ةرابط، 5و  4هاي  مطابق با نتايج مندرج در جدولضريب متغير منفي است كه 
طور تفكيكي در مقايسه با سود تقسيمي طبـق   نبودن ضريب متغير به معناداردر خصوص . كند مي



     نفعان بر سود تقسيمي و ارزش شركت بررسي تأثير مديريت ذي  ــــــــــــــــــــــــ  390

 مدت است سيمي استراتژي كوتاهكه سياست سود تق كرد توان اين استدلال را مطرح مي ،7جدول 
 .گيرد بلندمدت قرار ميهاي  سياست تأثيرها تحت  اصولاً قيمت سهام شركت و

௜௧݁ݑ݈ܸܽ	ݐ݁݇ݎܽܯ	݊ܮ  پژوهشهاي دوم در هر يك از سال ةنتايج آزمون فرضي. 8جدول  = +ߙ ଵߚ ln ݎ݈݁݀݋ℎ݁݇ܽݐܵ ௜௧ݐ݊݁݉݁݃ܽ݊ܽܯ + ଵߣ lnݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ௜௧ + ଶߣ ln ݑ݈ܸܽ	݇݋݋ܤ ௜݁௧+ ݏ݃݊݅݊ݎܽܧଷߣ ௜௧ݔ݁݀݊ܫ + ௜௧ߝ
  شدهضريب تعيين تعديل tآمارة   يمعنادارسطح   ضريب متغير  سال
1394  129/0-  215/0  805/0-  880/0  
1393  239/0-  081/0  582/1-  886/0  
1392  021/0-  380/0  144/0-  877/0  
1391  191/0-  135/0  880/0-  825/0  
1390  286/0-  234/0  194/1-  773/0  
1389  203/0-  213/0  663/1-  798/0  

  

௜௧݁ݑ݈ܸܽ	ݐ݁݇ݎܽܯ	݊ܮ  با فرض استفاده از سود تقسيمي سال قبلپژوهش دوم  ةنتايج مربوط به آزمون فرضي. 9 جدول = +ߙ ଵߚ ln ݎ݈݁݀݋ℎ݁݇ܽݐܵ ௜௧ݐ݊݁݉݁݃ܽ݊ܽܯ + ଵߣ lnݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ௜௧ + ଶߣ ln݇݋݋ܤ	݁ݑ݈ܸܽ௜௧+ ݏ݃݊݅݊ݎܽܧଷߣ ௜௧ݔ݁݀݊ܫ +  ௜௧ߝ
علامت مورد   عنوان متغير متغير

  انتظار
ضريب 
  متغير

خطاي 
 استاندارد

 tآمارة 
سطح 
  يمعنادار

α 000/0  531/14  440/0  401/6 ±  مقدار ثابت  
SM2  034/0 -114/2 077/0 -164/0 ±  نفعان ذيمديريت 

LnDividendsit 000/0 942/5 011/0 066/0 +  سود تقسيمي 

lnBook Valueit 000/0 176/44 017/0 780/0 +  ارزش دفتري 

Earnings Indexit  6204/0  495/0  002/0  001/0 +  يسودآورشاخص  
  290/1: دوربين واتسون آمارة  830/0: شده يلتعدضريب تعيين 

  F :000/0 آمارةي معنادار  F :722/1110 آمارة
  

با فرض استفاده از سود تقسيمي سال قبـل بـه جـاي    پژوهش را دوم  ةآزمون فرضي 9جدول 
مشـاهده   9 در جـدول طور كـه   همان. دهد رگرسيوني نشان ميمدل سود تقسيمي سال جاري در 

شـده در ايـن    تعـديل ضريب تعيـين  . شود ميدر اين حالت نيز تأييد  پژوهشدوم  ةفرضيشود،  مي
علاوه در صورتي كه سود تقسـيمي سـال    به. است 5و  4 هاي جدول نتايج حالت تقريباً نزديك به
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اسـت و   معنـادار ضريب متغيـر منفـي و   باز  ،وارد شوندمدل زمان در  طور هم جاري و سال قبل به

