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  چکیده

پرداخته شده  تهران اوراق بهادار سود در بورس میتقس  استیبر س یشرکت تیحاکم یکارها   و   ساز ریتاث نییتب در این مقاله به

ها جزو  و به لحاظ هدف از نوع تحلیلی و از نظر فرآیند و روش جمع آوری و تحلیل داده یکاربرد یفیاز نوع توص یقروش تحقاست. 

ی آماری تحقیق  نمونهیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بودو پذی ها شرکتی  یهکلی آماری پژوهش  جامعهکمی بود.  یقاتتحق

های مالی و اسناد و مدارک صورت از طریق تحقیق  داده هاییرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بودند. پذشرکت  111متشکل از 

پرداز و ریتدب یاز بانک اطلاعات 1931تا  1931ساله   5بورس در دوره زمانی  های سالانه  ها و گزارش شرکت ی سالانه ی شده حسابرسی

چندمتغیره استفاده شد. نتایج تحقیق  ونیرگرس آزمون از  قیتحق یها هیآزمون فرض یبراست. ه اشد گردآوری  نینو آورد فزار رها نرم

 رانینسبت مد (2تاثیرگذار است.  سود در بورس تهران میتقس استیس بر رهیمد أتیه یاز اعضا رعاملیمد کیتفک(  1نشان داد: 

 استیبر س رهیمد أتیه یسهام اعضا نیانگیم (9تأثیر معنادار نداشته است.   سود در بورس تهران میتقس استیبر س رموظفیغ

سهام  زانیم( 5تاثیرگذار است.   سود در بورس تهران میتقس استیدولت بر س تیمالک( 4تاثیرگذار است.   سود در بورس تهران میتقس

سهامدار بزرگ شرکت بر  نیسهام دوم زانیم( 1تاثیرگذار است.  سود در بورس تهران میتقس استیس بر شرکت  سهامدار نیبزرگتر
سود در  میتقس استیس برسهام شناور شرکت در بازار  زانیم( 7تاثیر معنادار نداشته است.   سود در بورس تهران میتقس استیس

 .است تاثیرگذار بورس تهران
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   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 0011بهار / موهفت سي/ شماره  دهمسال  07

 مقدمه -1

حاکمیت شرکتی موضوع جدید در متون به طور کلی، 

این امر از رسوایی های شرکت های بزرگ  محسوب می شود.

در سراسر جهان و بحران اخیر در بازارهای مالی ناشی شده 

سلب مالکیت منابع توسط مدیران پردرآمد و رفتار  است.

ی آن ها ، انگیزه بسیاری از مطالعات در مورد ریسک پذیر

 .حاکمیت شرکت ها در بازارهای مالی را فراهم نموده است

گزارشی از متون در مورد ماهیت حاکمیت  (2119)1بوبکری
شرکت ها ارائه نموده است. بیشترین تمرکز بر روی چندین 

ساز و کار حاکمیت شرکتی مانند ترکیب هیئت مدیره، جبران 

در مورد تأثیر  مدیر عامل و ساختار مالکیت است.خسارت 

چنین ساز و کارهایی در مطالعات متعددی نیز بحث شده و از 

سویی مسیر تحقیقات آتی نیز مشخص شده است)دیانگ و 

 (.2114، 2هرینگتون

هدایت  ساز و کارهایحاکمیت شرکتی مجموعه در واقع، 

که تعادل  باشد سازمانی می سازمانی و برون و کنترلی درون

مناسب و معقولی میان حقوق صاحبان سهام از یک سو و نیازها 

نماید. سیستم  مدیره از سوی دیگر برقرار می و اختیارهای هیئت

نفعان  های ذی حاکمیت شرکتی توزیع حقوق و مسئولیت

ها اعم از مدیران، کارکنان، سهامداران و سایر  مختلف شرکت

های شرکت تأثیر  تاشخاص حقیقی و حقوقی که از فعالی
کند. این سیستم  گذارند، مشخص می پذیرفته و بر آن اثر می

گیری در  هایی جهت تعیین فرآیندهای تصمیم قوانین و رویه

گذاری، تعیین ابزارهای رسیدن به اهداف و  شرکت اعم از هدف

های  کند. مکانیسم های کنترلی را معین می طراحی سیستم

ها  لات نمایندگی در شرکتحاکمیت شرکتی باعث کاهش مشک

امری نسبی بوده و از شرکتی  ساز وکارهاشود. کیفیت این  می

شود که در کلیه  به شرکتی دیگر متفاوت است و فرض می

، 9آفرینی در شرکت وجود داشته است )پایوت مراحل ارزش

 (.1993؛ احمدپور و همکاران، 2117

های مالی  ها و فروپاشی موج رسواییاز سوی دیگر، 

ها و مؤسسات بزرگ مانند انرون، آرتوراندرسون و  شرکت

های تجاری  گر شواهدی از رویه بیان 21ورلدکام در شروع قرن 

چنین  غیراخلاقی و غیرمسئولانه از جنبه اجتماعی است. هم
ها  ها را افزایش داده و شرکت فرآیند جهانی شدن، قدرت شرکت

ی از یک نگرش با افزایش فشار از طرف جامعه برای برخوردار

هایشان در ابعاد اجتماعی و محیطی  تر به اهداف و فعالیت وسیع

تر واحدهای تجاری به  مواجه هستند. فشار برای رفتار مسئولانه

ها در مقایسه با  سازی شرکت یک معمای جدید برای تصمیم

روش متداول با رویکرد صرفه اقتصادی در راستای 

یل شده است آفرینی تبد حداکثرسازی سود و ارزش

ها بر جامعه  (. امروزه تأثیر شرکت1939یگانه و برزگر،  )حساس

نفعان از نقش  یک دغدغه جهانی تلقی گردیده و انتظارات ذی

واحدهای تجاری در جامعه در حال افزایش است. رهنمودها، 

ها در جامعه نیز به  اصول و قوانین و مقررات برای رفتار شرکت

گویی هم درباره  شفافیت و پاسخ دنبال افزایش تقاضا برای

عملیات شرکت و هم اثرات این عملیات بر جامعه در حال 

های  طور اختیاری یا الزامی گزارش ها به توسعه است و شرکت

خود را در خصوص عملکردشان در ابعاد اجتماعی، اخلاقی و 

کنند و روند این  محیطی تحت عناوین مختلفی منتشر می

 روز در حال افزایش است. مقوله گزارشگری روزبه

افزون بر این، سیاست تقسیم سود سهام تصمیمی است 

مبنی بر این که آیا سود حاصل از شرکت به عنوان سود سهام 
بین سهامداران توزیع می شود یا در قالب سود باقی مانده برای 

تأمین اعتبار سرمایه گذاری در آینده حفظ خواهد شد. در 

یرد سود را به عنوان سود صورتی که شرکت تصمیم بگ

تقسیمی توزیع کند، باعث می شود سود باقیمانده کاهش یابد 

و بیشتر منابع مربوط به کل بودجه داخلی یا تأمین اعتبار 

داخلی را کاهش دهد. برعکس، در صورتی که شرکت مجبور 

باشد سود خود را حفظ نماید، توانایی تشکیل صندوق داخلی 

( بیان 2115)5(. کورن2119، 4رتونونیز بیشتر خواهد شد )سا

نموده که نسبت سود پرداخت سود سهام ، میزان سود سهام 

از  .پرداخت شده نسبت به سود خالص یا سود هر سهم است

سویی، برخی از عوامل مهم که بر سیاست سود سهام تأثیر می 

گذارد از جمله در دسترس بودن بودجه، فرصت های سرمایه 

ت و ترجیح سرمایه گذاران به سود سهام گذاری متعلق به شرک
یا سود سرمایه است، به این مفهوم که سرمایه گذاران درآمد را 

به عنوان سود سهام یا سود سرمایه ترجیح می دهند)کاسواندو 

یکی از اطلاعاتی که سرمایه در واقع، (. 2112، 1و خاریسما

یم گیری در خصوص خرید یا فروش مران هنگام تصاگذ

میزان سود تقسیم شده به  ،کنند گذاری به آن توجه می سرمایه

گذار با توجه به مطلوبیت و  هر سرمایه .وسیله شرکت است

کند که با  گذاری می های خود در سهام شرکتی سرمایه هدف

 (.1932اهدافش منطبق باشد )مهدوی و رضایی، 

به  یتوجه روبه رشد گذشته  انیدر طول سالهمچنین، 

مختلف به عنوان ابزار  یشرکت تیحاکم یهای ژگیو تیاهم

 یمال یشامل گزارشگر رانیمد اریمنظور کنترل اخت به  ینظارت

گذاران و  هیسرما  شتریها وجود داشته است. ب آن یاریاخت
 تیمختلف حاکم یهایژگیاعتقاد دارند که و یقانون ماتمقا

و هرگونه  کند یمنافع سهامداران کمک م به حفظ  یشرکت

، 7)دارمان دهد یرا کاهش م تیریها و مد آن نیتضاد منافع ب

و  یشرکت تیحاکم نیرابطه ب یبررس تیاهماما  (. 2115
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 ییتوان با شناسا  بدان جهت است که می سیاست تقسیم سود

