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کید أسود با ت تقسیم سیاست بر ت مدیرهأهای هی ثیر ویژگیأبررسی ت

شده در  یرفتهپذی ها شرکتبر نقش تعدیل کنندگی بحران مالی در 

 بورس
  2 محمد شوقی  | 1 حسن رجبیان شایگان

 

 چکيده
ترین مباحث مطرح در مدیریت مالی است، مدیر باید تصمیم بگیرد  یکی از مهمسیاست تقسیم سود 

گراار   که چه میزان از سود شرکت تقسیم، و چه میزان در قالب سود انباشته مجدداً در شررکت سررمایه  

گیر  تأثیرگاار است در پژوهش حاضر بره   شود، براین اساس عوامل متعدد  در این حوزه برا  تصمیم

که شامل متغیرها  اندازه، استقلال، تعداد جلسات و رهبر  برر تقسریم    یرهمد یاته ها گییژوبررسی 

انجرا  گردیرد در    در بورس شده پایرفته ها  شرکت سود و نقش بحران مالی در سیاست تقسیم سود در

این راستا  دو فرضیه اصلی، هشت فرضیه فرعی برا  این پژوهش ترسیم و مرورد ززمرون قررار گرفرت      

کراربرد  اسرت  ازنظرر روش و      هرا  بر مبنا  هدف، از نرو  پرژوهش    بند نظر طبقه از ش پژوهشرو

ماهیت از نو  پژوهش همبستگی است  در این پژوهش هدف بررسی ارتبرا  برین متغیرهرا  مسرتقل و     

وابسته است  پس از انتخاب نمونه و محاسبه متغیرها  اصلی پژوهش، به کمک رگرسیون چند متغیره و 

دهرد  نتایج ززمون نشان مری   پرداخته شدها  به ززمون فرضیه E.viewsو  Excel  افزارها استفاده از نر با 

   که شش فرضیه فرعی تائید و دو فرضیه فرعی دیگر تائید نگردیده است
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 مقدمه و بیان مسئله

ترین مباحث مطرح در مدیریت مالی است؛ زیرا سود تقسیییی   تقسیم سود یکی از مهم سیاست

هیا   تمییییاف ایرار ی    تیرین زییهی   هیا   یکیی از مهیم   های نقدی عیده شیرتت بیانگر پرداخت

(. مدیر باید تمییم بگیرد ت  چ  میییان از سیود   2112، 1ر د ) میلی   هیکارانمدیران ب  شیار می

زیااری شیود )بیکیر      چ  مییان در قالب سود انباشت  مجدداً در شیرتت سیرمای    شرتت تقسیم،  

زیاار بیا   علا ه، این سیاست در بازار سیها،، متتیوای اعلاعیاتی دارد. هیر سیرمای       ( ب 2112، 2پا ل

-تهد ت  سیاست تقسیم سود آن را مطلیو  میی  توج  ب  نوع سلیق ، سها، شرتتی را خریداری می

عورمعییول حیا ی اعلاعیاتی در خمیو       میدیره بی    سها، پیشههادی توسط هیئتداند. مییان سود 

 (. 1831انتظاراف مدیران در مورد سودآ ری آیهده شرتت است )جهانخانی   قربانی، 

نقش هیأف مدیره ب  عهوان یکی از مکانیی، های حاتیییت شیرتتی، در ادبییاف میرتبط بیا آن      

ییت شرتتی، هدف، برخورداری از یك هییأف میدیره   بسیار مورد توج  قرار زرات  است. در حات

مؤثر   تارا است   دسیتیابی بی  ایین هیدف، مسیتلی، ارزییابی خمويییاف هییأف مدیره)بی   یی ه           

مطلو ( است. اثربخشی هیأف مدیره در شیرایط مختلیا از قبیین انیدازه   ترتییب آن بییان شیده        

انجا، دهید، چهید  ی زیی در حاتیییت     است. برای ایهک  هیأف مدیره  ظیف  خود را ب  نتو احسن 

شرتتی پیشههاد می زردد. بعضی از این  ی زی ها، انیدازه هییأف میدیره، اسیتقلال هییأف میدیره،       

دانش مالی هیأف مدیره، تعداد جلساف هیأف مدیره   د زانگی نقیش میدیرعامن   رسییي هییأف     

 هستهد. یرهمد یأفه یهیان رهبر یامدیره 

 یرهمد یأتاندازه ه

اندازه هیأف مدیره ب  عهوان یکی از  ی زی هیای هییأف میدیره، تعیداد اعضیای هییأف میدیره        

شرتت را در بر می زیرد. نظراف متفا تی در مورد اندازه هیأف مدیره  جود دارد ت  برخی معتقد 

ب  اثربخشی هیأف مدیره بیرگ ب  خاعر تجربییاف زسیترده اعضیا   تخمیي هیای متهیوع هییأف        

(. در حالی تی  برخیی نییی     2112  عبدالرحیان   علی ،  1131)زهرا   پیرس، تهدسمدیره بیرگ ه

معتقد ب  اثربخشی هیأف مدیره توچك ب  خاعر سهولت هیکاری، ارتباط   تمییم زیری هستهد .  

 

1. Mili et al 

2. Baker and Powell 
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( در پ  هشی بیان می دارند، ت  هیأف مدیره توچکتر، از مییت ها   مهیاا  حايین   2112دالتون )

اداف تخممی   متهوع ت  در هیأف مدیره بیرزتر  جود دارد، متر ، اسیت. بی      پیشهه افاز نظر

علا ه هیأف مدیره بیرزتر در زمیه  هایی از قبین تجربی ، مهیارف، جهسییت، ملییت    ییره میییت       

دارد. ضین آن ت  هیأف مدیره توچکتر از مدیران  یر موظا تیتیری در ترتییب خیود اسیتفاده     

 زیری   نظارتی خود دارد. ت ایفای  ظایا تمییماندتی جه نمی نیاید   زما

 یرهمد یأتاستقلال ه

هیأف مدیره ب  تعداد اعضای  یرموظیا در هییأف میدیره شیرتت اعیلاش میی شیود.         استقلال

پیشین نشان داده اند ت  تعداد اعضای  یر موظا هیأف میدیره بیا اثربخشیی     یبرخی از پ  هش ها

(.در حیالی تی    2111رابط  مثبت دارد )بیکي   هیکاران ، مدیران ناظر در تهی  يورف های مالی 

مهفی بین استقلال هیأف مدیره    عیلکرد شیرتت را تأییید میی تههید )ازیرا ال         ابط برخی نیی ر

(. عبق تئوری نیایهدزی، حضور مدیران  یرموظا مستقن یعهی مدیرانی ت  سییت  1112تهوبر  ، 

آن ها ب  عهوان اارادی مستقن، موجیب تیاهش تضیاد     اجرایی در شرتت ندارند   عیلکرد نظارتی

( نشیان داده تی    2111  مدیران شیرتت هیا میی شیود. نتیایه پی  هش  ن )       ارانمهاا  میان سهامد

شرتت هایی با تعداد مدیران  یرموظا بیشتر، ب  دلین  جیود نظیارف میؤثرتر بیر اعالییت میدیران       

د. لاا، مدیران بیا ریسیك تیتیر سیعی در بهبیود      آنها، برای تأمین مالی، تیتر ب  بدهی ر  می آ رن

اعلاعاف مالی دارند. اعضای مستقن، مسیئل  نیایهیدزی را تهتیرل میی تههید،       یزیارشگری   ااشا

دههید.   تر، تیاهش میی   عد، تقارن اعلاعاتی را بین مدیر   سهامداران با اراس  ااشای بهتر   با تیفیت

 مدیره با  ر د اعضای  یرموظا بهبود می یابد. ( نیی مدعی است ت  تارآمدی هیأف1138ااما )

 یرهمد یأته یرهبر

نقش نیی ب  جدایی نقش مدیرعامن از رییي هیأف مدیره اعلاش می شود. با توج  بی    د زانگی

( در زمانی انتظیار میی ر د تی  هییأف میدیره اثیربخش         2112  هیکاران ) یزوهار-یپ  هش ا

ف مدیره یك سیت  احد را نداشت  باشد. هیچهین با توج  مستقن باشد ت ، مدیرعامن   رییي هیأ

تسلط مدیرعامن میکن است مهجر ب  راتارهای اريت علبان  شود ت  ثیر ف   یایهدزی،ب  تئوری ن

سهامداران را تاهش دهد . از دیدزاه نظری، ههگامی مدیر عامن در جایگیاه رسییي هییأف میدیره     
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د.هیچهین در چهین حالتی، عیلکرد نظارتی هیاف مدیره قیرار می زیرد، تضاد مهاا  ب   جود می آی

تاهش می یابد.ترتیب نقش ریاست هیأف مدیره   مدیرعامن، مبین عد، جدایی تهترل   نظیارف  

از مدیریت اسیت. از ایین ر ، ادبیاف تئوریك بیان می دارد ،جدایی جایگاه هییأف میدیره   میدیر    

ما نتایه پ  هش اف تجربی در این خمو  حیا ی  عامن، باعث عیلکرد بهتیر شرتت می زردد؛ ا

( در پ  هشی نشان دادنید جیدایی ترتییب نقیش     2118نتیایه متفیا تی اسیت . زیلان   هیکاران )

ریاست هیأف مدیره   مدیرعامن شرتت، رابط  ی معهیاداری بیا عیلکیرد شیرتت نیدارد. تیولی         

ت  در آن مدیرعامن   رسیییي هییأف    هایی ( ب  این نتیج  دست یااتهد ت  شرتت2111هیکاران  )

جداسازی رسییي هییأف میدیره   میدیر      ینمیدیره ارد  احدی نیست، عیلکرد بهتری دارند. هیچه

 عامن با عیلکرد عیلیاتی بالاتری در ارتباط است.