  .محاسبه شده است 824/0الگو در اين حالت شدة  تعديلضريب تعيين 

  دهاو پيشنهاگيري  نتيجه
بررسـي  و سياسـت سـود تقسـيمي و ارزش شـركت را      نفعان ذيبين مديريت  ةرابطپژوهش اين 
برقراري تعادل بين منـافع و نيازهـاي متضـاد و متقابـل      ،نفعان ذيمنظور از مديريت . است كرده
 تصميمات ،به بياني ديگر، ضرورتي وجود ندارد كه مديران. استدر يك شركت  نفع ذيهاي  گروه

مديران لحاظ كـردن تضـاد منـافع بـين      ةبلكه وظيف ،ريزي كنند برنامه نفعان ذيبا  مطابقخود را 
  .در تصميمات مختلف شركتي و مديريت اين تضادها است نفع ذيهاي  گروه

رابطة مثبت و معناداري و سود تقسيمي  نفعان ذيدهد بين مديريت  نشان مي پژوهش شواهد
 همچنـين . همخـواني دارد ) 2012(بهـرن و همكـاران    پژوهش ةنتيجبا اين يافته وجود دارد كه 

اين وجود دارد كه رابطة منفي و معناداري و ارزش شركت  نفعان ذيبين مديريت  نشان دادنتايج 
علـت   .همخواني نـدارد ) 2016(و ونگ و سنگوپتا ) 2010(بنسن و وديويدسن  هاي يافتهبا نتيجه 

مـورد مطالعـه    ةوناگون محيط تجاري و اقتصـادي در جامع ـ تحقيقات، شرايط گ ةتناقض در نتيج
هـاي تئـوري نماينـدگي و تئـوري      هر يك با استفاده از تحليل ،علاوه اين نتايج متعارض به. است
 ،مـديران  ةشـود و وظيف ـ  مي تأكيددر تئوري نمايندگي بر رفاه سهامداران . تفسيرپذيرند نفعان ذي

كــه شــكل  نفعــان ذيكــه در تئــوري  آن  حــال ؛اســتحداكثرســازي ارزش بــراي ســهامداران 
دنبـال   به دشود و باي مي تأكيدشركت  نفعان ذي ةبر رفاه كلي ،تئوري نمايندگي است ةيافت گسترش

نـوعي تعـارض بـين آنهـا را      بود يـا حـداقل بـه    نفع ذيهاي  گروه ةايجاد حداكثر ارزش براي كلي
  .كردمديريت 

صـورت تحليلـي و بـا بررسـي قـانون تجـارت        به )1392(پور اگرچه عيسايي تفرشي و يحيي
نتـايج ايـن    ؛در قانون تجارت پذيرفته شـده اسـت   ،محوري نيز نفع ذيكه رويكرد كردند استدلال 

و هنـوز كاربردهـاي تئـوري نماينـدگي      بـوده  بسيار كمرنگ مذكور دهد رويكرد تحقيق نشان مي
سـهامداران از بابـت   بيـاني،  و بـه  است از برجستگي بيشتري برخوردار  نفعان ذينسبت به تئوري 

  . منافع در اولويت قرار دارند تأمين
  :شود ميزير ارائه  هاي، پيشنهادپژوهشنتايج  با توجه به

 امـا بايـد  شـوند؛   مالي شركتي محسوب مي تأمينترين اركان نظام سهامداران يكي از مهم. 1
هـاي ايرانـي و   بـا ارزش  نفـع  ذيهـاي  منافع تمـام گـروه   اين نكته را مد نظر داشت كه توجه به
. هاي فرهنگي، منافع جمعي بر منـافع شخصـي تـرجيح دارد   اسلامي سازگارتر است و طبق آموزه
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يد اين موضـوع اسـت كـه در نظـر     ؤم نفعان ذيتئوري ة علاوه، نتايج تحقيقات پيشين در زمين به
از  .شـود  منجر ميبه رفاه اجتماعي  ،و مديريت تقابل بين آنها نفع ذيهاي گروه ةگرفتن منافع كلي