شرکت دست  تیای در ساختار مالک نهیبه بیروابط به ترک نیا

را برآورده و سهامداران  نفعانیذ یمنافع تمام ( 1که،  افتی

 یم ای جهت نظارت بر شرکت فراهم  نهیبه بی( ترک2د، ینما می

را کاهش  تیریسهامداران و مد نیمنافع ب ضاد( ت9د، ینما

مناسب، ثروت سهامداران را  هیسرما  نهیدهد و با انتخاب هز می

از سوی دیگر  . (2114، 9)سولومون و سولومون سازد حداکثر می

مفهوم کنترل در کاهش عاملیت )نمایندگی(  هینظر دربا اینکه 

سازمان از  تیریمنافع سهامداران و مد انیموجود در م ییواگرا

رود،  به شمار می یسازمان تیحاکم یابزارها نیکارسازتر جمله  

به کنترل افدامات  رهیمد  اتیه فیآنکه عمده وظا لیاما به دل

گردد،  یشرکت معطوف م عبا مناف رانیمد یهمسوریغ

 ها رهیمد اتیاز جانب ه شرکت ی انهنگر ندهیآ یها یزیر برنامه

، 3نایت و ویر مک) رندیگقرار   یتوجه کممورد ممکن است 
مشکل  بیانگر آن است کهمطالعات در واقع،   (. 2113

ها به  نمایندگی عامل مهمی در سیاست تقسیم سود شرکت

انتظار  از مدیران نمایندگی، اغلب نظریهرود. براساس  شمار می

هایی را انجام دهند که برای سهامداران پرهزینه  رود، فعالیت می

تواند  ها نیز نمی باشد و حتی قراردادهای بین مدیران و شرکت

طلبانه مدیران شود؛ بنابراین،  های فرصت مانع از فعالیت

 نیازمند ساختاری برای نظارت بهسهامداران فاقد قدرت کنترل، 

 (. 2119، 11ج و برینهستند )بهان

در  فراوانیهای  های اخیر، پژوهش در سالاز سوی دیگر 

 انجام شده است.سود  میتقس سیاست  ی وشرکت تیحاکممورد 

امروزه حفظ  اهمیت این قبیل مطالعات به این دلیل است که

داران، ارتقای شفافیت  منافع عمومی، رعایت حقوق سهام

های اجتماعی از  مسئولیت ها به ایفای اطلاعات و الزام شرکت
هایی است که بیش از گذشته، توسط مراجع  ترین آرمان مهم

تحقق این  ت.مختلف نظارتی و اجرایی مورد توجه قرارگرفته اس

ها مستلزم وجود ضوابط استوار و سازوکارهای اجرایی  آرمان

ترین آنان نظام راهبری بنگاه یا حاکمیت  مناسب است که مهم

یت شرکتی بیش از هر چیز، حیات شرکت شرکتی است. حاکم

را در درازمدت هدف قرار داده است و در این راستا سعی دارد 

ها پشتیبانی و از  داران در مقابل مدیران شرکت تا از منافع سهام

های مختلف و تضییع حقوق  انتقال ناخواسته ثروت میان گروه

بری داران جزء جلوگیری کند. وجود یک نظام راه عموم و سهام

تواند به تحقق استقلال حسابرسان مستقل به  مناسب می

معنای واقعی آن کمک کند و منجر به ایجاد فضای شفاف 

اطلاعاتی شود تا در سایه آن بازیگران عرصه اقتصادی 

تری را اتخاذ کنند. امروزه در اهمیت و  تصمیمات آگاهانه
ها تردیدی  جایگاه حاکمیت شرکتی برای موفقیت شرکت

های اخیر  چرا که این موضوع با توجه به رخدادهای سالنیست 

ها اهمیتی بیش از پیش یافته است.  های مالی شرکت و بحران

های  شناسی فروپاشی برخی از شرکت بررسی علل و آسیب

داران داشته است  های کلانی به ویژه برای سهام بزرگ که زیان

های حاکمیت شرکتی  مشخص نمود ناشی از ضعف سیستم

دهد که حاکمیت شرکتی  ان بوده است. تحقیقات نشان میآن

ها، تشویق،  تواند باعث ارتقاء استانداردهای تجاری شرکت می

گذاران و بهبود امور اجرایی  ها و سرمایه تأمین و تجهیز سرمایه

آنان گردیده و یکی از عناصر اصلی در بهبود کارایی اقتصادی 

مدیره،  داران، هیئت هاست چرا که ناظر بر روابط سهام شرکت

)شورورزی و همکاران، نفعان آنان است مدیران و سایر ذی

ترین  سیاست تقسیم سود یکی از مهم (. از سوی دیگر، 1934

است؛ زیرا سود  و حسابداری مباحث مطرح در مدیریت مالی

ها و یکی از  های نقدی عمده شرکت تقسیمی بیانگر پرداخت
رود.  راروی مدیران به شمار میها و تصمیمات ف ترین گزینه مهم

مدیر باید تصمیم بگیرد که چه میزان از سود شرکت تقسیم و 

چه میزان در قالب سود انباشته مجدداً در شرکت 

با توجه به مطالب   (.2115، 11گذاری شود)بیکر و پاول سرمایه

  و   سازآیا ارائه شده، پرسش اصلی این پژوهش آن است که 

شرکت ها  سود میتقس سیاست  ی برشرکت تیحاکم یکارها 

در نهایت، دستاوردهای علمی این مطالعه را تاثیرگذار است؟ 

 می توان به شرح زیر بر شمرد :

نخست آن که این مطالعه می تواند موجب بسط مبانی 

نظری تحقیقات گذشته در حوزه حسابداری شود. دوم آن که 

اختیار شواهد این مطالعه می تواند اطلاعات سودمندی در 

قانون گذاران ، سیاست گذاران و سازمان بورس اوراق بهادار 

قرار دهد. در نهایت، این پژوهش می تواند ایده های جدیدی 
به منظور انجام مطالعات آتی به دانشجویان، پژوهشگران و 

در ادامه ساختار مقاله به استادان رشته حسابداری ارائه نماید. 

شود، سپس  ری پژوهش ارائه میاین شکل است: ابتدا مبانی نظ

یافته های پژوهش  و پژوهششناسی روش  پیشینه پژوهش،

 گردد. گیری ارائه می شود و در نهایت، بحث و نتیجه بیان می

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 حاكمیت شركتی -2-1

طورکلی تعاریف نظام حاکمیت شرکتی درمتوون علموی    به

هوا   های مشترک و معینی هستند کوه یکوی از آن   دارای ویژگی

پاسووخگویی اسووت. تعوواریف محوودود نظووام حاکمیووت شوورکتی 

های سیستم قانونی یوک کشوور بورای حفوظ      متمرکز بر قابلیت

طوور اساسوی    باشند. این تعاریف به حقوق سهامداران اقلیت می
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ی بین کشوری مناسب هستند و قوانین هر کشوور   قایسهبرای م

 ای در سیستم نظام حاکمیت شرکتی دارد.  کننده نقش تعیین

توور نظووام حاکمیووت شوورکتی بوور سووطح  تعوواریف گسووترده

نفعوان   تری نسبت به سوهامداران و دیگور ذی   پاسخگویی وسیع

ها در برابر کل جامعوه،   دهند که شرکت تأکید دارند و نشان می

زیست( مسئولیت دارنود   ای آینده و منابع طبیعی )محیطه نسل

 (.  1932)حسن ملکی و همکاران، 

المللووی پووول و سووازمان  مطووابق بووا تعریووف صووندوق بووین

همکاری اقتصادی و توسعه، حاکمیت )راهبری( شرکتی عبارت 

ها در میان یک گروه اصلی شامل  ساختار روابط و مسئولیت»از 

مدیره و مودیر عامول بورای تورویج     سهامداران، اعضووای هیأت 

هوای اولیوه    بهتر عملکرد رقابتی لازم جهت دستیابی بوه هودف  
 (. 1931باشد )به نقل از آقاجانی کهکی،  می« مشارکت

به طور کلی، حاکمیت شرکتی چهارچوب نهادی است که 

تقسیم و اعمال قدرت در شرکت را تعیین می کند. بنابراین ، 

میت شرکتی است. این تعریف مفهوم اصلی در حاک« قدرت»

حاکی از آن است که وقتی افراد در اختیار نهادها قرار می 

گیرند، نهادها در درجه نخست قراردادها را تشکیل می دهند و 

شرکت ها باید برای چگونگی عملکرد صحیح و نه تنها کارامد 

به یک چارچوب نهادی متکی باشند. به طور خاص، این موضوع 

حاکمیتی باشد، عملی که مبتنی بر اقتدار و  باید در چارچوب

 (.2119، 12حکم باشد یا به عبارت دیگر قدرت باشد)لیچت

در واقع، حاکمیت شرکتی مفهومی است که اخیر معرفی شده 

، تمایز و تقسیم کار بین حقوق  1391است. تا اواخر دهه 

شرکت ها و امور مالی شرکت ها وجود داشت.  قانون شرکت ها 
ها مرتبط با شرکت هاست و تامین مالی شرکت ها با با شرکت 