 یرهمد یأتتعداد جلسات ه 

هیییاف مییدیره، مکییانی اسییت تیی  درآن مییدیران اجراییییی   اعیییضای هییییاف میییدیره  جلسییاف

تههیید   بیی     هیای آن مطیرح مییی    هیا   عیرح   اعلاعاف خود را درمورد عیلکرد شیرتت، سیاسیت  

زاارند. جلساف متعدد ب  برقراری ارتباط بهتر مییان میدیران   اعیضای هیییاف میدیره    اشتراك می

جلساف بیش از حد هیاف مدیره، علا ه بر هییهی  هیایی تی  دارد )از     رزیاریتیك می تهد. اما ب

مان مدیریت، هییه  ی مساارف   حق الیحی  ی حیضور در جلیساف هییاف میدیره(، باعیث   قبین ز

انتراف مدیران شرتت از مسو لیت های عیلیاتی   ر زمره ی خود می زیردد. از ایین ر ، هییاف    

مهفعت تعداد جلساف برقیرار تهید  اایاس  درپ  هش  خود  -هییه   نمدیره می بایست تعادلی میا

ب  این نتیج  دست یاات ت  ااییایش تعیداد جلیساف هییاف میدیره پیي از عیلکیرد      1111درسال 

ضعیا شرتت، باعث می زردد برزشت از عیلکرد بد سریعتر اتفاش ااتد . نتایه پ  هش  آدامیی    

ههگیامی تی  هییاف مییدیره جلسیاف بیشیتری برزییار میی تهید،        هد( نیی نشان می د 2111اریرا  )

 می یابد.ارزش شرتت اایایش 

 سود یمو تقس یرهمد یأته یها یژگیو ینرابطه ب

تقسیم سود یکی از مواردی است ت  تتت تأثیر تضادهای نیایهدزی قرار دارد )هارادا  سیاست

(. ب  عور تلیی د  دییدزاه متفیا ف در زمیهی  رابطی       1831  جهانخانی   قربانی، 2112  نگوین  ، 
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ارد. در دییدزاه ا ل، سیود تقسیییی راه حین تیاهش      سود تقسییی   تضادهای نیایهدزی  جیود د 

بین میدیران   سیهامداران   در دییدزاه د ، سیود تقسیییی جیایگییهی بیرای         یایهدزیتضادهای ن

(. از عرای مبانی نظری   یاات  های پی  هش هیای   2111مساسن نیایهدزی است )توتی   زییانی، 

هیأف مدیره با هییه  های نیایهدزی اسیت   تجربی حاتی از رابط  معهادار ساختار مالکیت   ترتیب

(. با توج  ب  این مطالب مبهی بر رابط  بین سیاست تقسیم سیود   هییهی    1833 ان،)نور ش   هیکار

 ترتیب هیأف مدیره بر سیاست تقسیم سود نیی مؤثر باشد.ت  های نیایهدزی، انتظار می ر د 

ی نیایهیدزی   از عرایی ارتبیاط بیین     هیا رابط  بین ساز تارهای نظا، راهبری شرتت   هییهی  

ترین مکانیی، برای نظارف میدیریت  مدیره مستقیم های نیایهدزی، هیئتسیاست تقسیم سود   هییه 

است   نقش مهیی در ب  نظم درآ ردن مدیران در يیورف اثبیاف نامهاسیب بیودن عیلکیرد آنیان       

شیود. ایین   نظارف بر مدیران میی های نیایهدزی برای مدیره باعث تاهش هییه  تهد. هیئتبازی می

هیای  های مالی بالاتر باشد، زیرا مدیران تیایین دارنید از د ره  تواند حتی در زمان بترانها میهییه 

آشفتگی برای از بین بردن مهاب  داخلی استفاده تههد. بر این اساس، سهامداران میکن است نییاز بی    

 پرداخت سود بالاتر داشت  باشهد.

هیای میدیریت در   یکی از دلاین مهیی ت  میکن است سیبب تيیییر در تمیییم   از سوی دیگر، 

های بسیاری شیده    هیای مالی است ت  اخیراً زریبان زیر شرتتارتباط با تقسیم سود شود، بتران

مشکلاف زیادی را برای آنیان ایراهم آ رده است. بتران مالی در اق  شکسیت میدیریت ریسیك    

شده در آمریکیا توسیط نهادهیای میالی نشیان داد تی         طالعاف انجا،در بتث ر ابط تجاری است. م

مدیره، اثر مهفی بر تمییییاف میدیریت    زیری هیئتمدیره مرتبط با ارایهد تمییم های هیئت ی زی

هیا در عیول   تقسیم سود این است ت  آیا شرتت ریسك دارد یکی دیگر از مساسن مرتبط باسیاست

هیای میالی، ریسییك   بیی     دههد یا خیر. بترانخود را تيییر می های سود سها،بتران مالی سیاست

دهد   هیچهین مهجر ب  اایایش عد، تقیارن اعلاعییاتی     سازمانی را اایایش می اعییهانی ااراد بر ن

ر  پی  هش حاضیر    ازاین .(1812شود )موسوی شیری   هیکاران، اایایش مشکلاف نیایهدزی می

 شود.های مالی انجا، میبتران تههدزی با تأتید بر نقش تعدین
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 عیلکیرد  از مطلیو   تههده یهیب شیپ یك عهوان ب  تقسییی سود اعلا، ت  است این بر عقیده

سیاسیت تقسییم    تههیده  نییآزاهی از عوامن تع (.2112، 1است )الوید، اسکیهر ها شرتت آتی مالی

، امکیان بیرآ رد   دهید  یهیا اراسی  می    سود ضین آنک  تمویر ر شهی از توان توزی  نقدیهگی شرتت

 ظیایا مییدیران    نیتیر  بیا توجی  بی  ایهکی  یکیی از مهیم       .سیازد  یها را نییی ایراهم می    راتار آتی آن

در میورد   یریی ز میهییای مختلفیی، ازجیلی  تمیی    هی  یتمییییاف میدیران درزم   است، یریز میتمی

هیا میؤثر باشیید. هییشی  بیین میدیران          در عیلکییرد آن  توانید  ی  تقسیم سیود می   ها یزاار  یسرما

توچك از عرف دیگر بیر سیر مسیئل      زاار  ی  هیاران هیار سرما عرف كیياحبان سها، عیده از

. از عرای در زمان  جود تضیاد مهیاا  بیین    (2112)مهدی   هیکاران،تقسیم سود تضاد  جود دارد 

تضادهای نیایهدزی را تاهش دهد   از  تواند یم سود تقسییی مهظم یها مدیر   سهامدار، پرداخت

در  پی  هش حاضیر  . ابید ی یاین عریق، دامه  سوءاستفاده احتیالی از مهاب  توسط مدیریت تاهش می 

د تی  قیبلاً در   نی اشیاره دار  یدهی  علامیت   یی   نظر نیایهدزی یها ه یهست ت  ب  هی ییرهایمورد متي

 یشیتر یب یهیا  هشیب، تواند یملاحظاف م نیه است. انشد استفادهمثن ایران، توسع   درحال یتشورها

بیرای  هیا  مکیانیی،   نیتر مهمیکی از  رهیمد ئتیسود سها، اراس  دهد. ه یها استیرا در موردبتث س

نظارف مدیریت است   نقش مهیی در ب  نظم درآ ردن مدیران در يورف اثبیاف نامهاسیب بیودن    

