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 شباکعلمی تخصصی  نشریه
 3111 بهمن (،57)پیاپی:  6شماره ، سال ششم

 

 یهاپرداخت سود سهام در شرکت استیو س یشرکت تیحاکم

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذ

 ها(شرکت رهیمد ئتیه یژگی)اثرات و
     

 2، مجید جامی*1مهلا جان آبادی
   

 27041کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

اوراق بهادار  متیق نییتع ندیدر ارتباط با فرآ یدانش عموم جادیا ه،یاز موارد مهم جهت رشد و توسعه بازار سرما یکی
مالکان  نیبه علت تضاد منافع ب یهاي راهبري شرکت زمیو حجم معاملات است. مکان متیازجمله سهام و عوامل مؤثر بر ق

مسئله که وجوه آن  نیخاطر سهامداران از ا نانیاطم نیو همچن یندگیمابردن مشکلات ن نیشرکت و براي از ب رانیو مد
در کاهش  یبهبود راهبري شرکت .رود به وجود آمدندینم نیسودآور از بریهاي غ تیگذاري بر روي فعال هیها در اثر سرما

سود سهام در شرکت هاي  استیبر س یشرکت تیحاکم ریتأث یپژوهش بررس نیمؤثر است .هدف از ا یندگیهاي نما نهیهز
شده  رفتهیشرکت پذ 00شده در بورس اوراق بهادار تهران است. داده هاي مورد استفاده شامل نمونه اي مرکب از  رفتهیپذ

سود  عیبر توز رهیمد ئتیاست که اندازه ه نیاز ا یهاي حاک یافتهاست. 2934سال  یدر بورس اوراق بهادار تهران، در ط
 يرابطه مثبت و معنا دار مسود سها استیبا س رعاملیمد یو دوگانگ رهیمد ئتیو استقلال ه ینفم ریسهام شرکت ها تأث

 .دارد

 

 

 سود میتقس استیس ،رهیمد ئتیاستقلال ه ره،یمد ئتیاندازه ه رعامل،ینقش مد یدوگانگ یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 Janabadi.mahla@gmail.com)نویسنده مسئول(  یکارشناس ارشد حسابدار - 3

 یگروه حسابدار.هاتف یموسسه آموزش عالاستادیار  - 2
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 مقدمه -1
شده است و در اقتصاد امروز توجه  لیتجارت تبد ايیو پو یجنبه اصل کیبه عنوان  یشرکت تیمفهوم حاکم ر،یهاي اخدر سال

 یدر سطح جهان یشرکت تیهاي متعددي درخصوص نحوه اعمال حق حاکم شرفتیاست و پ شیبه آن به طور تصاعدي رو به افزا
کنند. در  یمورد فراهم م نیرا در ا یالملل نیاستانداردهاي قابل قبول ب یلالمل نیسازمان هاي ب کهیصورت گرفته است. بطور

OECD)) یواقع م سیهمچنان مورد تدر ایتانیو در بر یدانشگاه یلیدر سطوح تحص جهینت نیا کایسازمان توسعه اقتصادي امر 
بط دهند و به سهامداران و روا یخود بطور مستمر ادامه م یشرکت تیهاي حاکم ستمیس تیسازمان ها به تقو زیگردد و به تبع آن ن

 ژهیبصورت و ،یهاي حسابداري و کنترل داخل ستمیحسابرسان و س ره،یمد ئتیبهبود عملکرد ه ،ییو سطح پاسخگو زانیآن ها، م
 هیسرما آن،روش ها بهتر کنترل و اداره شوند. افزون بر  نیهستند که شرکت ها با ا ییشود و همواره بدنبال روش ها یتوجه م

از فلسفه وجودي و ضرورت  هیصحنه بازار پول و سرما گرانیباز ریگذاران نهادي، حسابداران و حسابرسان و سا هیگذاران جزء، سرما
 (.2932آگاهند )پاکروان، یشرکت تیحاکم یاصلاح و بهبود دائم

و در حال توسعه  افتهیدر کشورهاي توسعه  کهیشده اند بطور لیعملأ به صورت کد تبد یشرکت تیاصول حاکم امروزه
کدها را  نیا یالملل نیاز دولت ها و سازمان هاي ب تیبا حما رانیگذاران نهادي و مد هیاز جمله بورس، شرکت ها، سرما یینهادها

قانون  نیهاي ارائه شده توسط دولت در ا هیتوص تیشرکت ها در رعا یقاعده کل کی اننموده و منتشر نموده اند و به عنو نییتب
 یعمل اجباري م کیشود در غالب موارد به عنوان  یاز کدها که به بورس و اوراق بهادار مربوط م موظف هستند اگرچه چند دسته