شرکت ها ارتباط دارد. محققان حقوق شرکت به ندرت قانون 

اقتصادی را نادیده می گرند، و اقتصاددانان مالی با قاطعیت این 

، مدیریت شرکت به  1391قانون را نادیده گرفته اند. در دهه 

ین رشته ای عنوان مفهوم یکپارچه ظهور نمود و یک موضوع ب

از دانش به عنوان بازار کنترل شرکت در ایالات متحده شدت 

، در کنار تحولات 1331گرفت. حاکمیت شرکتی در طول دهه 

مختلف، واقعاً جهانی شد. نخست، اجرای اصلاحات ساختاری 

بازارسازی در کشورهای شوروی سابق. دوم ، بحران مالی آسیا 

اتحادیه اروپا برای  ؛ سوم ، تلاش های مداوم1337در سال 

ادغام بازار سرمایه. سرمایه گذاران نهادی در طی این دهه به 

بحث های فراوانی پرداختند. حاکمیت شرکتی آمریکا در دهه 
مجدداً بر صحنه حاکم شد، و با آغاز فاجعه انرون در  2111

که حاکی از حاکمیت  2119و با بحران مالی سال  2112سال 

در حقیقت، حاکمیت شرکتی، به  .یافت شرکت نیز بود ، پایان

همان اندازه که می خواهد یک چارچوب نهادی باشد، نمایانگر 

یک تلاش فکری است. تحولات معاصر دیگر در شکل دادن به 

است. « حکمرانی»درک این مفهوم، به معنای افزایش علاقه به 

حاکمیت، بدون اصلاح شرکت، اعمال قدرت برای منافع 

مفهوم، موضوعات بسیاری از جمله حاکمیت  مشترک است. این

قانون، عدم وجود فساد و حمایت از حقوق مالکیت را مطرح می 

یا به سادگی « نهادهای خوب»کند  که اغلب تحت عنوان 

، 14؛ ویلیامسون1331، 19مطرح می شوند)نرث« نهادها»

(. که به نوبه خود ، سیاست گذاری توسط موسسات مالی 2111

یان می نماید. حاکمیت شرکتی در مورد تنظیم بین المللی را ب

نهادی با قدرت به منظور حمایت از حقوق مصوب اجتماعی در 

 (.2119شرکت می باشد)لیچت، 

در مفهوم  یشرکت تیحاکمهمچنین، باید اذغان نمود که 
و  ییپاسخگو، یریگ میتصم یها ندیها و فرا به ساختار یکل

، یخصوص، یحکومت، یسازمان )اعم از دولت رفتار در صدر 

. ( 2115، 15)پن و همکاران پردازد یو...( م یانتفاع ریغ، یانتفاع

از  افتنی نانیاطم یشرکت تیحاکم هدف از اعمال بنابراین 

عمل  یآزاد نیب یاست که توازن مناسب یوجود چارچوب

  . آورد یمختلف فراهم م نفعانیو منافع ذ ییپاسخگو ت، یریمد

( مؤیود ایون    2114تحقیقات تجربی سالمون و سالمون )  

ها با اعمال حوق مالکیوت    دیدگاه است که عملکرد مالی شرکت

ها رابطه مثبتی دارد و مودیران بهتور، موجوب نظوام      شرکتی آن

نفعوان خوود توجوه     شوند و بوه ذی  حاکمیت شرکتی بهتری می

ل و هوا را موؤثرتر کنتور    کنند. همچنین، مدیران بهتر شرکت می

کنند. منتقدان این دیودگاه بور    بازده مالی بیشتری را تولید می

نفعوان،   این باورند که نظام حاکمیت شرکتی بوا تمرکوز بوه ذی   
موضوووعی اخلاقووی اسووت. در دنیووای واقعووی بعیوود اسووت کووه  

منود   گذاران به انجام اعمال اخلاقوی، علاقوه   سوداگران و سرمایه

ی از انجوام ایون کوار    هوای موالی مناسوب    باشند مگر اینکه بازده

 (. 1994عایدشان شود )حساس یگانه، 

حاکمیت شرکتی طیف وسیعی از موضوعات از سوی دیگر، 

مربوط به روش های هدایت و کنترل شرکت ها را توصیف موی  

کند. این مفهوم ، به طور گسترده ای، سیستم ها و فراینودهای  

رش لازم برای اطمینان از پاسخگویی مناسب، مشروعیت و پوذی 

در انجام فعالیت های سازمان است. بوه طوور کلوی، حکمرانوی     

خوب شرکت ها شامل قضاوت مدیریت است و در اصل ماهیوت  

داوطلبانه دارد. با این حال ، برخی از زمینه ها وجود دارد ، کوه  

پیروی از آن اجباری است  یا به عنوان شرط ادامه عضوویت در  
ص بایود رعایوت   یک نهاد خاص، یا در نتیجوه یوک قوانون خوا    

 (.2113، 11گردد)تورنر
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 شود: صورت زیر خلاصه می اهداف نظام حاکمیت شرکتی به

 افزایش ارزش سهامداران 

 نفعان شامل  محافظت ازمنافع سهامداران وسایر ذی

 مشتریان، کارکنان وعموم جامعه بطور کل

  اطمینان از شفافیت و یکپارچگی در تبادل اطلاعات و

اطلاعات کامل، صحیح و شفاف قابلیت دسترسی به 

 نفعان برای کلیه ذی

  اطمینان از پاسخگویی راجع به عملکرد و دستیابی به

 امتیازاتی در کلیه سطوح

  هدایت شرکت با بالا ترین سطح استاندارد به منظور

 (.  1934رقابت با دیگران )نجفی، 

 

 سیاست تقسیم سود -2-2

سهام به  به طور کلی، بحث پیرامون سیاست تقسیم سود

طور سنتی این سؤال را ایجاد نموده است که با توجه به این که 

معایب مالیاتی سود سهام زیاد است، به چه دلیل شرکت ها 

سود سهام را پرداخت می کنند. اما در کشورهایی که حمایت از 

سرمایه گذاران ضعیف است، یک سوال اساسی تر در مورد 

بیشتری برخوردار  سیاست سود سهام ممکن است از اهمیت

باشد: با توجه به این که فضای قانونی و سازوکارهای حاکمیتی 

شرکت های تک مالکی از سرمایه گذاران به میران کمتری 

حمایت می نمایند ، سهامداران چگونه می توانند امیدوار به 

دریافت سود سهام از شرکت ها باشند؟ در این مورد، نظریه 

سهامداران خارجی نسبت به نمایندگی نشان می دهد که 
دریافت سود سهام باقی مانده از اولویت برخوردارند. به دلیل 

این که سهامداران داخلی ممکن است پول نقد نگهداشته شده 

(. در این مورد، اگر 2114، 17در شرکت را تباه نمایند)میتون

سهامداران خطر بیشتری برای سلب مالکیت توسط سهامداران 

نمایند، این ترجیح برای سود سهام ممکن است داخلی را درک 

در بازارهای نوظهور با حمایت ضعیف از سرمایه گذاران حتی 

( نشان داده، در کشورهایی که 2111)19قوی تر باشد. لاپرتا

حمایت حقوقی قوی تری از سهامداران اقلیت وجود دارد، به 

پرداخت سود سهام بیشتر است. در صورتی که طور متوسط 

ت از سهامداران اقلیت تأثیر مثبتی در پرداخت سود سهام حمای

داشته باشد، حمایت از سهامداران باید به تشریح تفاوت های 

سطح کشورها در پرداخت سود سهام و همچنین در سطح 

شرکت ها کمک نماید. در واقع، در حالی که حمایت از سرمایه 
گذاران در سطح کشور عامل مهمی در جلوگیری از سلب 

الکیت است، حاکمیت شرکتی در سطح شرکت می تواند از م

اهمیت برابر یا بیشتر برخوردار باشد و شیوه های مدیریت 

شرکت می تواند حتی در بین شرکت های یک کشور که تحت 

همان حاکمیت قانونی فعالیت می کنند، بسیار متفاوت 

 (.2114باشد)میتون، 

کشورها یا ذکر این نکته حائز اهمیت است که قوانین  

شیوه های مدیریت شرکت به سهامداران اقلیت به طور کلی 

حق بیشتری را می بخشد، که از این حقوق ممکن است برای 

تأثیرگذاری بر سیاست سود سهام استفاده شود. به عنوان نمونه 

، شواهد نشان داده اند که شرکت های روسی معمولاً علیرغم 

ن یا اجرای استقلال وجود یک سیستم قانونی که برای تعیی

هیئت مدیره کمک می کند ، مدیران مستقلی را برای هیئت 

(. به 2119، 13مدیره های خود انتخاب می نمایند )نیکولسون 

به عنوان مدیر  2112عنوان نمونه، مارک موبیوس که در سال 

21مستقل در هیئت مدیره شرکت ال یوکیل
روسیه انتخاب شد،  

اران عمل نمود تا سیاست حداقلی بعداً به نمایندگی از سهامد

در سال  ال یوکیل سود سهام را پیشنهاد دهد که هیئت مدیره
، 21تصویب نماید )انجمن حمایت از سرمایه گذاران 2119

2119.) 

در چووه  آن( معتقدنوود 2115همچنوین، پوون و همکواران )  

 یگوذار  هیسورما  اسوت یدارد، س تیاهم بحث حاکمیت شرکتی

و  هادرآمود  نیبو  مانوده یباق صورفاً  سود تقسیمیشرکت است و 

آفرینی بورای شورکت   به ارزش  نیاست و بنابراه یگذار هیسرما

. البته از دیرباز نتایج تحقیقات تجربی نشان داده شود  منجر نمی

است که هم مدیران و هوم بوازار، بوه سیاسوت سوود تقسویمی       

سوازگار بوا   بوه طوور   هوا   ارزش شورکت دهند چراکه  اهمیت می

، 22)انگینر و همکواران  کند یم رییتغ یمیود تقسهای س استیس

2119 .) 

