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 (3041مرداد  13: رشیپذ خی؛ تار3043دی  31: افتیدر خی)تار
اصلی  پردازد. بحثهای نمایندگی میتحقیق حاضر به بررسی نقش فساد بر سیاست تقسیم سود با رویکرد هزینه

اشد. بهای نمایندگی و سیاست تقسیم سود میفتار مدیران از طریق هزینهپژوهش حاضر، بررسی نقش فساد در ر

توانند از آن استفاده کنند، تصمیمات داران که در مسئله فساد میهای کنترل مدیران توسط سهامیکی از محرک

ی هاهمبستگی مبتنی بر تحلیل داده-مطالعه توصیفیپیرامون سیاست تقسیم سود هست. این پژوهش از نوع 

ای و ترکیبی است. جهت گردآوری مبانی نظری اطلاعات در خصوص تبیین ادبیات موضوع تحقیق از روش کتابخانه

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهجامعه آماری تحقیق شامل تمام شرکت شده است.مطالعات اسنادی استفاده

شده در بورس اوراق بهادار در طی دوره زمانی هشرکت پذیرفت 303باشد و می 3044تا  3114های تهران طی سال

31Stافزارهای آماری ها با استفاده از نرمدر مطالعه حاضر، آزمون فرضیه اند.شدهعنوان نمونه انتخابپژوهش به at a 

متغیره استفاده شد.  ها از رگرسیون لجستیک و رگرسیون چندباشد؛ همچنین برای آزمون فرضیهمی 21Eviewsو 

ین بنشان داد که فساد با پرداخت سود تقسیمی و نسبت پرداخت سود سهام همبستگی مثبتی دارد. همچنین  نتایج

که فساد  زمانیتری هست. های با هزینه نمایندگی بیشتر، رابطه مثبت قویفساد و سیاست تقسیم سود در شرکت

طورکلی، های غیر مستند هستند. بهرداختدر شرکت افزایش یابد، مدیران به دنبال استفاده از منابع شرکت برای پ

ش ها هزینه نمایندگی نیز افزایها بر سیاست تقسیم سود اثرگذار است، همچنین در این شرکتوجود فساد در شرکت

کنند و مدیران را مجبور داران ریسک مربوطه را شناسایی میکه مسئله فساد مطرح باشد، سهامیابد. هنگامیمی

 منظور کاهش مشکلات نمایندگی است.سود بیشتری داشته باشند که به کنند تا تقسیممی

های نمایندگی، سیاست تقسیم سود، پرداخت سود سهام.فساد، هزینههای کلیدی: واژه
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  مقدمه
ق شود. مبانی نظری تحقیعنوان استفاده از قدرت عمومی برای خدمت به منافع شخصی تعریف میفساد به

رو، رشد گذارد. ازاینگذاری اثر میتصاد کلان، فساد به شکل منفی بر سرمایهدهد که در اقنشان می

حال، تأثیر فساد بر کارآمدی اقتصاد در سطح خُرد، بااین .[15و  30یابد ]اقتصادی و توسعه آن کاهش می

و « 3بپول چر»های طرف، فساد به شکل مثبتی بر کارایی شرکت از طریق مکانیسمپیچیده است. ازیک

شود که افراد قبل از انجام کاری، پول دریافت گذارد. رشوه زمانی پرداخت میاثر می« 1محافظت پول»

جمله حمایت از حقّ مالکیت های دولتی منتواند باعث ریسک پرداختخواری مینمایند. همچنین رشوه

ها را در د شرکت( تأثیر فساد بر رش1431) 1[. در تحقیقی نگوین و وان دیک84] و کاهش مالیات شود

[. 04بخش خصوصی ویتنام بررسی کردند و دریافتند که فساد با رشد شرکت همبستگی منفی دارد ]

دهند که رشوه دادن با عملکرد صادرات و نوآوری تولید ( نشان می1438) 0همچنین شارما و میترا

توان طور حتم میرو بهن[. ازای03همبستگی مثبت دارد؛ امّا تأثیر آن بر عملکرد شرکت متناقض است ]

ردد گشود و باعث میگفت فساد موجب تحلیل رفتن و خراب شدن دموکراسی و کاهش رشد اقتصادی می

خصوصی مسئولان افزایش یابد. از طرفی  های عمومی به بخش خصوصی اختصاص یابد و بودجهبودجه

[. اگرچه 38شود ]عدالتِ دولت می فساد منجر به افزایش فقر در جامعه و از بین رفتن اعتماد مردم به

ارزش یک دلار رشوه احتمالاً بیشتر یا کمتر از یک دلار سود است، امّا فساد ممکن است منجر به افزایش 

داران انگیزه بیشتری برای کنترل مدیران شرکت دارند. در یک های نمایندگی شود؛ بنابراین سهامهزینه

منظور پرداخت غیررسمی به ا برای استفاده از منابع شرکت بههمحیط با فساد بالاتر، مدیرانِ شرکت