بی     نظیارف  میدیریت شیرتت    بیر  تی  یی باشید  ها ی زی دارای   باید  تهد یعیلکرد آنان بازی م

هیای   ی زیی ؛ بهابراین، این مقال  دريیدد اسیت تیا    (2،1138ااما   جهسندهد )اعییهان سهامداران 

با توج  بی  تفکییك   . عهوان ابیاری برای حن مشکن هییه  نیایهدزی بررسی نیاید را ب هیاف مدیره 

عهیوان یکیییی از ابیارهیای متیرك تیاهش        بی   ی زی هیای هییاف میدیره   مالکییت از مییدیریت، 

. پیی  هش حاضییر شییود یشییرتت   ااییییایش ارزش   عیلکییرد شییرتت متسییو  میی  یهییا هیی یهی

 دهد ینشان م رندزانیز می  سایر تمی زااران  یجهت دارای اهییت است ت  ب  مدیران، سرما ازآن

در نظیارف   تهتیرل    توانهید  ی اسیط  نقشیی تی  می     بی    ی زی های هیاف میدیره، ت  متفا ف بودن 

  میالی   یزیاار   ید، بایید در تمییییاف سیرما   هنیایهدزی داشیت  باشی   یها ه یمدیریت   تاهش هی

قبین از اقیدا، بی      ،تهید  یمی تییك   زااران  یب  سرماپ  هش حاضر  ر  نیازا. موردتوج  قرار زیرد

شیرتت توجی   یی ه داشیت  باشیهد.        ی زی های هیاف مدیره ها در مورد در شرتت یزاار  یسرما
 

1. Floyd, E., Li, N., & Skinner, D. J 

2. Fama, E. F., & Jensen, M. C 
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زیرا عیلکرد   بازدهی شرتت با توج  ب  نتوه استقرار حاتییت آن متفا ف است. بی  ایین مهظیور    

تیك   عاف مالی ااشاشده شرتت تیك قبن از اقدا، ب  خرید سها، از عریق اعلا توانهد یسهامداران م

میییان   جی  یتیوه عیلکیرد   درنت  قرار دههد   راج  بی  ن  یمتيیرهای حاتییت شرتتی را موردبررس

ی مالی حاتم بر اقتماد   ااییایش  ها بترانهیچهین با توج  ب  اهییت  .سود دریااتی قضا ف تههد

ی میالی  هیا  بتراناثر  شده انجا،ی ها پ  هشامر زه بیشتر  ها شرتتی مالی در ها بترانمییان  قوع 

ی مالی بر ها بترانر ب  دنبال بررسی اثر پ  هش حاض ر  نیازا. اند نیودهخود لتاظ  ها پ  هشرا بر 

 .هسترابط  میان سود تقسییی    ی زی های هیاف مدیره 

سؤال ايلی پ  هش این است: آیا بتران مالی در  ی زی های هیاف مدیره بر سیاسیت تقسییم   

 ها تأثیر دارد؟سود شرتت

ادامی  بییان   شیده اسیت تی  در     ارضی  ايلی   هشیت ارضیی  ارعیی تید ین     هیین اساس د  بر

 زردد. می

 ی پژوهشها هیفرض

 های هیاف مدیره بر سیاست تقسیم سود تأثیر معهاداری دارد. ی زی فرضیه اول پژوهش:

 دارد. یمعهادار یرسود تأث یمتقس یاستبر س یرهمد یأفاندازه ه :1-1ارضی   

 استقلال هیأف مدیره بر سیاست تقسیم سود تأثیر معهاداری دارد. :2-1 ی ارض

 دارد. یمعهادار یرسود تأث یمتقس یاستبر س یرهمد یأفتعداد جلساف ه :8-1ارضی  

 دارد. یمعهادار یرسود تأث یمتقس یاستبر س یرهمد یأفه یرهبر :1-1ارضی  

ی مالی بر رابط   ی زی های هیاف مدیره   سیاست تقسیم سیود  ها بتران فرضیه دوم پژوهش:

 اثر معهاداری دارد.

ی مالی بر رابط  مییان انیدازه هییاف میدیره   سیاسیت تقسییم سیود اثیر         ها بتران :1-2ارضی  

 معهاداری دارد.

ی مالی بر رابط  میان استقلال هیاف مدیره   سیاسیت تقسییم سیود اثیر     ها بتران: 2-2ارضی   

 معهاداری دارد.
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م سیود  ی مالی بر رابط  میان تعداد جلساف هیاف مدیره   سیاست تقسیی ها بتران: 8-2ارضی  

 اثر معهاداری دارد.

ی مالی بر رابط  میان رهبری هییاف میدیره   سیاسیت تقسییم سیود اثیر       ها بتران: 1-2ارضی  

 معهاداری دارد.

 بحران مالی

شود ت  بعضی از  هایی اعلاش می ای از  ضعیت ب  عیا زسترده بتران اقتمادی یا بتران مالی

دههد. در سده نیوزدهم   ا ایین سیده     ز دست میمهاب  مالی قسیت بیرزی از ارزش اسیی خود را ا

 یها شدند   بسیاری از بتران می های بانکداری  بتران مالی مربوط ب  یها بیستم، بسیاری از بتران

 شیوند،  تی  بتیران میالی نامییده میی      ییهیا  تی ضیع  گیر یزمان بودنید. د  ها هم اقتمادی با این بتران

بیر ز هرزونی     .هسیتهد  بتران  احد پیولی    های اقتمادی حبا  ترتیدن ،سقوط بازار سها، شامن

زا    ل  سی  در بازارهای اقتمادی در سطح داخن   خارج تشور ت  متأثر از عوامن در نعد، تعاد

 (.1831شود )حسن زاده   تیانوند،  اقتمادی نامیده می زای بازار باشد، بتران مالی بر ن

شود ت  بخش عظییی از  توان زفت  اژه بتران مالی ب   ضعیتی اعلاش می در تعریا تلی می

تیوان   خود را از دست بدههد. در اق ، بر ز رتود اقتمادی   بتران بیکاری را میی ها ارزش  دارایی

 های مالی برشیرد. از پیامدهای انکارناپایر بتران

 اند از: های بتران عبارف برخی از  ی زی

متض  مخربی دارند   مردمی ت  تا قبن از بتران نیازمهد تیك نبودند ب  آثار ها بتران( 1

 شوند. هد تیك می قوع بتران نیازم

 .دارند استهلاتی   عولانی آثار   ماهیت( 2

 متیید د زمییان در    خیییم شییرایط تتییت زیییری تمییییم معیییولاً بتییران  ضییعیت در( 8

 ن ناقي است.زیرندزا تمییم ازیموردن اعلاعاف  زرات   انجا،

  احید  اعضیای    تیرده  متید د  را تمیییم  انتقال از پیش دهی پاسخ برای موجود زمان( 1

 .دارد  امی حیرف   تعجب ب  را زیری تمییم

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D8%A8_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D8%A8_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF_%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF_%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C
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 اعلاعییاف، شییدن مخیید ش   اسییترس  ییاالگیری، زمییان، اشییردزی   متیید دیت( 2

 .است بتران دیگر های  ی زی

 چرخه بحران

زا مانهیید سییین، قتطییی    داری، بییر ز بتییران بییر اثییر عوامیین بییر ن  در جوامیی  ماقبیین سییرمای 

داری( یك سلسل  عوامن در ن سیسیتیی   بود، اما در جامع  مبتهی بر بازار )نظا، سرمای  یسال خشك

شیود. سیسیتم بیازار     تههد ت  تارترد تن سیستم دچار اختلال   ناهیگونی میی  عین می یا زون  ب 

 شود زیرا جوهر ذاتی نظا،، مبتهی بر تهاقض   عد، تعادل است. بی   عور پیوست  با بتران ر بر  می ب 

ای تی  از آ یاز    تهید. د ره  عور مارپیچی خود خویشتن را تولیید میی   هیین دلین است ت  بتران ب 

شود ت  ب  چهار مرحل   تشد یك سیکن بتران نامیده می یك بتران تا آ از بتران بعدی عول می

 شود: بتران، رتود )تسادی(، بهبود، ر نق. تقسیم می

تی  موجیب نیابودی بخشیی از نیر هیای مولید          بتران است چرخ ترین مرحل   ا لین   ايلی

شود. با زار از مرحل  بتران ب  تسادی،  های اقتمادی می  رشکستگی بسیاری از مؤسساف   بهگاه

هیا   رسد اما هیچهان نرخ سود ناچیی، تولید يهعتی   تجارف متد د، قییت سیر قهقرایی ب  پایان می

هیا   رقابیت   مبیارزه بیرای      تاهش سیطح هییهی     دستییدها تم   بیکاری در سطح بالایی است. 