افزون بر مطالب ارائه شده، در صورتی که از سهامداران بوه  

خوبی حمایت شود، اگر این باور وجود داشته باشودکه  شورکت   
فرصت های سرمایه گذاری خوبی برای کسب وجه نقد مازاد در 

را تورجیح   اختیار دارد، سهامداران پرداخت سوود سوهام بوالاتر   

( دریافتند که در 2111و همکاران ) نمی دهند. در واقع ، لاپرتا

کشورهایی که سرمایه گذاران از حمایت قوی برخوردار هستند 

، رابطه منفی قوی تری بین فرصت های رشد و پرداخوت سوود   

سهام وجود دارد. به این مفهوم که ، به نظر می رسد ، هنگوامی  

از حقوق آنان به خووبی حمایوت   که سهامداران درک کنند که 

می شود، تمایل دارند که شرکت هایی که از فرصت های رشود  

خوبی برخوردارند ، وجه نقد را حفظ کنند ، با این اطمینان که 

بعوداً در بازپرداخووت هووا از پووروخه هووای خوووب سووهم خواهنوود  

در مقابل ، اگر سهامداران بدانند که حمایوت از سورمایه   .گرفت

، ممکن است در تمایل به سود سهام ، دچوار  گذار ضعیف است

بی حوصلگی شوند و سعی کنند قبل از سلب مالکیت ، هور آن  
چه که می توانند  بودون در نظور گورفتن فرصوت هوای رشود       
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شرکت ، دریافت نمایند. مکمل یافتوه هوای لاپرتوا و همکواران     

( دریافته است کوه شورکت هوایی کوه     2114(، میتون)2111)

ی تری دارند نیز رابطوه منفوی قووی توری     حاکمیت شرکتی قو

بین سود سهام و فرصت های رشد نشان می دهند. بوه عبوارت   

دیگر، الگوی پرداخت سود سوهام در بوین شورکت هوای دارای     

 حاکمیت شرکتی مناسب ، مفهوم بیشتری پیدا نموده است.

تئوریها در این زمینه به قدری متفاوت و بعضاً متضاد است 

تون مودیریت موالی از آن بوه عنووان معموای      در برخی از م که 

برند )بیگ زاده عباسوی و همکواران،    می نام   پرداخت سود سهام

1935 ) . 

توانود نشوان دهنوده واقعوی و      سیاست تقسویم سوود موی   

منصفانه بودن یا نبوودن نتوایج عملکورد موالی باشود. درواقوع،       
دهنود کوه از    مدیران زمانی به پرداخت سود تمایول نشوان موی   

کاری نشوودن سوودها اطمینووان حاصول نموووده و کوواهش   دسوت 

سودهای تقسیمی در آینده )پایودارنبودن سوود( غیور محتمول     

تنهوا علامتوی بورای     باشد. به این ترتیب سودهای تقسویمی نوه  

پرداخت سودها در آینده، بلکه علامتی بورای کیفیوت سوود بوا     

، 29باشود )برونوزل و همکواران    درجه کمتری از دسوتکاری موی  

2114 .) 

سود تقسیمی یک شیوه نظارتی مدیریتی است کوه در آن  

کنند. از  مدیران برای کمک به خود، کمتر سود را دستکاری می

گذاران بوه   طرف دیگر با پرداخت مرتب و افزایشی سود، سرمایه

شده پی خواهند بورد )نهواری و رازدار،    کیفیت سودهای گزارش

1931.) 

، باید اشواره نموود،   علا.ه بر مطالب ارائه شده در این بخش
و در  نیاز پرکاربردتر یکعاملیت ی هینظریا  24تئوری نمایندگی

و  حوزه مدیریتاست که در  ییها هینظر نیتر حال پرسابقه نیع

 ینکتوه اساسو   نیو بور ا  تیو عامل هیقابل طرح است. نظررهبری 

عولاوه بور    یبوه هور فورد     اریو اخت یمتمرکز اسوت کوه واگوذار   

ای در  که به همراه خواهد داشت، بوا تعوارض بوالقوه    یمخاطرات

 رهیمود  اتیو نقش عموده ه  هینظر نیدر ا. است همراه  زین منافع

 یاز سوو  شوتر یاسوت کوه ب   یمنوافع  بوالقوه در   یوی کاهش واگرا

 هیو . در نظرردیو گ یسازمان مد نظر قرار م تیریسهامداران و مد

اطلاعات است که  یپنهان سازگر، یله قابل توجه دأمس  تیعامل

سازمان پنهان نگواه    رانیاز مد یا مجموعه ای یعاملاطلاعات از 

بوا   سوت یبا موی  هیو نظر نیو در ا رهیمد اتیداشته خواهد شد. ه

تلاش خوود را در حفوظ و پاسداشوت از     ت، یعامل نهیکاهش هز
-)مک سهامداران شرکت به حداکثر برساند یها یگذار هیسرما

بور نقوش    تیعامل هرینظ دیتاک نیر. مهمت(2113، 25نایت و ویر

است.   گذاری و سود تقسیمی سیاست سرمایه نیدر تدو مدیران

 اتیه کیسهم استراتژ هینظر نیباورند که در قالب ا نیآنها بر ا

در  رهیمود  اتیو مشوارکت ه   زانیو نهواده و م  یرو به فزون رهیمد

خوط   نییو تع یسازمان یسازمان، توسعه استراتژ رسالت نییتع

 شیافوزا  یدر اجرا و کنترل اثربخش اسوتراتژ  ییاجرا  یها یمش

 . (2119، 21)سینگ و دیویدسون افتیخواهد 

 

 ی تحقیقپیشینه-3-2
بررسی رابطه بین حاکمیت ( به 2113)27پاهی و یاداو

شرکتی و سیاست تقسیم سود سهام شرکت ها پرداخته اند. 

 492برای  لاجیت و پروبیت مدل های مختلف رگرسیون

 2111-2117پذیرفته شده شده در طی سال های شرکت 

برآورد شده است. یافته ها نشان داده اند که شرکت هایی که 

دارای حاکمیت شرکتی قوی تر هستند ، تمایل به پرداخت 

سود سهام بالاتر دارند که نشان می دهد تمایل شرکت به 

پرداخت سود سهام با بهبود استانداردهای حاکمیت شرکتی 

یابد. در میان ساختار هیئت مدیره شاخص های  افزایش می

مدیریت شرکت ، کمیته حسابرسی و هنجارهای افشا رابطه 

 مثبت و معنادار را نشان داده اند.
( به بررسی میزان تأثیرگذاری 2117)29الماگری و همکاران

ویژگی های هیئت مدیره شرکت بر نسبت پرداخت سود سهام 

از   انگلستانوچک و متوسط با استفاده از نمونه شرکت های ک

پرداخته اند. داده ها با استفاده از تکنیک  2119تا  2111سال 

های رگرسیون چند متغیره ، شامل برآورد اثرات ثابت ، اثرات 

تاخیر و رگرسیون حداقل مربعات دو مرحله ای ، تجزیه و 

تحلیل شده اند. نتایج نشان داده اند که اندازه هیئت مدیره ، 

دفعات جلسات هیئت مدیره ، تنوع جنسیت هیئت مدیره تعداد 

و اندازه کمیته حسابرسی با سطح پرداخت سود سهام رابطه 

معنی داری دارند. اندازه کمیته حسابرسی و اندازه هیئت مدیره 

با سطح پرداخت سود سهام تقسیم مثبت دارد ، در حالی که 

ره با فراوانی جلسات هیئت مدیره و تنوع جنسیتی هیئت مدی

سطح سود پرداخت سود سهام رابطه منفی معنی داری دارد. 
در مقابل ، این یافته ها نشان می دهد که استقلال هیئت 

مدیره و نقش اصلی مدیر عامل شرکت تأثیر معنی داری بر 

 سطح پرداخت سود سهام ندارند.

( در تحقیقی به بررسی نقش 2117) 23نورالدین و کسیم

و  یعملکرد مالبین بر رابطه  یشرکت تیاثر حاکممیانجیگری 

اند.  پرداخته آن بر ارزش شرکت ریسود، و تاث میتقس استیس

 استیو س یعملکرد مال نیب( 1نتایج این مقاله نشان داد:

( حاکمیت 2رابطه معنادار قوی وجود دارد.  سود میتقس

تواند میانجی مناسبی برای رابطه بین  شرکتی عموماً نمی

اثر  یعملکرد مال( 9باشد.  سود میتقس استیو س یعملکرد مال

 ی عموماًشرکت تیحاکم( 4. بر ارزش شرکت دارد یقابل توجه
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ارزش شرکت و  نیرابطه ب یبرا یمناسب یانجیم تواند ینم

تاثیری بر  سود میتقس استیس( 5  باشد. شرکت  یعملکرد مال

( به بررسی 2111) 91ایکوندا و همکارانارزش شرکت ندارد. 