موضـوع قابـل    ،طـور متعـادل   بـه  نفعان ذي ةگذاران به مقولتوجه استانداردگذاران و قانون اين رو،
هاي اجتماعي شود در تصويب قانون تجارت جديد، مسئوليتدر اين باره پيشنهاد مي. است تأملي
در ضـمن، سـازمان حسابرسـي    . ودتـر ش ـ  برجسـته اصـلي   نفع ذيهاي ها و توجه به گروهشركت

محيط تجـاري و   ةبا مطالع ، بايدعنوان نهاد متولي تدوين استانداردهاي حسابداري و حسابرسي به
گزارشـگري جـامع را فـراهم آورد تـا      ةكشورهاي ديگر، زمين ةكارگيري تجرب اقصادي كشور و به

 .پوشش داده شود نفع ذيهاي حداقل نيازهاي اطلاعاتي گروه

هاي اخير، سازمان بورس و اوراق بهادار نقش بسزايي در شفافيت اطلاعات چه در سالاگر. 2
 و نقـش آنهـا در   نفـع  ذيهـاي  گـروه  ةرسـد از توجـه بـه منـافع كلي ـ    ، به نظر ميكردهمالي ايفا 

 مناسب است كه سازمان بورس و اوراق بهادار در رابطه در اين . غافل شده استگزارشگري مالي 
 ةهـا و حمايـت از كلي ـ  پـذيري اجتمـاعي شـركت   حاكميت شركتي، مسئوليت دستورالعملتدوين 
 .لحاظ كندرا  نفع ذيهاي  گروه

هـا  گران سـهام شـركت  گذاران و معاملهپيشنهاد كاربردي اين تحقيق در خصوص سرمايه. 3
و ايـن   ردوجـود دا  يمستقيم ةبا سود تقسيمي رابط نفعان ذيبا توجه به اينكه بين مديريت . است

بهتر  ،در حال حاضر و با توجه به شرايط فعلي است،رابطه در خصوص ارزش بازار سهام معكوس 
 نفعـان  ذيگذاري كنند كه از مديريت  هايي سرمايهگذاران با افق بلندمدت در شركتاست سرمايه

 .قرار دهند عكس اين رويه را مد نظر بايد مدتگذاران با افق كوتاهسرمايه .ثرتري برخوردارندؤم

  :شود ميزير براي انجام تحقيقات آتي ارائه  هايتعميق بيشتر موضوع، پيشنهادبراي 
 هاي پژوهش هفرضي شده واستفاده  نفعان ذيهاي ديگر براي سنجش مديريت از روش •

هـاي فـازي   مراتبـي و روش هاي سلسـله توان از روشدر اين خصوص مي. آزمون شود
 .بهره برد

پـذيري  بـا مفـاهيم حاكميـت شـركتي، مسـئوليت      نفعـان  ذيبا توجه به اينكه مديريت  •
ضـمن  شـود  ها و عملكرد محيطي ارتباط تنگاتنگي دارد؛ پيشنهاد مـي اجتماعي شركت

كارگيري همزمان اين متغيرهـا بـر    به تأثير ،متقابل اين متغيرها بر يكديگر تأثير بررسي
 .زش شركت و عملكرد و كارايي آزمون شودمتغيرهايي از قبيل سود تقسيمي، ار

شـود در  شـنهاد مـي  يپ شـدند، مطالعـه  )  اصلي(اوليه  نفع ذيهاي گروهدر اين تحقيق،  •
شـده در ايـن تحقيـق    هـاي معرفـي  گـروه از ديگري بـه غيـر    نفعان ذيتحقيقات آتي، 

 .مطالعه شوندشناسايي و 
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