هاي مرتبط به  هیبه دنبال اجراي توص دیبا یرسم بطور ایشوند. براي مثال، شرکت در بورس لندن، تورنتو و استرال ییاجرا ستیبا
منتشر کنند  یگزارشات ستیبا ینهادها م نیا نیشرکت باشند. همچن هیبازارهاي اوراق بهادار در سطح کل نیشده در ا نییکدهاي تب

کامل عامل عدم  ورتبص ستیبا یهاي مذکور م هیشده عمل نموده اند و در صورت عدم اجراي توص نیهاي تدو هیبه توص ایکه آ
 رفتهیرا به شرکت ها پذ یموضوعات فشار قابل توجه نیط به افشاي ابطوریکه الزامات مربو دینما حیمحوله را تشر فیاجراي وظا

 نیشده را در برداشته است. در ا نیهاي تدو هیخود با توص تیسازي وضع قیشده در بورس هاي اوراق بهادار به منظور تطب
 یم نیپژوهش ا یسؤال اصل. و میباش یم یمیو نسبت سود تقس یشرکت تیحاکم هايزمیمکان انیارتباط م الپژوهش، ما به دنب

پرداخت سود  هاياستیبر س ريی( تأثرهیمد ئتیهاندازه  رعامل،یمد ی)استقلال، دوگانگ یشرکت تیهاي حاکم زمیمکان ایباشد که آ
 د.دار

 

 پژوهش ینظر  اتیادب -2
 نیاند، چرا که اشده یهاي سازمان طراحهاي مربوطه به منظور کاهش ناکارآمديو کنترل یشرکت تیحاکم هايزمیمکان

بر سود سهام  میمستق ریکه معمولا تأث کند،یم دایو افراد بروز پ هاتیریاز انتخاب نامطلوب مد یناش یمشکلات از مخاطرات اخلاق
نزد ذینفعان شرکت برخوردار است.  ايژهیو گاهیو ملموس بودن، از جا تینیبواسطه ع ،یمیسود تقس زانیسهام نقدي و م سود دارد.

براي  یو حت باشدیفعالان بورس م گریو د گذارانهیمورد نظر سرما ارهايیمع نیگفت که سود هر سهم از مهمتر توانیبه جرأت م
 جادیتوان امشتاق هستند تا از  یکنندگان بالفعل و بالقوه اطلاعات مال. در واقع استفادهدیآیبه شمار م یاتیامري ح زین رانیمد
حال شرکت ارائه  تیاز وضع یروشن ریاطلاعات نه تنها تصو نیا رایز ابند؛ی یسهامداران شرکت آگاه انیآن در م عیو توز ینگینقد

آنان حائز  ريیگمیتصم ندیدر فرآ دیکه بدون ترد سازندیفراهم م زیآن را ن ندهیآ تیوضع یابیبلکه امکان برآورد و ارز دهند،یم
اداره شرکت و هم به  ندیهم به جهت استفاده از اطلاعات حاصله در فرآ ز،یها نشرکت رانیمسئله نزد مد نیا تیاست. اهم تیاهم

اي است که از ها معطوف به مقولهشرکت رانیمد هاز توان و توج یبخش رونیبازار از عملکرد آنان جدي است، از هم یابیواسطه ارز
 (.39،ي)سرافزار شودیم ادی« سود میتقس استیس»آن با عنوان 

اقدام به نگهداشت  یو برون سازمان یبه مقاصد مختلف و تحت فشارهاي درون سازمان یابیها براي دستمواقع شرکت شتریب در
ه باشد. بد به دنبال داشت ایخوب  یعواقب تواندیامر م نیکه ا ند،ینمایاز آن را به سهامداران پرداخت م یکم زانیم ایسود کرده و 

عدم پرداخت سود به  ایکامل از عواقب پرداخت  یبا آگاه دیبا رانیکه مد داردیسود عنوان م میتقس ریپذو انعطاف نهیبه یخط مش
 (.2931 ،یفیو حن زيیکند )تبر ندیبخردانه اي اتخاذ نما ماتیتصم طیو با توجه به شرا ندیسهامدارن اقدام نما

 شیو افزا افتیخواهد  شیافزا یمیدهد، سود تقس شیگوردن، اگر شرکت نسبت پرداخت سود سهام را افزا یابیمدل ارزش طبق
کاهش خواهد  گذاريهیوجوه در دسترس براي سرما ،یمیسود تقس شیاما با افزا شود،یسهام م متیق شیموجب افزا یمیسود تقس