های  تاثیر حاکمیت شرکتی بر سیاست تقسیم سود شرکت

های  اند. در این تحقیق از عامل حاضر در بورس نایروبی پرداخته

حقوق سهامداران و  ترکیب هیأت مدیره، اندازه هیأت مدیره، 

برای ارزیابی متغیر حاکمیت شرکتی  وظایف اصلی مالکیت

 میتقس استیبر س یشرکت تیحاکمانتخاب شده و سپس تاثیر 

الذکر بررسی شده  با در نظر گرفتن عوامل فوق ها سود شرکت

 استیبر س یشرکت تیحاکماست. نتایج تحقیق نشان داد 

 تاثیر معنادار ندارد.  حاضر در بورس یها سود شرکت میتقس

( به مرور رابطه بین حاکمیت 2111) 91حیدری و جلالیان

های حاضر در  شرکتی و سیاست سود تقسیمی در شرکت

شرکت،  551اند. لذا از تعداد  بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
ی آماری انتخاب شده است. نتایج  شرکت به عنوان نمونه 79

با   تقسیمیهای سود  استیس تحقیق نشان داده است که میان

موقع بودن و آشنا بودن با  بهن، وق سهامداراحق یها مولفه

قرار گرفته است. وجود دارد.  یمعنادار یرابطه منف، حسابرس

های ارزیابی متغیر حاکمیت شرکتی در این تحقیق  مولفه

عبارت بودند از درصد اعضای غیرموظف در هیأت مدیره، اندازه 

سهام  زانیمرعامل، یدوگانه مد تیمسئولمدیره،  هیأت

 تیفیک، یاندازه شرکت حسابرس، یگذاران نهاد هیسرما

. نتایج تحقیق نشان داد بین حسابرسجایگزینی و  گریگزارش

ره، یمد أتیاندازه هره، یمد أتیدر ه رموظفیغ یدرصد اعضا

، ینهاد  گذاران هیسهام سرما زانیم، رعاملیدوگانه مد تیمسئول

و متغیر وابسته سیاست تقسیم سود   یگزارشگر تیفیک

و  یاندازه شرکت حسابرسی معنادار وجود دارد اما بین  رابطه
 ی سود رابطه میتقس استیس ریمتغو  حسابرس ینیگزیجا

 . داردنمعنادار وجود 

( نقش حاکمیت شرکتی را در 2111)92وکی و گازانیک

شرکت آمریکایی طی  171بر روی  مدیریت سود نمودنمحدود 

بیانگر  نتایجمورد بررسی قراردادند.  2115تا  1339های  سال

است که کمیته حسابرسی و تفکیک وظایف  بوده است آن

مدیره از مدیرعامل تأثیر بسزایی در کاهش سطح  رئیس هیئت

( به بررسی تأثیر حاکمیت 2111) 99ازینه مدیریت سود دارد.

شواهد این ت سهام پرداخته است. شرکتی بر عملکرد قیم

مدیران غیر موظف در کنترل و نظارت بر  تحقیق نشان داده که

که اندازه  نموده. ازینه همچنین بیان نقش دارندمدیریت 

شرکت و ساختار رهبری شرکت رابطه معکوسی با عملکرد 

داری بین مدیران  قیمت سهام دارند. این تحقیق رابطه معنی
دموری و  رد شرکت یافت نکرده است.غیر اجرایی و عملک

بررسی تأثیر تمرکز مالکیت به عنوان یک  ( به1939ایزدی)

سازوکار داخلی حاکمیت شرکتی بر سیاست تقسیم سود 

. به علاوه در این پژوهش از متغیر رقابت بازار پرداخته اند

محصول به عنوان یک معیار بیرونی حاکمیت شرکتی جهت 

متغیر استفاده شده است. به منظور  تعدیل رابطه بین این دو

شرکت تولیدی پذیرفته شده  71دستیابی به این هدف، تعداد 

نتایج . اند در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته

های با تمرکز بالا  که شرکت نشان داده اندهای پژوهش  بررسی

در مالکیت، سود نقدی بیشتری را بین سهامداران خود تقسیم 

های رقابتی پایین  که این تأثیر گذاری مثبت در محیط اند کرده

های کمتر رقابتی تأثیر  بیشتر بوده است به بیان دیگر در محیط

رنگزن  .تمرکز مالکیت بر سیاست تقسیم سود بیشتر بوده است

بررسی نقش کیفیت گزارشگری ( به 1937مقدم و لشگری)

سود سهام بر  های تقسیم مالی در کاهش تأثیر منفی سیاست
. در راستای این هدف، پرداخته اندگذاری  تصمیمات سرمایه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  191تعداد 

گیری کیفیت گزارشگری مالی از  اند. جهت اندازه انتخاب شده

( توسط مک نیکلز 2112مدل تعدیل شده دیچاو ودیچو )

قیق انجام شده توسط ( استفاده شده است که مشابه تح2112)

های  یافته .باشد ( می2119رامالین جیگودا و سان وانگ )

که تأثیر منفی سود نقدی سهام بر داده اند پژوهش نشان 

ای از ارزش شرکت،  هایی که بخش عمده گذاری شرکت سرمایه

باشد، شدیدتر است. اما کیفیت  های رشد می حاصل از فرصت

منفی سود نقدی سهام بر گزارشگری مالی موجب کاهش تأثیر 

  .شود گذاری نمی سرمایه

ارتباط بین حاکمیت شرکتی ( 1934شورورزی و همکاران)

را  شرکت 151و عملکرد شرکت بر مبنای رگرسیون فازی بین 
. در این پژوهش جهت برازش مدل قرار داده اندبررسی  مورد

تحقیق و کاهش خطا از رگرسیون خطی با ضرایب فازی 

است، همچنین با توجه به مقادیر خروجی فازی استفاده شده 

که مبهم و به صورت عدد فازی مثلثی متقارن است با استفاده 

شده  از روش مرکز ثقل اقدام به نافازی سازی این خروجی

. بر اساس نتایج حاصل از این تحقیق فرضیه رابطه بین است

مدیره و وجود مالکان نهادی  وجود اعضای غیر موظف در هیئت

همچنین بین  ه است،عملکرد شرکت مورد تأیید قرار گرفت با

داری  نقش دوگانه مدیرعامل و عملکرد شرکت ارتباط معنی

 . ه استمشاهده نگردید

پژوهش به بررسی تاثیر  ( به1932فتحی و همکاران)

های  حاکمیت شرکتی بر سیاست تقسیم سود در شرکت

جامعه  اند.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 
های پذیرفته شده دربورس  آماری این تحقیق کلیه شرکت
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 اوراق بهادار تهران است. با توجه به در نظر گرفتن محدودیت

 31تا 91های  شرکت در طی سال 71های نمونه آماری تعداد 

ین پژوهش، بیانگر نتایج حاصل از ا .مورد بررسی قرار گرفت

های حاکمیت شرکتی مبتنی بر ساختار  این است که مکانیزم

مالکیت شامل درصد مالکیت سهام مدیران، مالکیت نهادی و 

ساختار هیات مدیره شامل درصد اعضای غیر موظف وحضور 

یکی از اعضا غیر موظف در ریاست هیات مدیره تاثیر معناداری 

 .ای مورد بررسی ندارنده بر نسبت پرداخت سود نقدی شرکت

های نظام  بررسی تاثیر ساز وکار ( به1931روحی و همکاران)

 مدیره¬راهبری شرکتی نظیر ساختار مالکیت و ترکیب هیأت

 در شده پذیرفته های شرکت در سود تقسیم های سیاست بر

. نمونه مورد بررسی شامل پرداخته اندس اوراق بهادار تهران بور
. نتایج باشد¬می 1997الی  1999های  شرکت طی سال 111

های پژوهش با استفاده از مدل  آماری حاصل از آزمون فرضیه

 متغیر که است آن بوده بیانگر ترکیبی های¬رگرسیون داده

ت دارای ارتباط معنادار منفی با نسبت تقسیم سود مالکی تمرکز

است. همچنین، درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره دارای 

علاوه بر  .اشدب¬مثبت با نسبت تقسیم سود میارتباط معنادار 

آن، بین درصد مالکیت نهادی، درصد مالکیت مدیریتی، درصد 

مدیره و نسبت تقسیم سود  مالکیت خانوادگی، استقلال هیأت

 .نیز ارتباط معناداری یافت نشد

تورین عوامول را بوه    در تحقیقات تجربی اکثر مدیران مهوم 

نیز سطح درامودهای جواری و    ترتیب، ثبات منافع و درآمدها و

دانند. از دیگر عوامل مهم مؤثر بر سیاسوت تقسویمی   آینده می

توان به اثر سود تقسیمی بور قیموت   سود از دیدگاه مدیران می
سهام و نیاز سهامداران بوه سوود سوهام اشواره کورد )ارکوان و       

 (. 2111، 94همکاران
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بوا   ی،کواربرد  یفیپژوهش از نوع توص نیدر ا قیروش تحق

آوری و فرآینود و روش جموع   و از نظور  اسوت   روش همبستگی
ی  جامعوه شود. محسوب می یکم قاتیها جزو تحق تحلیل داده

یرفته شده در بورس اوراق پذی ها شرکتی  یهکلآماری تحقیق، 

سوهام   1931-1931 یهوا  سال یکه  طباشند  یمبهادار تهران 

ی  نمونوه  معامله شوده اسوت.  اوراق بهادار تهران ها در بورس  آن

یرفته شوده در بوورس   پذشرکت  111مورد استفاده متشکل از 

ی زیر به روش غربوالی  ها شرکت کهباشد  یماوراق بهادار تهران 

 : اند شدهحذف 

ی مسوائل یل دلیق به تحقدر طول دوره  کهیی ها شرکت (1

یین بودن سطح پایین بودن حجم معاملات، پااز جمله 

 .اند شده... از بورس اخراج  سهام شناور آزاد و

یت ضووابط بوورس از   رعایل عدم دلبه  کهیی ها شرکت (2

یین بوودن سوطح   پوا یین بودن حجم معاملات، پاجمله 

ی، معاملاتی روزهایین بودن تعداد پاسهام شناور آزاد، 

یررسومی  غیر موارد بوه توابلو   سایه و سرمایین بودن پا

 اند.  انتقال یافته

یوان  زدر یک سوال   کهی شرکت: هر ده یانزی ها شرکت (9

ی همان سال از نمونه حوذف  برایاتی داشته است، عمل

 شده است.