 یتهد تی  د بیاره دسیت بی  تولیید زده   از تلیی        ای ایجاد می ها انگییه تسلط بر بازارها برای بهگاه

 ای سیرمای   تیالای  بیرای  تقاضیا  امر، این پی در. تهد استفاده مقمود این ب  نین برای اهی های شیوه

 هیا  بهگاه مرحل ، این در. شود می بهبود یعهی سو، مرحل   ارد اقتماد ،بیترت نیا ب    یابد می اایایش

زیرد، تولید ب  سطح پییش از   تجارف ر نق می تههد، می نوسازی را خود ثابت های سرمای  هیتدر ب 

تههد   این  ها اایایش پیدا می رسد، از بیکاری تاست  شده   نرخ سود، دستییدها   قییت بتران می

یابید.   یابد ت  سطح تولید حتی از د ران قبن از بتران نیی اایایش بیشتری میی  دام  میر ند تا آنجا ا

یابد اما مسئل  تاهش نیرخ سیود    تولید با سرعت بالایی اایایش می گربارهیاین مرحل  ر نق است، د

 .شود سد راه استیرار ر نق شده   جامع  ب  بترانی دیگر مبتلا می
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مباحث مطرح در مدیریت مالی است؛ زیرا سود تقسیییی   نیتر مهمسیاست تقسیم سود یکی از 

ها   تمیییاف ارار ی مدیران ترین زییه ها   یکی از مهمهای نقدی عیده شرتتبیانگرپرداخت

هیا   سیاختار بیازار عوامین     های شیرتت ی پیشین مستهد نیودند  ی زیها پ  هشر د. ب  شیار می

ی تقسییم سیود   ها استیباسا، است. یکی دیگر از مساسن مرتبط های تقسیم سود سهمؤثر بر سیاست

دههید  تيیییر میی  های سود سیها، خیود را   های مالی سیاستها در عول بتراناین است ت  آیا شرتت

  چ  مییان در قالب سود  (. مدیر باید تمییم بگیرد ت  چ  مییان از سود شرتت تقسیم2112، 1میلی   هیکاران)

، این سیاسیت در بیازار سیها،،    علا ه ب  (2112، 2زااری شود )بیکر   پا لشرتت سرمای  انباشت  مجدداً در

تهید  زاار با توج  ب  نوع سلیق ، سها، شرتتی را خرییداری میی  متتوای اعلاعاتی دارد. هر سرمای 

 رهیمید  ئیت یهدانید. میییان سیود سیها، پیشیههادی توسیط       ت  سیاست تقسیم سود آن را مطلو  می

حا ی اعلاعاتی در خمو  انتظاراف میدیران در میورد سیودآ ری آیهیده شیرتت       عورمعیول ب 

 (.1831است )جهانخانی   قربانی، 

هیای میدیریت در   از سوی دیگر، یکی از دلاین مهیی ت  میکن است سیبب تيیییر در تمیییم   

ای بسیاری شیده    ههیای مالی است ت  اخیراً زریبان زیر شرتتارتباط با تقسیم سود شود، بتران

شکسیت میدیریت ریسیك     در اق مشکلاف زیادی را برای آنیان ایراهم آ رده است. بتران مالی 

در آمریکیا توسیط نهادهیای میالی نشیان داد تی         شده انجا،در بتث ر ابط تجاری است. مطالعاف 

ف میدیریت  ، اثر مهفی بر تمییییا رهیمد ئتیهزیری مرتبط با ارایهد تمییم رهیمد ئتیههای  ی زی

هیا در عیول   تقسیم سود این است ت  آیا شرتت استیباسریسك دارد یکی دیگر از مساسن مرتبط 

هیای میالی، ریسییك   بیی     دههد یا خیر. بترانهای سود سها، خود را تيییر میبتران مالی سیاست

اعلاعییاتی     دهد   هیچهین مهجر ب  اایایش عد، تقیارن ی را اایایش میسازمان بر ناعییهانی ااراد 

پی  هش حاضیر    ر  نیازا .(1812شود )موسوی شیری   هیکاران، اایایش مشکلاف نیایهدزی می

 شود.های مالی انجا، میی بترانتههدز نیتعدبا تأتید بر نقش 
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 پژوهش یشناس روش

تیاربردی اسیت. هیدف    ی هیا  بر مبهای هدف، از نوع پی  هش  یبهد پ  هش حاضر ازنظر عبق 

پی  هش حاضیر،    نیچهی  تاربردی، توسع  دانش تاربردی در یك زمیه  خا  اسیت. هیم  پ  هش 

ازنظر ر ش   ماهیت از نوع پ  هش هیبستگی است. در این پی  هش هیدف، تعییین میییان رابطی       

مهاسیبی اختییار    یها ، شاخيرهایمتي یریز اندازه یها اسی. برای این مهظور برحسب مقرهاستیمتي

نیون    متاسب  متيیرهای ايلی پ  هش، ب  تیك رزرسیون چهید متيییره   پي از انتخا   .شود یم

 .پرداخت  شدها  ب  آزمون ارضی  Excel   E.views یاایارها   با استفاده از نر،

در بورس ا راش بهیادار تهیران در    شده رات یپاهای ی شرتتی آماری این پ  هش تلی جامع 

 مهظییور بیی حاضییر از ر ش حییاای سیسییتیاتیك   . در پیی  هشباشییهد مییی 1811-12بییازه زمییانی 

های زیر انتخا   های نیون  با توج  ب  شرایط   متد دیتاست ت  شرتت شده استفادهزیری  نیون 

 زردید.

در بیورس ا راش بهیادار تهیران     1811هیا بایید قبین از سیال      برای انتخا  نیون  هیگن، شرتت

 ها در بورس مورد معامل  قرارزرات  باشد.سها، آن 1811شده باشهد   از ابتدای سال  پایرات 

هییا،  هییا، بیییی   اسییاس زیرزییر ه بانییك  تولیییدی باشییهد؛ بییر اییین    یموردبررسییهییای  شییرتت

ها   مواردی از این قبین ب  دلین تفا ف در ماهیت عیلکیردی از جامعی     ها، هلدبهگ زااری سرمای 

 آماری حاف شدند.

شیده در بیورس ا راش بهیادار تهیران عبیق شیرایط        رات شرتت پای 111در این پ  هش، تعداد 

 اند. ها مهظور شده سال در تتلین-مشاهده شرتت 1111تعداد  تیدرنهازیری انتخا     نیون 

 پژوهش  گیری متغیرهای ها و روش اندازهمدل

         1            2           8            1          

  2        2         2        3        1      
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         1           2             8          

  1             2             2           

            2                    

  3                       1           

            11        11         12      

  18        11            

 .باشد ب مربوط ب  شرتت   سال میترتی  ب i   t  در این مدل ها

 متغیر وابسته

:DPi,t  شرتت  شده میتقس نقدی سود نسبتلگاریتم عبیعیi  در سالt  هر سهم؛ سود ب 

 متغیرهای مستقل

 (2111) 1هیکیاران    ر ش میلیی  از هیای هییاف میدیره،   شیاخي  ی زیی   زییری   اندازه برای

 شود. استفاده می

: 〖BRD_SIZE〗_(i,t)  تعداد اعضای هیأف مدیرهلگاریتم عبیعی 

〖BRD_IND〗_(i,t): نسبت اعضای  یرموظا ب  تن اعضای هیأف مدیره 

〖BRD_MEET〗_(i,t) ف مدیرهأتعداد جلساف برزیار شده از سوی هی: لگاریتم عبیعی 

〖BRD_LEAD〗_(i,t):  1، رسیي هیاف مدیره باشد موهومی، مدیرعامن هییمانمتيیر   

 زرددمهطور می رف يفردر  یر این يو

 گر متغیر تعدیل

CRISISi,tهایی ت  س  سال متوالی زیان   س  سال متوالی خالي سرمای  در زردش  : شرتت

 مهظیور يیفر   يیورف  نیی امهفی داشت  باشهد، دارای بتران مالی   از متيیر مجازی ییك   در  ییر   

 زردد. می

 متغیرهای کنترلی

Sizei,t:  شرتتلگاریتم عبیعی ار ش i  در سالt؛ 

 

1. Donelson et al. 
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 مطالعات حسابرسی مطهرِ یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

LEVi,tهای شرتت؛ های شرتت ب  ارزش داتری دارایی : نسبت ارزش داتری بدهی 

TAXi,tنسبت مالیاف پرداختی ب  سود قبن از مالیاف؛ : 