در  ريییهر تغ نی. بنابراشودیسهام م متیمنجر به کاهش ق تیخواهد شد و در نها رموجب کاهش نرخ رشد مورد انتظا نیو ا افتی
 دیسهام با متیسود، در راستاي هدف حداکثر کردن ق میتقس نهیبه یرو خط مش نیپرداخت سود دو اثر متضاد دارد و از ا یخط مش

 (.2931 ،یفیو حن زيیتعادل برقرار کند ) تبر یسود و رشد آت میتقس نیب
به  رهیمد ئتیشود. ه هیهمواره سالم و شاداب باشد و خوب تغذ دیپس با شود؛یشرکت، قلب آن محسوب م رهیمد تئیه

 قیفعان بر عهده دارد. حقانیرا در برابر ذ يعامل نقش عمده ا تیریدر کنار سهامداران و مد یشرکت تیحاکم یعنوان جزء اصل
ها سهامداران بابت پرداخت يهاینفعان، نگرانیدنبال منافع خود بوده اند تا منافع ذ شتریب رانیها، مداز آن است که در شرکت یحاک
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 رهیمد ئتیخاص عملکرد ه يو به گونه ا یشرکت تیدر حاکم یاصلاحات يو أفت ارزش سهام به مرور موجب بالا رفتن تقاضا برا
 شانیبه انجام رفتار مورد انتظار برا رانیمد قیتشو يرامشکل، دو راه حل وجود دارد: اول آنکه ب نیحل ا يدر آن شده است. برا

 يا ستهیاست که بتواند نظارت شا يبه گونه ا رهیمد ئتیه يروش، قدرتمندساز نیدر نظر گرفته شود، دوم زانندهیپاداش و انگ
 استیکنترل س قیطر ازپراکنده  يها تیو مالک یبخاطر عدم تقارن اطلاعات تواندیم تیریداشته باشد. مد رانیعملکرد مد يرو

به  ستندیقادر ن نکهیا لیسوء استفاده کند و سهامداران به دل یمنافع شخص يآزاد برا ينقد يهاانیاز جر ،یمیپرداخت سود تقس
 رانیراستا مد نی. در انندیگزیاز منافعشان بر م تیکنترل و حما يرا برا رهیمد ئتیرا نظارت کنند، ه تیریمد میصورت مستق

 شیافزا ایدر کاهش  گریعوامل د ریگزار در کنار سا ریاز عوامل مهم تاث یکیبه عنوان  توانندیم هارهیمد ئتیمستقل در درون ه
 .عمل کنند نفعانیارزش شرکت و حفظ منافع ذ

 

 پژوهش نهیشیپ -3
 ستمیپرداختند. درباره س یندگینما نهیشرکت ها و هز زهیبا عنوان سود سهام ، انگ ی( به پژوهش1023)  2ورتوگلویگاگلر و 

از وجود  یعلامت یمینشان داد که سود تقس قیتحق جیدر آلمان به مطالعه پرداختند. نتا یمیو نسبت هاي سود تقس یشرکت تیحاکم
سهامداران بزرگ و کوچک از  انیمتمرکز تعارض م تیبا مالک ییدر شرکتها نی. همچناستسهامداران جزء و عمده  انیتعارض م

در سود  شیاست. اگر سهامداران جزء در معرض تصرف اموال توسط سهامداران عمده باشند افزا یشرکت تیدر حاکم یمباحث اصل
 شود. یارزش بازار شرکت م شیسبب افزا جهیباعث کاهش وجوه تحت کنترل سهامداران عمده شده و در نت یمیتقس

 جیسود را در بازارهاي نو ظهور پرداختند. نتا میتقس استیو س یشرکت تیبا عنوان نظام حاکم ی(، در پژوهش 1023)  تونیم
 انیم یارتباط منف ن،یآنها بالاتر است. علاوه بر ا یمیقوي دارند، پرداخت سود تقس یشرکت تیکه حاکم یینشان داد شرکتها تونیم

 یشرکت تیکه حاکم یی. در واقع شرکتهاراهبري بهتر، قویتر است ایشرکتها  انیرشد در م يو فرصتها یمیپرداختهاي سود تقس
 .دهدیم حیبالاتر را توض یمیاز پرداخت سودهاي تقس یفقط بخش ادیقویتري دارند، سود آورتر هستند اما سودآوري ز