ی: مووالی سوواختار داراگووذاری و  یهسوورمای هووا شوورکت (4

ی مووالی سوواختار داراگووذاری و  یهسوورمای هووا شوورکت

ی و موال ی هوا  صورت ها شرکتیگر دیاتی نسبت به عمل

در  کووهی دارنود. ضومن آن   متفواوت یواتی  عمل عملکورد 
 ید بوده است.تأکین موضوع مورد ایشین پقات یتحق

 

 مدل و فرضیات تحقیق

در ایون تحقیووق، متغیور حاکمیووت شوورکتی بوه عنوووان متغیوور    

متغیر وابسته در   به عنوان مستقل، متغیر سیاست تقسیم سود 
نظر گرفته شده است. عوامل متغیر حاکمیت شورکتی عبارتنود   

 از: 

   تفکیک مدیرعامل از اعضای هیأت مدیره (1

داشتن توازن قوا در بین اعضای هیات مدیره باعث می 

کنترل بی قید و شرط فرآیند تصمیم  شودکه هیچ کس قادر به

مسولیتها در سطوح  گیری در شرکت نباشد و تقسیم وظایف و

 عالی شرکت باید بصورت روشون، مشوخص شوود و در

درصد از شرکتهای پذیرفته شده در 90کشور انگلیس حدود 

رئیس هیات مدیره و مدیر عامل ازیکدیگر  وظوایفبوورس 

نام قانون جامع است که می  تفکیک شده است و یک قانون بوه

 گوید وظایف رئیس هیات مودیره و مودیر عامول،

نباید بر عهده یک شخص واحد گذاشته شود. بر اساس 

یک وظیفه عمده هیئت مدیره نظارت بر  مطالعات انجوام شوده
تئوری نمایندگی، برای  باشود. بور اسواس عملکورد مودیریت

 استقلال هیئت مدیره از مدیریت، رئیس هیئت مدیره و

بالاترین مقام اجرائی نبایدشخص واحدی باشند معیارهای 

حاکمیت مناسب ملزم می کنند که رئیس هیئت مدیره باید 

فردی به غیر از مدیر عامل باشد. شواهد نسبتاً کمی وجود دارد 

ن تفکیکی بر اثر بخشی حاکمیت شرکتی مؤثر است که آیا چنی

کنند که جدایی این دو  یا خیر . این شواهد معمولاً اشاره موی

 نقش اثر با اهمیتی ندارد، یعنی منجر به عملکورد بهتور

منصور و همکاران، )شرکت یا تصمیم گیری بهتر نمی شود

2119.) 
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 0011بهار م/ وهفت ال نهم / شماره سيس  00

  نسبت مدیران غیرموظف  (2

دایت کننوده ای اسوت کوخ    هیات مدیره شرکت ، نهواد هو  

نقش نظارت بر کار مدیران اجرایی را بوه منظوور حفوظ منوافع     

مالکیتی سهامداران بر عهده دارد . در گزارش کودبری توصویه   

شده که بین اعضای هیات مدیره ، توازن قوا وجود داشته باشود  

تا هیچ کس قادر به کنتورل بوی قیود و شورط فراینود تصومیم       

ر شرکت های دارای سواز وکارهوای   گیری در شرکت نباشد . د

مطلوب حاکمیت شرکتی از قبیل تفکیک وظایف و یوا ترکیوب   

بهینه ای از مودیران موظوف و غیور موظوف ؛ احتموالا نظوارت       

 موثرتری بر مدیریت صورت می گیرد.

 میانگین سهام اعضای هیأت مدیره (9

ادبیات موجود نشان می دهد که برخی ساختارهای هیوات  

نمایندگی را کاهش می دهد . متغیرهوایی کوه   مدیره مشکلات 

معمولا برای بررسی کارآیی هیوات مودیره بوه کوار موی رودنود       
عبارتند : مالکیت سهام هیات مدیره ، نقش آفرینوی تووام یوک    

فرد به عنوان مدیر عامل و رئیس هیات مودیره ، تعوداد انودازه    

هیات مدیره و گنجاندن اعضای غیر موظوف در هیوات مودیره ؛    

متغیرها می توانند به میزان قابل توجهی بور روی ظرفیوت    این

هیات مدیره در انجام کارآمد وظایف نظارت و کنترل بر حقووق  

 و مزایای اعضا تاثیر داشته باشند.

 میزان سهام بزرگترین سهامدار  (4

روش های اندازه گیری عملکرد شرکت ها و یافتن 

ع مالکیت سهام راهکارهای کنترل عملکرد آنها که عموما به انوا

شرکت ها مربط می شود ، مساله مهمی است که پرداختن به 

آن امکان توسعه ثروت و درآمد را افزایش می دهد . کسب حق 

مالکیت به وسیله مدیران و نظارت به وسیله سهامداران عمده 

بزرگ ، راهی است که به شکل بالقوه می تواند مشکلات 
 افزایش دهد . نمایندگی را کاهش و ارزش موسسه را 

 میزان سهام دومین سهامدار بزرگ شرکت (5

سهامداران بزرگ احتمالا موی تواننود از قودرت خوود بوه      

منظور استخراج منافع شخصی ، از طریق کنتورل هزینوه هوای    

 سهامداران اقلیت ، استفاده کنند . 

  مالکیت دولت بر شرکت  (1

برخی از اهداف مترتب بر اجرای برنامه خصوصی سازی 

کارایی و بهره وری عوامل تولید  مواردی از قبیل ارتقایشامل 

 در سطوح خرد و کلان، گسترش زمینه رقابت در فعالیتهای

اقتصادی، نزدیک شدن به مرز تخصیص بهینه منابع، جذب 

در تأمین مالی فعالیتهای  منابع قابل سرمایه گذاری خصوصی

 تهایاقتصادی، تقویت بنیان مالکیت و مشارکت مردم در فعالی

اقتصادی، کاستن از بار مالی دولت و منطقی کردن اندازه 
 .فعالیتهای دولت در اقتصاد ملی است

دلایل ذکر شده بیانگر این هستند که امروزه خصوصی 

کشورها به عنوان جایگزین  سازی به طور جدی در بسیاری از

 گسترش مسئولیتهای دولت در تولید و توزیع کالاها و خدمات

 .باشدمدنظر می 

 میزان سهام شناور شرکت در بازار  (7

است که فعالان بازار  ییها از مفهوم یکیسهام شناور آزاد، 

پرسش که سهام شناور آزاد توا   نیبا آن سروکار دارند. ا هیسرما

 د،یو آ یسهم به کار م کی لیتحل ایمعاملات  نیچه اندازه در ح

پرداخووت.  میمقالوه بووه آن خوواه   نیوواسووت کوه در ا  یموضووع 

دو دسوته   ه،یسوهام هور شورکت در بوازار سورما      ،یصورت کل به

هسوتند   یراهبرد ایاول سهامداران عمده   سهامدار دارد؛ دسته

اند.  کرده یگذار هیشرکت سرما یبلندمدت رو  یا دوره یکه برا

کوه   شووند  یم یحقوق ای یقیاشخاص حق هیافراد، شامل کل نیا

  ن شورکت هسوتند. دسوته   از پنج درصد از سوهام آ  شیمالک ب
( یو حقووق  یقو یحق یگذاران )اعم از کودها  هیسرما ریدوم، سا

  از سوهام قابول معاملوه    یمختلوف، بخشو   لیو هستند که به دلا

انوود )رجبووی و همکوواران،  کوورده یداریووشوورکت در بووازار را خر

1932  .) 