ROEi,tنسبت سود خالي ب  حقوش ياحبان سها،؛ : 

 تا سال موردنظر؛ يیتأساز زمان  شده یسپر زمان مدفلگاریتم عبیعی  :AGEi,t؛

 های پژوهش ها و یافته آزمون فرضیه

 آمار توصیفی 

 

 های زرایش مرتیی   پراتهدزی متيیرهای مورد مطالع  پ  هش در نیون  آماری شاخي .1جد ل 

 شاخص زمار 
م 
سی
 تق
ت
اس
سی

ود
س

 

ره
دی
ت م

هیأ
زه 
دا
ان

 

لال
ستق
ا

ره 
دی
ت م

هیأ
ت  
سا
جل
اد 
عد
ت

ت
هیأ

 
ره
دی
م

 

ت
رک
 ش
سن

ت 
رک
 ش
زه
دا
ان

 

لی
 ما
ر 
اه

 

ق 
قو
 ح
زده
 با
رخ
ن

ان
حب
صا

 
ها 
س

 

ت
الیا
م

 

DP BSIZE BIND BMEET AGE SIZE LEV ROE TAX 

111231/1 میانگین  212222/1  238121/1  113282/8  2/221822 22/22821 1/221111 1/111211 1/111222 

121811/1 میانه  211183/1  211111/1  213322/8  222231/2  22128/22  1/211322  281112/1  1/112111 

122111/8 بیشترین  112222/2  111111/1  321211/8  122282/1  88/28313 1/112211 1/132138 1/328811 

111111/1 کمترین  211183/1  111111/1  211183/1  1/113212 22/12312 1/131111 -22/21222 -1/121111 

221122/1 انحراف معیار  128111/1  218221/1  211213/1  133211/1  232228/1  221122/1  223821/2  1/112182 

113222/2 چولگی  281312/2  232131/1-  222211/21-  1/211122 1/112123 8/181221 -21/12222 1/218182 

221212/2 کشیدگی  32121/12  231111/2  2/222181 2/128223 1/111218 21/12121 182/2311 2/112112 

122/1822 زماره جارکوبرا  31/12212  83311/21  111/2211 3/221132 111/2323 13/82112  11222231 2211/221  

111111/1 احتمال زماره  111111/1  111182/1  111111/1  118121/1  111111/1  111111/1  111111/1  111111/1  

 1111 1111 1111 1111 1111 1111 1111 1111 1111 ها تعداد مشاهده
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 ،متيیر ینا ب  طمربو هیای  داده بیشتر دهید  میی  ننشاتی    ستا 11/1 میانگین عیور  ب  تقسیم سود

 انمیی تعیین ایبر ریمعیا ،تهدزیاپر یمترهاراپا یعیییورتل بییی . انییید ااتییی یتیرتی نقط  ینا نمواپیر

 ترین مهم جیل . ازستا میانگین ب  نسبت هیییا آن تهدزیاپر انمیی یا یکدیگراز هیییا  داده تهدزیاپر

 221/1 برابییر تقسییم سییود متيیر  ایبر مترراپا ینا ارمقد. ستا رمعیا افنترا ،تهدزیاپر یمترهاراپا

 جامع  ،باشد يفر چولگی ضریب زر. انامهد می 1چولگیرا  نیا اار مهتهی رنتقا ،عد انمیی. است

 چپ ب  چولگی ،باشد مهفی زر  ا سترا ب  چولگی ،باشد مثبت ضریب زر  ا ستا رنمتقا تیییاملاً

 دارد. سترا ب  چولگی ،1132/2مقییدار با  تقسیییم سییودمتيیر  مثییال عهییوان بیی  شت.دا هداخو دجو 

زویهییید.  2تشیدزی یا برجستگیرا  اردستاندا لنرما مهتهی ب  نسبت نیا اار مهتهی تشیدزی انمیی

 هداخو نرمالی   دلمتعا ضعیت  تشیدزی ازنظییر نیا اار مهتهی ،باشد يفر  دحد ،تشیدزی زرا

در بیییییین  .ستا پهن مهتهی ،باشد مهفی زر  ا برجست  مهتهی ،باشد مثبت ار،مقد ینا زر  ا شتدا

 ب  نسبت لنرما ب  مهتهی ت  ندرا دار تشیدزی ارمقد تیترینمتيیرهای پ  هش، مالکییت نهیادی،   

 است. تر كینید متيیرها بقی 

 تحلیل توصیفی متغیرهای اسمی

 

 ها  متغیرها  اسمی بر حسب وضعیت متغیرها  موهومیتوزیع مشاهده  2جدول 

 نا  متغیرها
 بحران مالی هیأت مدیرهرهبر  

BLEAD CRISIS 

 درصد تعداد درصد تعداد هامشاهده

23/21 312 مقدار صفر  1121 13/88 

 1/22 11 21/11 211 مقدار یک

 111/11 1111 111/11 1111 کل

 

دارای مقیاس سهجش اسییی د    ی  متيیر تعدیلگر بتران مال رهیمد أفیه یمتيیر مستقن رهبر

 ارای  شده است. 1-1های آماری این متيیرها در جد ل شیاره   جهی هستهد ت  شاخي

 

1. Skewness 

2. Kurtosis 
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 مطالعات حسابرسی مطهرِ یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

شیرتت )مقیدار ییك(       رعامنیبا د   ضعیت هییمیانی مید   رهیمد أفیه یمستقن رهبر ریمتي

)مقدار يفر( مشیخي   رهیمد افیه يییشرتت   ر رعامنی  عد، هییمانی مد رهیمد افیه يییر

 يییی شیرتت   ر  رعامنیمشاهده ب  يیورف عید، هییمیانی مید     312تعداد  ه،یشده است. عبق نتا

اسیت.   رهیمید  افیی ه يییی شیرتت   ر  رعامنیمشاهده ب  يورف هییمانی مید  211   رهیمد افیه

 رعامنیهیای نیونی  آمیاری دارای  ضیعیت عید، هییمیانی مید        ها در شرتت بهابراین بیشتر مشاهده

 است. رهیمد افیه يییشرتت   ر

با د   ضعیت دارای بتران مالی )مقدار یك(   بد ن بتران میالی   یتعدین زر بتران مال ریمتي

  ی)مقدار يفر( مشخي شده است. بتران مالی بیانگر  جود زیان مالی در س  سال متیوالی   سیرما  

مشاهده دارای بتران مالی    11تعداد  ه،یدر س  سال متوالی است. عبق نتا یدر زردش خالي مهف

های نیون  آمیاری دارای   ها در شرتت مشاهده بد ن بتران مالی است. بهابراین بیشتر مشاهده 1121

  ضعیت بد ن بتران مالی است.

 آمار استنباطی

بیا ر داشیت،    پی  هش  نتیایه  بی     ترد استفاده رزرسیون تتلین از بتوان ایهک  برای ابتدا در

 اسیتقلال  پاییایی متيیرهیا،   هیا،  شیامن نرمیال بیودن باقییانیده     رزرسییون  اساسی های بررسی ارضی 

 شود. می متيیرهای مستقن، آزمون بین خطی هم عد، ها، باقییانده

 شیده  اسیتفاده  1بررسی مانایی متيیرهای پ  هش از آزمون دیکی اولر تعییم یاات  مهظور ب الا( 

دهد. با توج  ب   دیر سری را مورد آزمون قرار میاست. این آزمون ارضی   جود ریش   احد در مقا

بهیابراین راتیار    ؛در سطح خطای پهه دريید مانیا هسیتهد    موردمطالع های  ، سریآمده دست ب نتایه 

 نخواهد شد. دار ر ندمقادیر متيیرها، در عول زمان دستخوش تيییراف 

 ت  عور هیان است. شده استفاده  اتسون-دربین آماره از ها باقییانده استقلال بررسی برای ) 

 توجی   بیا  ،اسیت مشیخي   هیای پی  هش   های مربوط ب  ارضی  جدا لِ نتایه نهایی آزمون مدل در

هیای میدل    باقییانیده  اسیتقلال  (، بهابراین2/2تا  2/1) موردقبول در بازۀ آمارۀ ماتور زراتن قرار ب 

 است. موردقبولرزرسیون 

 

1. Augmented Dickey Fouler 
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 1 اریاني تور، عامن آماره مستقن( از متيیرهای بین ارتباط  جود(ی خط هم بررسی برای )ج

  جیود  مسیتقن  متيیرهیای  مییان  یخطی  هیم  مشیکن دهد،  نشان می آزمون نتایه است. شده استفاده

 ندارد.