 اتیمال ر،یو تاث یشرکت تیسود، حاکم میتقس يها استیس یبا عنوان بررس ی( در پژوهش1024و همکاران )  1آندرز نیستیکر
 1021–1000 يسالها يبرا یآلمان يشرکت ها نیپژوهش که از ب جیسود پرداختند. نتا میکنترل، بر تقس يبر درآمد سهامداران دارا

شرکت ها رابطه  نیسود در ا میتقس يهااستیبر درآمد سهامداران عمده و س اتیمال نیدهد که ب ینشان م رفتپذی صورت
 وجود ندارد. يمعنادار
پرداختند و نشان دادند؛  ینگینقد انیجر تیپرداخت و عدم قطع استیبا عنوان س ی( به پژوهش1022و همکاران در سال ) يچا

که  یدر حال،پردازند یم يبالاتر، سود سهام کمتر یخارج یمال نیتأم يتهایمؤثرتر با محدود یشرکت تیبا حاکم ییشرکت ها
 پردازند.  یم يشتریکمتر، سود سهام ب یخارج یمال نیتأم يتهایحدودبا م تر فیضع یشرکت تیبا حاکم ییشرکت ها

با ارزش  یشرکت تیحاکم يها میمکانز یبرخ نیرابطه ب یبا عنوان بررس ی( در پژوهش2933حسن زاده و همکاران ) برادران
 یمورد بررس یشرکت تیحاکم زمیپرداختند و نشان دادند که از هشت مکان يصاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصاد يشده برا جادیا

سهام شناور  زانیو م هیساختار سرما ،يسهامداران نهاد تیمالک زانیدولت، م تیو مالک وذنف زانی)م زمیپژوهش، چهار مکان نیدر ا
هش، پژو نیدر ا یمورد بررس یشرکت تیحاکم زمیاز هشت مکان نیسهامداران رابطه داشته اند. همچن يشده برا جادیآزاد( با ارزش ا

 يسهام شناور آزاد( با ارزش افزوده اقتصاد زانیو م ينهاد نسهامدارا تیمالک زانیدولت، م تینفوذ و مالک زانی)م زمیسه مکان
 رابطه داشته اند. 

شرکت ها در بورس  یو عملکرد مال یشرکت تیحاکم نیارتباط ب یبا عنوان بررس ی( به پژوهش2933و همکاران ) يدیشه
 ی( با عملکرد مالتیساختار مالک ره،یمد ئتیه بی)ترک یشرکت تیساختار حاکم ياجزا نیآنان نشان داد که ب جیتهران پرداختند. نتا

شرکت ها، رابطه  یاطلاعات با عملکرد مال يافشا نیها نشان داد که ب یبررس جینتا ،یرفوجود ندارد. از ط يشرکت رابطه معنادار
 وجود دارد. يو معنادار میمستق

در کاهش  یحاکمیت شرکت يمکانیزم ها یبا عنوان نقش مدیریت شفاف بر اثربخش ي( در مقاله  ا2934و ولیپور ) زمانی
به بررسی رابطه حاکمیت شرکتی با نسبت هزینه هاي عملیاتی به فروش به عنوان جایگزین هزینه هاي  ینمایندگ يهزینه ها

پرداختند. یافته هاي 2930-2930هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی  نمایندگی در بین شرکت
پژوهش نشان داد که بین نسبت هزینه هاي عملیاتی به فروش و متغیر هاي درصد تمرکز مالکیت هیئت مدیره، نفوذ مدیر عامل، 

 بطه معناداري وجود داردسرمایه گذاران نهادي، و درصد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره را
شرکت  44 ی، به بررس«شرکت ها یو عملکرد مال یشرکت تیحاکم»(، در پژوهش خود با عنوان 2934) ياریو شهر یقائم

 یو عملکرد مال رهیمد ئتیه بیترک نیکه ب دندیرس جهینت نی، پرداختند و به ا2931-2937 یبازه زمان یشده در بورس ط رفتهیپذ
 وجود ندارد. يشرکت ها رابطه معنادار

                                                           
1 Gugler, Klaus & Yurtoglo 
2 Christian Andres   
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 تیعدم تقارن اطلاعات بر انتخاب ساز و کار حاکم ریتاث ی(در پژوهش خود با عنوان بررس2932) ،و محمدي پورحیدري
شده در بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی سیاست تقسیم سود شرکتهاي پذیرفته شده در  رفتهیتوسط شرکت هاي پذ یشرکت