 سوود،  تقسویم سیاسوت   ( یاDPSt) سود تقسیمیسیاست 

سود سهام مصوب پرداخوت شوده بووه سووهامداران در پایووان      

سوود   آن از دو متغیور بوازده    یابیو جهت ارز است و سوال مالی

  .  شود یتقسیمی و سود تقسیمی مجازی استفاده م

 

 فرضیات تحقیق 
 استیس بر رهیمد أتیه یاز اعضا رعاملیمد کیتفک  (1

  .تاثیر معنی داری داردسود در بورس تهران  میتقس

سود در  میتقس استیسبر  رموظفیغ رانینسبت مد   (2

  .تاثیر معنی داری داردبورس تهران 

 میتقس استیس بر رهیمد أتیه یسهام اعضا نیانگیم   (9

  .تاثیر معنی داری داردسود در بورس تهران 

سود در  میتقس استیسبر   دولت بر شرکت  تیمالک   (4

  .تاثیر معنی داری داردبورس تهران 

 استیسبر   شرکت   سهامدار نیسهام بزرگتر زانیم (5

  .تاثیر معنی داری داردسود در بورس تهران  میتقس

 استیس برسهامدار بزرگ شرکت  نیسهام دوم زانیم  (1

  .تاثیر معنی داری داردسود در بورس تهران  میتقس

 میتقس استیس برسهام شناور شرکت در بازار  زانیم (7

  .ری داردتاثیر معنی داسود در بورس تهران 

جهت آزمون فرضیات از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده 

 است:

 کنیم: نخست از معادله تقسیم سود تأخیری استفاده می



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 0011بهار / موهفت سي/ شماره  دهمسال  07

DPSt=α+β EPSt+β1 EPSt-1+β2 EPSt-2 + £t   
(1)معادله     

 

( تابعی از سود سال جاری DPStدر این تحقیق سود تقسیمی )

(EPSt:است. لذا خواهیم داشت ) 
DPSt=α+β EPSt + £t 

 

حال در ارتباط با حاکمیت شرکتی و عوامل آن، مدل رگرسیون 

 شود: چندگانه زیر حاصل می
DPSt=α+ β0EPSt+ β1MSBD + β2OUT+ β3BDR + 
β4MAJ + β5SAJ+ β6GOVR + β7INDUS + β8GROW + 
β9SIZE+ β10LEV     
(2)معادله     

 

MSBD :اگوور   رهیموود أتیووه یاز اعضووا عاموول ریموود کیووتفک(

مدیرعامل شرکت شخصی غیر از اعضای هیأت مدیره باشد یک 

 شود(. و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می

OUT :عبارتست از تقسیم   رموظفیغ یاعضا ای رانینسبت مد(

تعداد اعضای غیرموظف در زمان مجمع عمومی عادی سوالیانه  

 بر کل اعضای هیأت مدیره(.

BDR :اسووتخراج از  رهیموود أتیووه یسووهام اعضووا  نیانگیووم(

 ها( های مالی شرکت های ضمیمه صورت یادداشت

MAJ :اسوتخراج از   شورکت   سوهامدار  نیسوهام بزرگتور   زانیم(

  ها( شرکت یمال یها صورت مهیضم یها ادداشتی
SAJ :توا سوهامدار    سهامدار بوزرگ شورکت   نیسهام دوم زانیم

 یها صورت مهیضم یها ادداشتیاستخراج از بالای یک درصد )

 . ها( شرکت یمال

GOVR :اگور سوهامدار عموده     دولت بر شرکت تیمالک زانیم(

های دولتی و شبه دولتی باشد، یک و در  دولت، نهادها و شرکت

 شود. غیر این صورت صفر فرض می

INDUS :سهام )در محاسبه  سهام شناور شرکت در بازار زانیم

عمده و نهوادی از   آزاد، تعداد سهام متعلق به سهامداران شناور

 شود(. تعداد کل سهام موجود کسر می

 

 متغیرهای كنترلی

GROWهای شورکت نسوبت    : رشد شرکت )درصد تغییر دارایی

 به سال قبل(. 

SIZEها(. : اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی جمع دارایی 

LEV(.ها : اهرم مالی )نسبت بدهی بلندمدت به جمع دارایی 

 

 

 

 های تحقیقیافته -4

از آزمووون  قیووتحق یهووا هیآزمووون فرضوو ایوون تحقیووقدر 

( و  F  عیوو)توز شور یف عیو و توز ودنتیاسوت   t آزموون   ،یهمبسوتگ 

از  یریووگ بووا بهووره رهیچنوودمتغ ونیرگرسوو آزمووون  نیهمچنوو 

برای انجام آزموون  است.  استفاده  SPSS و   Eviwes  یافزارها نرم

رابطوه   ها، وجودرگرسیون، مفروضاتی از قبیل نرمال بودن داده

خطوی بوین متغیرهوای مسووتقل و وابسوته، یکسوانی واریووانس      

متغیرهووای مووورد مطالعووه، نبووود خودهمبسووتگی و نبودرابطووه 
خطی بررسی شدند. لذا نخست به بررسوی نرموال بوودن یوا      هم

های تحقیق پورداختیم. بورای بررسوی نرموال     نبودن توزیع داده

فاده کوردیم.  اسمیرنوف اسوت -ها از آزمون کولموگروفبودن داده

داری بورای متغیرهوای تحقیوق    طبق نتایج آزمون، سطح معنی

ها دارای توزیوع  بود بنابراین نتیجه گرفتیم داده 15/1بیشتر از 

ی بعد برای بررسوی وجوود ناهمسوانی    نرمال هستند. در مرحله

( بورای  White( و وایوت ) ARCH) LMواریانس از آزموون آر   

درصود   5ها کمتر از ال آزمونمدل استفاده کردیم. مقدار احتم

درصود معنوادار    5بود. باتوجه به اینکه آمار این آزمون درسطح 

نیست، بنابراین فرض همسانی رد شوده و ناهمسوانی واریوانس    

داربودن روش اثرات مدل پذیرفته شد. سپس برای آزمون معنی

 ثابت از دو آزمون فیشر و هاسمن استفاده کردیم. 

داری نشان داده شده سطح معنی 2همانطور که در جدول 
( است. بنابراین فرض وجود 114/1درصد ) 5کمتر از  Fآزمون 

رابطه خطی بین متغیر مستقل و وابسته و وجود رابطوه خطوی   

 شود.در مدل تحقیق تایید می

 
 وجود رابطه خطی جهت سنجش F آزمون (2 جدول

 احتمال مقدارآماره شرح

F-statistic 2.343728 0.004142 

 

 دار بودن ضرایب مدلبررسی معنی

 
 نتایج آزمون تحلیل رگرسیون تركیبی (3جدول 

 ضرایب متغیرها
خطای 

 معیار
 معناداری tی آماره

MSBD 0.025507 0.029358 0.868837 0.0054 

OUT 1.234764 0.065444 18.86738 0.9975 

BDR 1.540086 4.787656 0.323865 0.0462 

MAJ 0.000157 0.050521 0.003113 0.0001 

SAJ 0.010314 0.035107 0.203614 0.0567 

GOVR 1.002149 0.054965 1.36917 0.0000 

INDUS 1.692731 1.561434 0.274153 0.0364 

GROW 0.087451 0.452376 0.054138 0.0001 

SIZE 0.025507 0.029358 0.868837 0.0054 
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 0011بهار م/ وهفت ال نهم / شماره سيس  06

LEV 0.997438 0.164320 2.73219 0.0031 

C 33.02064 50.93272 0.648319 0.0173 

 F 2.343728آماره  0.209614 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 0.004142 معناداری 0.004994

خطای معیار 

 رگرسیون
 1.876656 دوربین واتسون 62.55277

 

 ی اول :بررسی فرضیه

شود که ضریب برآورد شده بورای  مشاهده می 9در جدول 

( برابر MSBD) رهیمد أتیه یاز اعضا رعاملیمد کیتفکمتغیر 

که کمتور از   1154/1داری است و با توجه مقدار معنی 125/1

گیوریم ضوریب بورآورد شوده در سوطح      است، نتیجه موی  15/1

ی اول تحقیوق  دار اسوت. بنوابراین فرضویه   % معنی35اطمینان 

 بور  رهیمود  أتیو ه یاز اعضوا  رعاملیمود  کیتفکمبنی بر تاثیر 

شوود. همچنوین   تایید میسود در بورس تهران  میتقس استیس
 2ی این است که حدود دهندهمقدار ضریب تعیین متغیر نشان

سود در بورس  میتقس استیسدرصد از تغییرات متغیر وابسته )

 .شودتبیین می MSBD( توسط متغیر مستقل تهران

 

 ی دوم:بررسی فرضیه

شود که ضریب برآورد شده بورای  مشاهده می 9در جدول 

اسوت و بوا    29/1( برابور  OUT) رموظفیغ رانینسبت مدمتغیر 

است، نتیجه  15/1که بزرگتر از  337/1داری توجه مقدار معنی

دار % معنوی 35گیریم ضریب برآورد شده در سطح اطمینان می
نسوبت  ی دوم تحقیوق مبنوی بور تواثیر     نیست. بنابراین فرضیه

تایید سود در بورس تهران  میتقس استیس بر رموظفیغ رانیمد

 یمو کسو  ینبوا پوژوهش نورالود    یهفرضو  یون ا یجنتوا شوود.  نمی

 دارد . ی( همخوان2117)

( 2111و همکوواران ) یکونوودابووا پووژوهش ا یهفرضوو یوونا یجنتووا

 دارد . یهمخوان

 

 ی سومبررسی فرضیه

شود که ضریب برآورد شده بورای  مشاهده می 9در جدول 

 54/1( برابور  BDR) رهیمود  أتیه یسهام اعضا نیانگیممتغیر 

 15/1کوه کمتور از    141/1داری است و با توجه مقودار معنوی  

گیریم ضریب برآورد شوده در سوطح اطمینوان    است، نتیجه می

ی سووم تحقیوق مبنوی بور     دار است. بنابراین فرضیه% معنی35

 اسوت یس بور  رهیمود  أتیو ه یسوهام اعضوا   نیانگیمتاثیر متغیر 

شوود. همچنوین مقودار    تایید موی سود در بورس تهران  میتقس

 15ی ایون اسوت کوه حودود     دهنوده ضریب تعیین متغیر نشان

سود در بورس  میتقس استیسدرصد از تغییرات متغیر وابسته )