 .داشت اعییهان شده برازش مدل از حاين نتایه ب  توان می اوش، های ارضی  تأیید ب  توج  با

 تحقیقمتغیرهای  پایایی آزمون

در  باشهد.مانا  بایدت  ی است زمان یسرهای  در پ  هش، داده یآمار یها داده نیتر از مهم یکی

 جهیت  . جیود دارد تاذ   یونرزرس مشکن امکان  قوع، یزمان یسرهای  يورف مانا نبودن داده

  نتایه در جید ل زییر ارایی     استفاده  2"لوین لین   چئو"از آزمون  ی تتقیقمتيیرها ماناییآزمون 

-دريید میی   2ها ت  تیتر از سیطح خطیای   . بر اساس مقادیر آماره آزمون   احتیال آناست شده

باشهد، متيیرهای مورد بررسی تتقیق هیگی در سطح پایا هستهد. در نتیج ، مشکن ریش  تیاذ  در  

 متيیرها  جود ندارد.  

 
 در پ  هش دارای مقیاس سهجش نسبتیمتيیرهای  ماناییآزمون  نتایه .8جد ل

 رها  تحقیقمتغی
 لوین لین و چئو

 متغیرها  تحقیق
  

 خطا احتمال زماره خطا احتمال زماره

سیاست 

 تقسیم سود
DP -21/2228 1/1111  AGE -21/2312 1/1111 سن شرکت 

اندازه هیأت 

 مدیره
BSIZE -2/21218 1/.1121 

اندازه 

 شرکت
SIZE - 82/1283  1/1111 

استقلال 

 هیأت مدیره
BIND -2/32121 1/1111 اهر  مالی LEV - 11/8113  1/1111  

تعداد 

جلسات 

 مدیره هیأت
BMEET -12/2221 1/1111 

نرخ بازده 

حقوق 

صاحبان 

 سها 

ROE - 88/1212  1/1111  

 

1. Variance Inflation Factor 
2. Levin, Lin & Chu 
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 مطالعات حسابرسی مطهرِ یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

- TAX مالیات     11/8812  1/1111 

 

 ها آزمون فرضیه

 فرضیه اول پژوهش

 های هیاف مدیره بر سیاست تقسیم سود تأثیر معهاداری دارد. ی زی

این مدل تاثیر چهار  ی زی هیأف مدیره: اندازه هیأف مدیره، استقلال هیأف میدیره، تعیداد    در

مدیره   رهبری هیأف مدیره در تهار پهه متيیر تهترلی: سن شرتت، اندازه شیرتت،   جلساف هیأف

، نرخ بازده حقوش ياحبان سها،   مالیاف بر متيیر  ابسیت  سیاسیت تقسییم سیود بررسیی      اهر، مالی

 شده است. 

پایری    در تتلین رزرسیون ترتیبی جهت انتخا  مدل مهاسب،  ضعیت مدل از مهظر ترتیب

در يورف تأیید آن از مهظر اثرپایری، با استفاده از آزمون چا    هاسین ارزیابی می شیود. نتیایه   

(   احتییال آن  818/2ارای  شده است. بیا توجی  بی  آمیاره اف لیییر )      1-2ها در جد ل  آزمون این

هیای ترتیبیی   دريد است، استفاده از ر ش رزرسییون داده  2( ت  تیتر از سطح خطای 1111/1)

( بیرزتیر از  112/81)پانن( مهاسب بوده   با توج  ب  نتایه آزمون هاسین تی  آمیاره تیای د  آن )   

دريید اسیت، اثیراف ثابیت      2( ت  توچکتر از سطح خطیای  1111/1ترانی   احتیال آن )مقدار ب

 انتخا  شده است.

  
 نتایه آزمون لییر   هاسین برای انتخا  مدل مهاسب در مدل ا ل پ  هش .1جد ل 

 احتمال درجه ززاده مقدار زماره زماره ززمون نو  ززمون

818111/2 اف لیمر پایر  )پنل یا پولد(ترکیب چاو  (131/111) 1111/1  

112218/81 کا  دو پایر  )ثابت یا تصادفی(اثر هاسمن  1 1111/1  

 

رزرسییونی میدل    ، نتایه نهیایی آزمیون میدل   با مشخي شدن ر ش مهاسب جهت اجرای مدل

(   احتییال آن  212/11) ایشیر میدل   اراس  شده اسیت. بیر اسیاس آمیاره     1-2ا ل در جد ل شیاره 

داری بین متيیرهای توضیتی دريد است، رابط  خطی معهی 2( ت  تیتر از سطح خطای 1111/1)
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 2( در متد ده نیدیك ب  مقدار 111/2 اتسون مدل )-دربین با متيیر  ابست  تایید شده است. آماره

مشکن  های مدلهای مدل است   بین باقییاندهقرار دارد   این موضوع تأییدی بر استقلال باقییانده

( 218/1) (   ضیریب تعییین تعیدین شیده میدل     221/1خود هیبستگی  جود ندارد. ضریب تعیین )

دههده این است ت  توان توضیتی دههدزی متيیرهای مستقن   تهترلی در بیان تيییراف متيیر  نشان

تتلیین    ابست  مدل، عیده است. با توج  نتایه مدل، ر ابط بدست آمده قابن استهاد بوده   می توان

   تفسیر درستی از مدل انجا، داد.

 
 متيیرهای مستقن بر متيیر  ابست  )مدل ا ل پ  هش(تاثیر نتایه  .2جد ل 

 شرح مدل: رگرسیون ترکیبی با اثرات ثابت به روش حداقل مربعات وزنی 

 1812تا  1811سال از  2ها شرکت و دوره 111سال شامل مقاطع -شرکت 1111ها: شرح مشاهده

 ضرایب متغيرهای توضيحی
خطای 

 استاندارد
 احتمال آماره آماره تی

 نتيجه

 آزمون

C 1/281123  1/111128 18/12318 1111/1  معنادار 

BSIZE 1/112312  1/188221 1/282211 2121/1  بی معنی 

BIND 1/122811 1/111118 1/311213 1211/1  
 معنادار

 (11/1)سطح 

BMEET 1/111228 1/111121 8/111122 1123/1  مثبت -معنادار 

BLEAD 1/111212 1/113182 2/118212 1111/1  مثبت -معنادار 

AGE 1/121111 1/111811 2/111118 1111/1  مثبت -معنادار 

SIZE -1/112212 1/112822 -8/232111 1111/1  منفی-معنادار 

LEV -1/123121 1/118231 -1/813181 1111/1  منفی-معنادار 

ROE 1/111212 1/111382 2/183111 1113/1  مثبت -معنادار 

TAX 1/813121 1/121812 282128/1  1111/1  مثبت -معنادار 

 مشخصات

 ها  رگرسیونیمدل

 برازش شده

 1/221112 ضریب تعیین

 1/218112 ضریب تعیین تعدیل شده

 11/21281 زماره فیشر

 1/111111 احتمال زماره فیشر

 2/111112 واتسون -زماره دربین
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( 2822/1تی متاسب  شده برای اندازه هیأف مدیره ) با توج  ب  آمارهعبق نتایه ضرایب جیسی، 

دريد است، تاثیر اندازه هیأف مدیره  2( ت  بیشتر از سطح خطای 2121/1) احتیال آماره تی آن  

برای استقلال هیأف میدیره  تی متاسب  شده  آماره دار نیست. بر سیاست تقسیم سود ب  يورف معهی

دريید   تیوچکتر از    2( تی  بیشیتر از سیطح خطیای     1211/1) احتیال آماره تیی آن  (  3112/1)

% 11دريد است، تاثیر استقلال هییأف میدیره بیر سیاسیت تقسییم سیود در سیطح         11سطح خطای 

میدیره   هییأف تی متاسب  شده برای تعداد جلسیاف   آماره دار است. اعییهان ب  يورف مثبت   معهی

دريد است، تیاثیر تعیداد    2( ت  تیتر از سطح خطای 1123/1) احتیال آماره تی آن (  1111/8)

دار  % اعییهیان بی  يیورف مثبیت   معهیی     11مدیره بر سیاست تقسیم سیود در سیطح    جلساف هیأف

 احتیییال آمییاره تییی آن (  1182/2تییی متاسییب  شییده بییرای رهبییری هیییأف مییدیره ) آمییاره اسییت.

دريد است، تاثیر رهبری هیأف مدیره بیر سیاسیت تقسییم     2( ت  تیتر از سطح خطای 11111/1)

 دار است. % اعییهان ب  يورف مثبت   معهی11سود در سطح 

های هیأف مدیره، سی   ی زیی اسیتقلال هییأف میدیره، تعیداد جلسیاف         بهابراین از میان  ی زی

قسیم سود تیاثیر معهیاداری دارد، در حالیکی     مدیره   رهبری هیأف مدیره بر اایایش سیاست ت هیأف

  ی زی اندازه هیأف مدیره تاثیری بر تاهش یا اایایش سیاست تقسیم سود ندارد.