پرداختند. شواهد کسب شده توسط آنها، نشان داد که شرکتهاي بورس 2937-2930ق بهادار تهران براي دوره زمانی، بورس اورا
با عنوان  ي(، در مقاله ا 2932و همکاران)  یاله رجب روح. نداوراق بهادار تهران، از سیاست تقسیم سود پایداري برخوردار نیست

هاي نظام راهبري  هیرو نیرابطه ب نییحاضر تع قیتحق یا پرداخت. هدف اصلشرکت ه یو عملکرد مال ينظام راعبر یبررس
نظام راهبري  زمهايیسود آنهاست. مکان میتقس استیشده در بورس اوراق بهادار تهران و س رفتهیموجود در شرکت هاي پذ یشرکت
بودن، سهام  یدولت ره،یمد ئتیاعضاي ه تیسهامدار عمده، مالک نیسهامدار، دوم نیبزرگ تر تیشامل مالک قیمورد تحق یشرکت

بوده است. با استفاده از  رهیمد ئتیاز اعضاي ه رعاملیمد ییجدا ره،یمد ئتیه بیدر ترک رموظفیغ رانیشناور آزاد، وجود مد
نظام راهبري انتخاب به کار  هايهیرو یشرکت براي بررس 27سود تعداد  میتقس استیس نهیحداقل مربعات و مدل به ونیرگرس

قرار گرفت.  یسود آنها مورد بررس میتقس استینظام راهبري و س زمهايیمکان انیرابطه م یپنل ونیگرفته شد .با استفاده از رگرس
سهامدار،  نیبزرگتر رهايیمتغ نیدرصد ارتباط مثبت معناداري ب 30 نانینشان داد که در سطح اطم قیتحق نیحاصل از ا جینتا
 سود وجود دارد. میتقس استیاندازه شرکت و س ریمتغ نیمعناداري ب یسود و رابطه منف میتقس استیسهامدار عمده با س نیمدو

شده در  رفتهیبر عملکرد شرکتهاي پذ یشرکت تیهاي حاکم زمیمکان ریتاث یبا عنوان بررس ی(، به پژوهش2932) گانهی حساس
 رفتهیپذ يسود، در شرکتها تیریو مد یشرکت تیحاکم يساز و کارها نیرابطه ب یبا بررس يبورس اوراق بهادار تهران پرداخت، و

 ریغ رانیمد تیتعداد و کفا ،رهیمد ئتیه يسازوکارها، شامل تعداد اعضا نیا نیافت که بیشده در بورس اوراق بهادار تهران، در
 یو وجود واحد حسابرس تیساختار مالک ،رهیمد ئتیهدر  يو تیعضو ای رهیمد ئتیه سیعامل از رئ ریمد فیوظا کیموظف، تفک

 .وجود ندارد يسود رابطه معنادار تیریبا مد ،یداخل
 

 قیتحق اتیفرض -4
 وجود دارد. يو نرخ پرداخت سود سهام رابطه معنادار رهیمد ئتیاندازه ه نیب -

 وجود دارد. يو نرخ پرداخت سود سهام رابطه معنادار رهیمد ئتیاستقلال ه نیب -

 وجود دارد. يعامل و نرخ پرداخت سود سهام رابطه معنادار ریمد یدوگانگ نیب -
 

 قیتحق یروش شناس -5
مستخرج  هیثانو يهاکه با استفاده از داده شود یقلمداد م یهمبستگ -یفیروش توص ثیو از ح يهدف کاربرد ثیپژوهش ازح

 نی. انجام اپردازدیم یهمبستگ يرابطه لیشده در بورس اوراق بهادار تهران به تحل رفتهیپذ يهاشرکت یمال يهااز صورت
 یکشف روابط همبستگ یصورت خواهد گرفت. علت استفاده از روش همبستگ ییااستقر – یاسیپژوهش در چهارچوب استدلال ق

)نیمه  يدادیپژوهش حاضر از نوع پس رو گرید ياست.از سو یفیتوص قاتیاز انواع تحق یکی یهمبستگ قیاست. تحق هاریمتغ نیب
 نیا نی. همچنردیگی( انجام مهارکتش یمال يهااطلاعات گذشته و تاریخی )صورت لیو تحل هیتجز يبر مبنا یعنیتجربی( است، 

 .باشدیم یبیترک يهاداده لیبر تحل یبوده و مبتن علی – یلیو تحل يکتابخانه ا ياپژوهش از نوع مطالعه
 

 و نمونه یجامعه آمار -6
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ  يشرکت ها يآمار يلذا جامعه  باشد،یم 2934سال  قیتحق نیا یازآنجا که قلمرو زمان