 رهیمد أتیه یسهام اعضا نیانگیم( توسط متغیر مستقل تهران

 یوان و جلال یدریبا پژوهش ح یهفرض ینا یجنتا .شودتبیین می

 .دارد ی( همخوان2111)

 

 ی چهارمبررسی فرضیه

شود که ضریب برآورد شده بورای  مشاهده می 9در جدول 

است و با  112/1( برابر GOVR)دولت بر شرکت  تیمالکمتغیر 

است، نتیجوه   15/1که کمتر از  111/1داری توجه مقدار معنی

دار % معنوی 35برآورد شده در سطح اطمینان گیریم ضریب می

ی چهارم تحقیوق مبنوی بور تواثیر متغیور      است. بنابراین فرضیه
سوود در بوورس    میتقسو  اسوت یس بور دولت بر شرکت  تیمالک

شوود. همچنوین مقودار ضوریب تعیوین متغیور       تایید میتهران 

درصد از تغییرات متغیور   11ی این است که حدود دهندهنشان

( توسوط متغیور   سود در بوورس تهوران   میتقس تاسیسوابسته )

 یون ا یجنتوا  .شوود تبیوین موی  دولت بر شرکت  تیمالکمستقل 

( 2114) ی( و افسوور2115) یرو یبووا پووژوهش هووا  یهفرضوو

 .دارد یهمخوان

 

 ی پنجمبررسی فرضیه
شود که ضریب برآورد شده بورای  مشاهده می 9در جدول 

( برابور  MAJ)شورکت    سوهامدار  نیسوهام بزرگتور   زانیممتغیر 

که کمتر  1111/1داری است و با توجه مقدار معنی 11115/1

گیریم ضریب بورآورد شوده در سوطح    است، نتیجه می 15/1از 

ی پونجم تحقیوق   دار است. بنابراین فرضیه% معنی35اطمینان 

 بور  شورکت   سهامدار نیسهام بزرگتر زانیممبنی بر تاثیر متغیر 

شوود. مقودار   تاییود موی  سود در بورس تهوران   میتقس استیس

 1115/1ی این است که حدود دهندهضریب تعیین متغیر نشان

سود در بورس  میتقس استیسدرصد از تغییرات متغیر وابسته )

  سوهامدار  نیسوهام بزرگتور   زانیم( توسط متغیر مستقل تهران

 که مقودار چنودان چشومگیری نیسوت.     شودتبیین میشرکت 

( 1939تبار ) یوسفعلی یفخار یبا پزوهش ها یهفرض ینا یجنتا

 دارد . ی( همخوان1931)یکهک یو آقاجان

 

 ی ششمبررسی فرضیه

شود که ضریب برآورد شده بورای  مشاهده می 9در جدول 

( برابور  SAJ)سهامدار بزرگ شورکت   نیسهام دوم زانیممتغیر 

کوه بزرگتور از    151/1داری است و با توجه مقدار معنوی  11/1

گیوریم ضوریب بورآورد شوده در سوطح      است، نتیجه موی  15/1

ی ششم تحقیوق  دار نیست. بنابراین فرضیه% معنی35اطمینان 
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سهامدار بزرگ شرکت  نیسهام دوم زانیممبنی بر تاثیر متغیر 

 یجنتوا شوود.  تایید نمیسود در بورس تهران  میتقس استیس بر

 ی( همخووان 1931و همکواران )  یبا پوژوهش روحو   یهفرض ینا

 .دارد

 

 ی هفتمبررسی فرضیه

شود که ضریب برآورد شده بورای  مشاهده می 9در جدول 

 13/1( برابر INDUS)سهام شناور شرکت در بازار  زانیممتغیر 
 15/1کوه کمتور از    191/1داری است و با توجه مقودار معنوی  

اطمینوان  گیریم ضریب برآورد شوده در سوطح   است، نتیجه می

ی هفتم تحقیوق مبنوی بور    دار است. بنابراین فرضیه% معنی35

 اسوت یس بور سوهام شوناور شورکت در بوازار      زانیمتاثیر متغیر 

شوود. همچنوین مقودار    تایید موی سود در بورس تهران  میتقس

 11ی ایون اسوت کوه حودود     دهنوده ضریب تعیین متغیر نشان

سود در بورس  میتقس استیسدرصد از تغییرات متغیر وابسته )

سهام شناور شرکت در بازار  زانیم( توسط متغیر مستقل تهران

و  یگانوه بوا پوژوهش حسواس     یهفرض ینا یجنتا .شودتبیین می

 .دارد ی( همخوان1931پاکمرام )

 

 بحث و نتیجه گیری -5
 تیو حاکم یکارهوا    و   سواز تاثیر  نییتبهدف این مطالعه   

بود. با بررسوی   سود در بورس تهران میتقس سیاست  ی برشرکت

 یانوه یبه بیو روابط به ترک نیا ییتوان با شناسا  یماین مسأله 

منوافع   ( 1 بوه طوریکوه   افوت یشرکت دست  تیدر ساختار مالک

 بیوو( ترک2 د،یوورا بوورآورده نماو سووهامداران  نفعووانیذ یتمووام

 ضاد( ت9 د،یشرکت فراهم نمانقدینگی جهت نظارت بر  یانهیبه

را کواهش دهود و بوا انتخواب      تیریسهامداران و مد نیمنافع ب

، ثووروت گووذاری صووحیح و اثووربخش هیسوورما هووای اسووتراتژی

. از سووی دیگور بوا    را حوداکثر سوازد   و رشد شرکت سهامداران

مفهووم کنتورل در کواهش    عاملیت )نمایندگی(  هیدر نظراینکه 
مان از ساز تیریمنافع سهامداران و مد انیموجود در م ییواگرا

رود،  یبه شومار مو   یسازمان تیحاکم یابزارها مهمترین جمله  

به کنتورل افودامات    رهیمد  اتیه فیآنکه عمده وظا لیاما به دل

 گووردد، یشوورکت معطوووف موو عبووا منوواف رانیموود یهمسوووریغ

 هوا  رهیمود  اتیو از جانب ه شرکت ی انهنگر ندهیآ یها یزیر برنامه

لذا اهمیوت داشوت در     .رندیگقرار   یتوجه کممورد ممکن است 

شد تا تحقیقات تجربی، راهکارهای مقابله با این مسأله ارائه می

گذاران بتوانند با اتکا به راهکارهای پیشونهاد   مدیران و سیاست

شده، عملکرد بهتری در زمینوه حاکمیوت شورکتی و مودیریت     

سازمان داشته باشند. همچنین تعدد تحقیقات صورت گرفته در 

تحقیووق، ماننوود تحقیقووات پوون و همکوواران  راسووتای موضوووع 

  ی حاضر تأیید شده است.(نتایج مقاله2115)

گیرنوودگان بووه موودیران و تصوومیم طبووق نتووابج تحقیووق  

شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشونهاد   های پذیرفته شرکت

میشود تا با توجه به آثار اندازه هیأت مدیره بر سیاست تقسویم  

یت سود )با توجه به آثار مثبتوی کوه   منظور افزایش کیفسود، به

بر توانایی شرکت برای کسب اعتبارات دارد(، سوعی در کواهش   

 معقول تعداد اعضای هیأت مدیره نمایند.  

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران علاوه بر این به سرمایه

گذاری و همچنوین  شود به هنگام انجام سرمایهنیز پیشنهاد می

به وضعیت شرکت از لحاظ انودازه هیوأت   خرید و فروش سهام، 

تواند آثار مهمی بر سیاست تقسویم سوود شورکت    مدیره که می
 داشته باشد، توجه کافی داشته باشند.

تور  هایی که نور  حاکمیوت شورکتی درآن ضوعیف    شرکت

در . پردازنود سود تقسیمی بیشتری به سهامدارانشان موی  است،

گوذاری  به سرمایه سهامداران واقع پرداخت بیشتر باعث تشویق

 شود. در شرکت می

اغلوب از طریوق    از آنجا که تأمین مالی شرکت ها در ایران

شود و کسب اعتبار برای آنها امور مهموی   وام و سهام تأمین می

برای جلب نظر مساعد  شودپیشنهاد می بنابراینآید شمار میبه

حقوووق  یووی کووههوواگووذاران در شوورکتسووهامداران و سوورمایه

 ت کنند. تر است، سود نقدی بیشتری پرداخن ضعیفسهامدارا

 در تشکیل پرتفوی خوود،  شودمیگذاران توصیه به سرمایه

توجه کافی  سود تقسیمی به نر  حاکمیت شرکتی نیز بر علاوه

عنوان طلب از سود تقسیمی بهفرصت مبذول دارند زیرا مدیران
-اسوتفاده موی   ابزاری برای پوشش ضعف در حاکمیت شورکتی 

های بورس بوه  کنند. با کشف این ارتباط ضروری است که مقام

و الزاموات قوانونی بورای اجرایوی کوردن اصوول        تدوین مقررات

 بپردازند. حاکمیت شرکتی در مورد شرکت ها ی بورس
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