(، انیدازه  1111/1   1111/2تی   احتیال آماره تیی متاسیب  شیده بیرای سین شیرتت )       آماره

حقوش ياحبان سها، (، نرخ بازده 1111/1   -8131/1) اهر، مالی(، 1111/1   -2321/8شرتت )

( است تی  بی  يیورف معهیادار تیاثیر آنهیا بیر        1111/1   2821/1(   مالیاف )1113/1   1831/2)

ب  يورف مهفی   تیاثیر سین    اهر، مالیسیاست تقسیم سود تایید شده است   تاثیر اندازه شرتت   

 شرتت، نرخ بازده حقوش ياحبان سها،   مالیاف ب  يورف مثبت است.

های مرتبط با این مدل اشاره  ها   نتایه ارضی  ه استخراج شده از این مدل ب  ارضی براساس نتای

 زردد: می

های هیأف مدیره بر سیاسیت تقسییم سیود تیأثیر معهیاداری        ی زی ( فرضیه اول پژوهش:1

 دارد.

 های ارعی، بخشی از این ارضی  ايلی تایید شده است. براساس نتایه ارضی 
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 دارد. یمعهادار یرسود تأث یمتقس یاستبر س یرهمد یأفاندازه ه : 1-1فرضیه 

سود ندارد. بهیابراین   یمبر تقس یمعهادار یرتأث یرهمد یأفعبق نتایه مرتبط با این ارضی ، اندازه ه

 یا لیب شیرتتها دارا   یهکی  توان زفیت باتوجی  بی  ا    یچرا ت  م این ارضی  پ  هش رد شده است.

 .باشدمربوع  معهادار ن ی ت  ارض یدهامر موجب زرد ین،لاا ا یباشهدم رنف 2ب  تعداد  یرهمد یافه

 استقلال هیأف مدیره بر سیاست تقسیم سود تأثیر معهاداری دارد.:  2-1 یهفرض

معهیادار     یر% اعییهیان تیأث  11در سیطح   یرهمید  ییأف عبق نتایه مرتبط با این ارضی ، استقلال ه

سود دارد. بهابراین این ارضی  پ  هش تایید شده است. این نتیج  حیاتی اسیت تی      یمبر تقس یمثبت

سیود آن   یممدیره شرتت اایایش یابید، تقسی   یأفهر چ  نسبت اعضای  یرموظا ب  تن اعضای ه

 یابد.یاایایش م ییشرتت ن

 دارد. یمعهادار یرسود تأث یمتقس یاستبر س یرهمد یأفتعداد جلساف ه : 3-1فرضیه 

معهیادار     یر% اعییهیان تیأث  11در سیطح   یرهمید  ییأف نتایه مرتبط با این ارضی ، جلساف هعبق 

سود دارد. بهابراین این ارضی  پ  هش تایید شده است. این نتیج  حیاتی اسیت تی      یمبر تقس یمثبت

 .یابدیسود آن شرتت نیی اایایش م یمشرتت اایایش یابد، تقس مدیره یأفهر چ  تعداد جلساف ه

 دارد. یمعهادار یرسود تأث یمتقس یاستبر س یرهمد یأفه یرهبر :4-1فرضیه 

 یمعهادار   مثبت یر% اعییهان تأث11در سطح  یرهمد یأفه یعبق نتایه مرتبط با این ارضی ، رهبر

سود دارد. بهابراین این ارضی  پ  هش تایید شده است. این نتیجی  حیاتی اسیت تی  ازیر       یمبر تقس

 .یابدیسود آن شرتت اایایش م یمباشد، تقس یرهمد یافه ییير شرتت، هییمان یرعامنمد

ی مالی بر رابط   ی زی های هیاف میدیره   سیاسیت تقسییم    ها بتران فرضیه دوم پژوهش:

 سود اثر معهاداری دارد.

های هیأف مدیره در تهار پهه متيیر تهترلی:  در این مدل تاثیر بتران مالی   تعامن آن با  ی زی

، نرخ بازده حقوش ياحبان سها،   مالییاف بیر متيییر  ابسیت      اهر، مالیسن شرتت، اندازه شرتت، 

سیاست تقسیم سود بررسی شده است. این مدل ب  يورف پانن   با اثراف ثابت بررسی شده اسیت.  

(   812/2است. بیا توجی  بی  آمیاره اف لیییر )     نتایه آزمون چا    هاسین در جد ل بالا ارای  شده 

-دريد اسیت، اسیتفاده از ر ش رزرسییون داده    2( ت  تیتر از سطح خطای 1111/1احتیال آن )

( 322/81های ترتیبی )پانن( مهاسب بوده   با توج  ب  نتایه آزمون هاسین ت  آماره تای د  آن )
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دريید اسیت،    2چکتر از سیطح خطیای   ( تی  تیو  1112/1بیرزتر از مقدار بترانی   احتییال آن ) 

 اثراف ثابت انتخا  شده است. 

 
 نتایه آزمون لییر   هاسین برای انتخا  مدل مهاسب  . 2جد ل 

 احتمال درجه ززاده مقدار زماره زماره ززمون نو  ززمون

) 812113/2 اف لیمر پایر  )پنل یا پولد(ترکیب چاو 131/182 ) 1/1111 

 1/1112 11 322381/81 کا  دو یا تصادفی(پایر  )ثابت اثر هاسمن

رزرسییونی میدل    ، نتایه نهیایی آزمیون میدل   با مشخي شدن ر ش مهاسب جهت اجرای مدل

(   احتییال آن  821/11) ایشر میدل  اراس  شده است. بر اساس آماره 1-12چهار، در جد ل شیاره 

داری بین متيیرهای توضیتی دريد است، رابط  خطی معهی 2( ت  تیتر از سطح خطای 1111/1)

 2( در متد ده نیدیك ب  مقدار 112/2 اتسون مدل )-دربین با متيیر  ابست  تایید شده است. آماره

مشکن  های مدلهای مدل است   بین باقییاندهقرار دارد   این موضوع تأییدی بر استقلال باقییانده

( 211/1) تعییین تعیدین شیده میدل     (   ضیریب 222/1خود هیبستگی  جود ندارد. ضریب تعیین )

دههده این است ت  توان توضیتی دههدزی متيیرهای مستقن   تهترلی در بیان تيییراف متيیر  نشان

 ابست  مدل، عیده است. با توج  نتایه مدل، ر ابط بدست آمده قابن استهاد بوده   می توان تتلیین  

   تفسیر درستی از مدل انجا، داد.

 
 متيیرهای مستقن بر متيیر  ابست  تاثیر نتایه  . 2جد ل 

 شرح مدل: رگرسیون ترکیبی با اثرات ثابت به روش حداقل مربعات وزنی

 1812تا  1811سال از  2ها شرکت و دوره 111سال شامل مقاطع -شرکت 1111ها: شرح مشاهده

 ضرایب متغيرهای توضيحی
خطای 

 استاندارد
 آماره تی

احتمال 

 آماره
 نتيجه آزمون

C 211821/1  معنادار 1/1111 12/21312 1/118211 

CRISIS 2/381282 1/222121 1/211212 1/1312 بی معنی 

BSIZE 1/182211 1/181111 1/222131 1/2221 بی معنی 

BIND 1/121822 1/111113 1/121321 1/1211 معنادار 
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 شرح مدل: رگرسیون ترکیبی با اثرات ثابت به روش حداقل مربعات وزنی

 1812تا  1811سال از  2ها شرکت و دوره 111سال شامل مقاطع -شرکت 1111ها: شرح مشاهده

 ضرایب متغيرهای توضيحی
خطای 

 استاندارد
 آماره تی

احتمال 

 آماره
 نتيجه آزمون

BMEET 1/111122 1/111211 2/222213 1/1132 مثبت  -معنادار 

BLEAD 1/128121 1/111132 1/382122 1/1111 مثبت  -معنادار 

CRISIS*BSIZE -1/212121 1/121118 -1/211122 1/1321 بی معنی 

CRISIS*BIND -1/113133 1/121231 -2/322112 1/1112  منفی -معنادار 

CRISIS*BMEET 1/122232 1/112221 2/188111 1/1181 مثبت  -معنادار 

CRISIS*BLEAD -1/112821 1/121211 -1/223112 1/1111  منفی -معنادار 

AGE 1/122322 1/112281 1/112121 1/1111 مثبت -معنادار 

SIZE -1/111321 1/112312 -8/121221 1/1112  منفی -معنا دار 

LEV -1/122113 118811/1 111228/2- 1111/1  منفی -معنا دار 

ROE 1/112833 111111/1  مثبت  -معنادار 1131/1 211122/2 

TAX 1/812128 122221/1 228122/1 1111/1 مثبت  -معنادار 

 مشخصات

 ها  رگرسیونیمدل

 برازش شده

 1/222122 ضریب تعیین

 1/211831 ضریب تعیین تعدیل شده

 11/82122 زماره فیشر

 1/111111 احتمال زماره فیشر

 2/112322 واتسون -زماره دربین

 

 (  211/1تیی متاسیب  شیده بیرای بتیران میالی )       با توج  بی  آمیاره  عبق نتایه ضرایب جیسی، 

دريید اسیت، تیاثیر بتیران میالی بیر        2( ت  بیشتر از سیطح خطیای   1312/1) احتیال آماره تی آن

احتییال   (  222/1تی متاسب  شده برای انیدازه هییأف میدیره )    آماره سیاست تقسیم معهادار نیست.