محدود  ياز جامعه يگیراز فرمول نمونه باشدیشرکت م 129جامعه  يتعداد اعضا نکهیباشد. حجم نمونه با توجه به ا یتهران م
 است. دهیشرکت تعیین گرد 23کوکران،  رمولکه با توجه به ف کنیمیاستفاده م
 هیمربوطه، پرسشنامه توسط محقق در کل رانیتوزیع پرسشنامه بدین شکل بوده است که در ابتدا با هماهنگی لازم با مد شیوه

 00توزیع شد که از آن تعداد،  پرسشنامه بین پاسخ دهندگان 23نمونه توزیع شده است. با توجه به حجم نمونه تعداد  هاي شرکت
 .دپرسشنامه قابل قبول برگردانده ش

 پاسخ نامه یرهایمتغ -1جدول 

 جمع سوالات شماره سوالات در پرسشنامه متغیرهای مورد بررسی

 20 20ا الی  اندازه هیئت مدیره

 20 10الی  22 استقلال هیئت مدیره

 20 90الی  12 دوگانگی مدیرعامل

 90 جمع کل سوالات
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 ضريب آلفای كرونباخ -7
بالاتري برخوردار  ییایباشد پرسشنامه از پا کترینزد 2مقدار به عدد  نیباشد و هرچه ا 04/0آلفاي کرونباخ بزرگتر از مقدار 

 .  باشدیم
 پایایی پرسشنامه پژوهش -2جدول 

 ضریب آلفای کرونباخ تعداد سوالات متغیرهای مورد بررسی

 3/32 20 اندازه هیئت مدیره

 2/39 20 استقلال هیئت مدیره

 7/30 20 دوگانگی مدیرعامل

 7/34 90 کل سوالات

 

 یآزمون همبستگ -8
 بی( ارائه شده است. ضر9حاصل در جدول ) جیشود. نتا یبرآورد م یهمبستگ سیابتدا ماتر رها،یمتغ نیروابط ب نییتع يرای

مورد  يارهایاز مع یکی ،یهمبستگ بیاست.. ضر گرید ریبا متغ ریمتغ کینوع و درجه رابطه  نییتع يبرا يامار يابزار یهمبستگ
 یمعکوس( را نشان م ای مینوع رابطه )مستق نیشدت رابطه و همچن یهمبستگ بی. ضراست ریدو متغ یهمبستگ نییاستفاده در تع

 .برابر صفر است ر،یدو متغ نیاست و در عدم وجود رابطه ب -2تا  2 نیب بیضر نیدهد. ا
 

 پایایی پرسشنامه پژوهش -3جدول 

 سیاست سود سهام دوگانگی نقش مدیر عامل استقلال هیئت مدیره اندازه هیئت مدیره 

    2 اندازه هیئت مدیره

   2 909/0 استقلال هیئت مدیره

  2 927/0 149/0 دوگانگی مدیرعامل

 2 942/0 932/0 90/0 سیاست سود سهام

 
 يها نیوجود ندارد که بتواند در تخم دیشد یهم خط رهایمتغ نیدهد ب ینشان م یحاصل از آزمون هم خط جیهمانطور که نتا

 استفاده نمود. رهایمتغ نیانجام آزمونها از ا يتوان برا یم نی. بنابرادینما جادیا یمشکل اتیمربوط به فرض
 

 قیتحق  اتیآزمون فرض -9
 یشرکت تیحاکم یشاخص ها یبررس -4جدول 

 چولگی انحراف معیار میانگین میانه حداکثر حداقل تعداد آماره ویژگی

 3123/0 0129/0 1110/0 0722/0 3422/0 0242/0 10 اندازه هیئت مدیره

 7407/9 4123/0 9432/0 2732/0 0449/0 -2239/0 10 استقلال هیئت مدیره

 -4233/2 7310/2 4170/2 0924/2 4011/0 -0332/3 20 دوگانگی مدیرعامل

 
 وبهبود سود سهام شرکت شود. هیتواندسبب رشد سرما یم یشرکت تیحاکم يها یژگیباتوجه جدول و

هاي گردآوري شده و متغیرهاي محاسبه شده در اختیار تحلیل توصیفی، اطلاعات مفیدي را درباره توزیع داده هايآماره
شان است.  نیانگینشان دهنده مجموع انحرافات تمام مشاهدات از م نیانگیجدول انحراف از م نیپژوهشگر قرار می دهد.که در ا