دريید اسیت، تیاثیر انیدازه هییأف میدیره بیر         2( ت  بیشتر از سیطح خطیای   2221/1) ی آنآماره ت

تی متاسب  شده بیرای اسیتقلال هییأف میدیره      آماره دار نیست. سیاست تقسیم سود ب  يورف معهی

دريیید اسییت، تییاثیر  2( تیی  تیتییر از سییطح خطییای 1211/1) احتیییال آمییاره تییی آن (  1213/1)

تیی متاسیب     آمیاره  دار اسیت.  استقلال هیأف مدیره بر سیاست تقسیم سود ب  يورف مثبت   معهیی 
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( تی  تیتیر از   1132/1) احتییال آمیاره تیی آن    (  2222/2میدیره )  شده برای تعداد جلساف هیأف

% 11سیطح  مدیره بر سیاست تقسیم سیود در   دريد است، تاثیر تعداد جلساف هیأف 2سطح خطای 

تیی متاسیب  شیده بیرای رهبیری هییأف میدیره         آمیاره  دار اسیت.  اعییهان ب  يورف مثبیت   معهیی  

دريید اسیت، تیاثیر     2( تی  تیتیر از سیطح خطیای     11111/1) احتیال آماره تیی آن  (  3821/1)

 دار است. % اعییهان ب  يورف مثبت   معهی11رهبری هیأف مدیره بر سیاست تقسیم سود در سطح 

 (  -2111/1تی متاسب  شده برای تعامن بتران مالی   انیدازه هییأف میدیره )    ج  ب  آمارهبا تو

دريید اسیت، بتیران میالی تیأثیر       2( تی  بیشیتر از سیطح خطیای     1321/1) احتیال آمیاره تیی آن  

تی متاسیب  شیده بیرای تعامین      آمارهمعهاداری بر رابط  بین اندازه هیأف مدیره   تقسیم سود ندارد. 

( تی  تیتیر از   1112/1) احتییال آمیاره تیی آن    (  -3221/2مالی   استقلال هیأف میدیره )  بتران

دريد است، بتران مالی تأثیر معهادار   مهفی بر رابط  بین اسیتقلال هییأف میدیره       2سطح خطای 

میدیره   تی متاسب  شده بیرای تعامین بتیران میالی   تعیداد جلسیاف هییأف        آمارهتقسیم سود دارد. 

دريد است، بتران میالی   2( ت  تیتر از سطح خطای 1181/1) احتیال آماره تی آن (  1881/2)

تیی متاسیب  شیده     آمارهتأثیر معهادار   مثبتی بر رابط  بین جلساف هیأف مدیره   تقسیم سود دارد. 

( تی   1111/1) احتیال آمیاره تیی آن   (  -2231/1برای تعامن بتران مالی   رهبری هیأف مدیره )

دريد است، بتران مالی تأثیر معهادار   مهفی بر رابطی  بیین رهبیری هییأف      2ر از سطح خطای تیت

 مدیره   تقسیم سود دارد.

های هیأف مدیره، بتران مالی تاثیر معهاداری بر رابطی  بیین سی   ی زیی      بهابراین از میان  ی زی

سیاست تقسیم سود دارد،  مدیره   رهبری هیأف مدیره   استقلال هیأف مدیره، تعداد جلساف هیأف

 در حالیک  تاثیری بر رابط  بین  ی زی اندازه هیأف مدیره   سیاست تقسیم سود ندارد.

(، انیدازه  1111/1   1121/1تی   احتیال آماره تیی متاسیب  شیده بیرای سین شیرتت )       آماره

سها،  (، نرخ بازده حقوش ياحبان1111/1   -1112/2) اهر، مالی(، 1112/1   -1212/8شرتت )

( است تی  بی  يیورف معهیادار تیاثیر آنهیا بیر        1111/1   2281/1(   مالیاف )1131/1   2111/2)

ب  يورف مهفی   تیاثیر سین    اهر، مالیسیاست تقسیم سود تایید شده است   تاثیر اندازه شرتت   

 شرتت، نرخ بازده حقوش ياحبان سها،   مالیاف ب  يورف مثبت است.
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های مرتبط با این مدل اشاره  ها   نتایه ارضی  ده از این مدل ب  ارضی براساس نتایه استخراج ش

 زردد: می

ی مالی بر رابط   ی زی های هیاف میدیره   سیاسیت تقسییم    ها بتران فرضیه دوم پژوهش:

 سود اثر معهاداری دارد.

 های ارعی، بخشی از این ارضی  ايلی تایید شده است. براساس نتایه ارضی 

ی مالی بر رابط  مییان انیدازه هییاف میدیره   سیاسیت تقسییم سیود اثیر         ها انبتر :1-2فرضیه 

 معهاداری دارد.

عبق نتایه مرتبط با این ارضی ، بتران مالی تأثیر معهاداری بر رابط  بیین انیدازه هییأف میدیره       

 تقسیم سود ندارد. بهابراین این ارضی  پ  هش رد شده است.

ط  میان استقلال هیاف میدیره   سیاسیت تقسییم سیود اثیر      ی مالی بر رابها بتران :2-2فرضیه 

 معهاداری دارد.

عبق نتایه مرتبط با این ارضی ، بتران مالی تأثیر معهادار   مهفی بیر رابطی  بیین اسیتقلال هییأف      

 مدیره   تقسیم سود دارد. بهابراین این ارضی  پ  هش تایید شده است.

تعداد جلساف هیاف مدیره   سیاست تقسییم سیود   ی مالی بر رابط  میان ها بتران :3-2فرضیه 

 اثر معهاداری دارد.

عبق نتایه مرتبط با این ارضی ، بتران مالی تأثیر معهادار   مثبتی بیر رابطی  بیین جلسیاف هییأف      

 مدیره   تقسیم سود دارد. بهابراین این ارضی  پ  هش تایید شده است.

هییاف میدیره   سیاسیت تقسییم سیود اثیر        ی مالی بر رابط  میان رهبریها بتران :4-2فرضیه 

 معهاداری دارد.

عبق نتایه مرتبط با این ارضی ، بتران مالی تأثیر معهادار   مهفیی بیر رابطی  بیین رهبیری هییأف       

 مدیره   تقسیم سود دارد. بهابراین این ارضی  پ  هش تایید شده است.

 ها شنهادیپو  یریگ جهینت

زیااری   زااران   علاقیهدان ب  سرمای  شود ت  سرمای  پیشههاد می نتایه بدست آمدهتوج  ب  با 

توج  نیایهید   ازیر    ها شرتت های هیأف مدیره  ی زیدر بورس ا راش بهادار در مطالعاف خود ب  
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یی را تی  دارای  هیا  توانهد شیرتت  زااری بلهد مدف هستهد می ب  دنبال تسب سود از عریق سرمای 

 .را در ا لویت قرار دههد  جلساف   استقلال بالاتری دارند،رهبری هیأف مدیره، تعداد 

های مالی اثر قابن توجهی بیر تییامی ر ابیط     ت  بترانی پی  هش نشان داد ها عور تلی یاات  ب 

زااری در بورس  زااران   علاقیهدان ب  سرمای  سرمای شود  از این ر  پیشههاد می، خواهد زااشت

 ای بهیایهد. این مسئل  توج   ی ه  ب  ا راش بهادار در مطالعاف خود
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 منابعفهرست 

شناسایی و تبيين عوامل تعيين کننده سياست تقسيم سود شررکتاای  (  1831جهانخانی، علی و قربانی، سعید، )
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