آن حول مقدار  ریمقاد یپخش شدگ ندهیبوده، ونما یتصادف ریمتغ ایاحتمال  عیتوز کی يبرا یسنجش پراکندگ ینوع اریانحراف مع
 .است نیانگیم

 موردمطالعه یشرکت ها تیختارحاکماس -5جدول 

 احتمال آماره نسبت بحرانی ضریب مسیر استاندارد تعداد شاخص حاکمیت شرکتی متغیر

 --- --- 333/0 00 اندازه هیئت مدیره سود سهام

 0002/0 902/20 004/0 10 استقلال هیئت مدیره سود سهام

 0002/0 134/24 033/0 10 دوگانگی مدیرعامل سود سهام
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 بیضر نیبالاتر يشرکت اول دارا00دهد سود سهام   یسود سهام را نشان  م ياستاندارد نشانگرها ریمس بیضرا ۀسیمقا
 .سنجش سود سهام شرکت است يبرا يتر يشاخص قو گر،یبا دو نشانگر د سهیاست و در مقا

 
 و نرخ پرداخت سود سهام رابطه معنادار وجود دارد. رهیمد ئتیاندازه ه نی:ب کی هیفرض

 2آزمون در جدول  نیا جیاستفاده شد. نتا (P≤00/0) يداریدر سطح معن ونیرگرس بیاول از آزمون ضر هیآزمون فرض يبرا
 شده است.رائه

با سود سهام شرکت یشرکت تیحاکم یشاخص ها ونیآزمون رگرس جینتا -6جدول 

 
وجود  يداریبا سود سهام شرکت رابطه معن رهیمد ئتیشاخص اندازه ه نیکه ب شودی( مشاهده م2جدول ) جیبا توجه به نتا

 ریدو متغ نی( که رابطه ب000/0برابر است با ) ونیرگرس بیو ضر شودیم دیاول پژوهش تائ هیفرض نیبنابرا (sig=  000/0دارد )
 .و بالعکس ابدی یسود سهام شرکت کاهش م ره،یمد ئتیهتعداد  شیباافزا یعنیمعنادار است 

 
 و نرخ پرداخت سود سهام رابطه معنادار وجود دارد رهیمد ئتیاستقلال ه نیدوم : ب هیفرض

 4آزمون در جدول  نیا جیاستفاده شد. نتا (P≤00/0) يداریدر سطح معن ونیرگرس بیدوم از آزمون ضر هیآزمون فرض يبرا        
 شده است.ارائه

 با سود سهام شرکت یشرکت تیحاکم یهاشاخص ونیآزمون رگرس جی( نتا7جدول )

 
               وجود دارد  يداریو سود سهام رابطه معن رهیمد ئتیاستقلال ه نیکه ب شودی( مشاهده م4جدول ) جیبه نتابا توجه 

(002/0  =sig.) مثبت  ریدو متغ نی( که رابطه ب002/0برابر است با ) ونیرگرس بیو ضر شودیم دیدوم پژوهش تائ هیفرض نیبنابرا
 و بالعکس. رودیسود سهام بالا م استی، س رهیئت مدیبا بهبود استقلال ه یعنیاست  میو مستق
 

 عامل و نرخ پرداخت سود سهام رابطه معنادار وجود دارد. ریمد یدوگانگ نیسوم: ب  هیفرض
 3آزمون در جدول  نیا جیاستفاده شد. نتا (P≤00/0) يداریدر سطح معن ونیرگرس بیاز آزمون ضر سوم هیآزمون فرض يبرا

 شده است.رائه
 با سود سهام شرکت یشرکت تیحاکم یهاشاخص ونیآزمون رگرس جینتا -8جدول 

 
 =  001/0وجود دارد ) يداریو سود سهام شرکت رابطه معن رعاملیمد یکه دوگان شودیمشاهده م (3جدول  ) جیبا توجه به نتا

sig). مثبت و  ریدو متغ نی( که رابطه ب001/0برابر است با ) ونیرگرس بیو ضر شودیم دیدوم پژوهش تائ یفرع هیفرض نیبنابرا
 .و بالعکس رودی، سود سهام شرکت بالا م رعاملیمد یبا بهبود دوگانگ یعنیاست  میمستق
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 شنهاداتیو پ جينتا -11
 رهیمد ئتیاندازه ه نیپدازد. رابطه عکس ب یبا سود سهام شرکت م رهیمد ئتیاندازه ه نیرابطه ب یاول پژوهش به برس هیفرض

جهت  یمناسب زمیمکان تواندینم ره،یمد ئتیه ياز اعضا يشتریتعداد ب يریدهد، که بکارگ یشرکت ها نشان م يسود آور زانیبا م
 تواند هدف سهامداران )حداکثر کردن ثروت( را محقق سازد. یو متعاقباً نم اشدب رانینظارت بر عملکرد مد شیافزا

 میمستقل در جهت کنترل تصم رانی. مدپردازدیبا سود سهام شرکت م رهیمد ئتیاستقلال ه نیابطه بر یدوم به بررس هیفرض
 يقو يزهیمستقل انگ رانیقرار دارند. مد يبهتر تیو سهامداران در موقع تیریمد انیکاهش تعارض م يمهم شرکت برا يرهایگ

را منصوب  رهیمد ئتیاز منافع خود ه تیحما يآنها برا باشند،ینم تیریمد میمستق تیریمد ریمستقل و رها از تاث يداور يبرا
از سهامداران در مقابل سوء استفاده  تیبه علت ضرورت در حما ره،یمد ئتیمستقل در ه رانینسبت مد ریاخ يها. در سالندینمایم

را  یو نظارت داخل یبررس ره،یمد ئتیه شتریاستقلال ب راگ نیبوده است. بنابرا شیو بالا رفتن ارزش شرکت، در حال افزا یتیریمد
با وجود مدیر مستقل در  ط،یشرا ریکه با ثابت بودن سا رودیانتظار م نیپس چن د،ینما لیرا تسه تیریو انظباط مد دهیبهبود بخش

ها سود است، شرکت شتریب رهیمد ئتیکه استقلال ه ییهادر شرکت یعنی. ابدییم شیپرداخت سود افزا يبرا لیتما رهیمد ئتیه
 .کندیم دیسهام را تشد یمیسودتقس رهیمد ئتیو استقلال ه کنندیم میتقس يشتریسهام ب

 عیبر توز رعاملینقش مد یپردازد. دوگانگ یسود سهام م استیو س رهیمد ئتیه یدوگانگ نیبه رابطه ب یسوم به بررس هیفرض
در شرکت سبب  رعاملینقش مد یتوان ادعا کرد که دوگانگ یرو م نیمثبت و معناداري دارد .ازا ریسود سهام هاي شرکت ها تأث

سوم پژوهش،  هیو سطح معناداري به دست آمده فرض بیرو با توجه به ضرا نیازا ،شود یدر شرکت م شتريیسود سهام ب عیتوز
 توانیآزمون م جیشود. با توجه به نتا یم رفتهیداري دارد، پذمعنا ریسود سهام تأث عیبر توز رعاملینقش مد یدوگانگ نکهیبر ا یمبن

 نیشده رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و ا رفتهیپرداخت سود در شرکتهاي پذ استیو س رعاملیمد فیوظا یدوگانگ نیگفت ب
 ییشنهادهایپ جیتوجه به نتا با .شودیپرداخت سود م استیدر س شیباعث افزا رعاملیمد فیوظا یاست که دوگانگ نیا انگریمسئله ب

 .دیارئه گرد لیبه شرح ذ
به مالکان و  ،يبا سودآور رهیمد ئتیاندازه ه نیبه دست آمده از پژوهش و عدم وجود رابطه معنادار ب جیبا توجه به نتا (2

 يراهکارها گریاز دحداکثر کردن ثروت خود،  يتر در راستا يقو ینظارت زمیشود تا جهت اعمال مکان یم شنهادیسهامداران پ
 .ندیبهره جو ینظارت

به  یمیخود، علاوه بر سود تقس يپرتفو لینمود در تشک هیگذاران توص هیتوان به سرما یپژوهش م يها افتهی يبر مبنا (1
پوشش  يبرا يبه عنوان ابزار یمیفرصت طلب از سود تقس رانیکه مد رایمبذول دارند؛ ز یتوجه کاف زین یشرکت تینرخ حاکم

مقررات و الزامات  نیبورس به تدو ياست که مقام ها يارتباط ضرور نیا شفکنند با ک یاستفاده م یشرکت تیضعف در حاکم
 بورس بپردازند. يدر مورد شرکت ها یشرکت تیکردن اصول حاکم ییاجرا يبرا یقانون

 یشاخص نیوجود چن رایاست؛ ز یرا محاسبه کنند الزام یشرکت تیکه بتوانند شاخص حاکم ییسازمان ها جادیا تیدر نها (9
 و عموم مردم در قضاوت راجع به شرکت ها موثر باشد. استگذارانیحسابرسان،  س يتواند برا یشرکت ها م يعلاوه بر رتبه بند
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