پذیری بیشتری دارند. در این حالت مدیران به دنبال ایجاد ها انعطافکارکنان بخش دولتی و یا سازمان

ذاری گهایی که به نفع خودشان است سرمایهباشند تا در پروژهداران میفرصت برای دریافت پول از سهام

منظور بازپرداخت وجه نقد یا تقسیم داران تمایل بیشتری برای فشار به مدیران بهرو سهامیننمایند. ازا

 [.83سود دارند ]

یافته نیستند، از درجه بالاتری هایی که ازنظر مالی توسعه( در تحقیق خود نشان داد شرکت1433) 8چن

کنند؛ که این خود منجر به اری میاز فساد برخوردارند و وجوه نقد را تنها برای حفظ منافع خود نگهد

تم ها تحت تأثیر سیسشود. او بر این باور است که عملکرد شرکتعدم کارایی و کاهش عملکرد شرکت می

هایی کنند؛ شرکتداران خود حمایت میهایی که از حقوق سهاممقابله با فساد هست. در مقایسه با شرکت

[. از طرفی دیگر 33ی فساد مالی بالاتری برخوردارند ]از درجهداران خود ندارند که توجهی به حقوق سهام

داران و مدیران است؛ زیرا سیاست تقسیم سود یک عامل مؤثر برای کاهش تضاد منافع میان سهام
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صورت دهند آن را بهکه مدیران ترجیح میمند هستند، درحالیداران به دریافت سود سهام علاقهسهام

مّا با خواهند؛ اد. مدیران، سود انباشته را برای حفظ کنترل بر منابع شرکت میسود انباشته ذخیره کنن

شود و درنتیجه قدرت آنان کاهش تقسیم سود، از میزان جریان وجه نقد در اختیار مدیران کاسته می

 هایی استفاده کنند که منجر به افزایش ارزشگذاریتوانند از آن در سرمایهکه نمینحوییابد؛ بهمی

تر شود. علاوه بر آن، تقسیم سود به علت افزایش احتمال انتشار سهام جدید در بازار، به نظارت دقیقمی

دهد. این موارد و همچنین ی مدیریت را کاهش میطلبانهانجامد و رفتارهای فرصتبازار بر شرکت می

[؛ ترانگ تران 5کاهد ]می داران، از مشکلات نمایندگیکاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سهام

 [.83( رابطه مثبت بین پرداخت سود سهام و فساد را نشان داد ]1414)

 های نمایندگی به دنبالِ جدایی مالکیت از مدیریتکند که هزینهاز سویی دیگر، تئوری نمایندگی بیان می

کنند و اگر مدیریت برخلاف داران اداره امور شرکت را به مدیریت واگذار میایجادشده است. درواقع، سهام

های نمایندگی داران متحمل هزینهداران، عمل کند، سهامهدف اصلی، یعنی حداکثر کردن ثروت سهام

شوند. داران، تأسیس میها باهدف حداکثر سازی ثروت سهامخواهند شد. این در حالی است که شرکت

تواند به طرق مختلف و نقد آزادشده می های شرکت منجر به کسب سود شود، وجوهلذا زمانی که فعالیت

وه توانند وجها میمنظور دستیابی به هدف شرکت به کار گرفته شود. این بدان معناست که شرکتبه

داران ها و افزایش بازده آتی سهامنقدیِ آزاد خود را با پرداخت سود سهام، در مسیر توسعه فعالیت

شده تغییرات فراوانی صورت گرفته ه در ماهیت سود گزارشکه در سی سال گذشتطوریکارگیرند؛ بهبه

( نشان دادند که مدیران تمایل دارند روند پرداخت سود تقسیمی 1448است. بر این مبنا براو و همکاران )

را هموارساخته و درنتیجه سیاست یکنواختی در پرداخت سود تقسیمی داشته باشند. سیاست تقسیم 

شده و ارائه منصفانه عملکرد باشد واقعی بودن یا واقعی نبودن سود گزارش دهندهتواند نشانسود، می

هایی که تقسیم سود کنند که شرکت( بیان می3110[؛ مضافاً خلیفه سلطانی و نایب محسنی )34]

 [.3دارند کمتر از دیگران احتمال دارد مرتکب تقلب شوند ]سهام

[ 34؛ 7]های نمایندگی و هزینه[ 83]سود و فساد  تحقیقات زیادی پیرامون روابط بین سیاست تقسیم

طور کامل در ادبیات حسابداری و مالی مشاهده شده است؛ امّا هنوز نقش سیاست تقسیم سود بهانجام

 [00]کند پرداخت سود، نقش حیاتی در موفقیت شرکت ایفا می پیرامون . اگرچه تصمیم[18]نشده است 

ده کنننظری در مورد عوامل تعیینهیچ اتفاقامّا شده؛ مطالعات انجام های گذشته طیف وسیعی ازو در دهه

 [.11؛ 37؛ 3]سیاست تقسیم سود وجود ندارد 

های نمایندگی و سیاست تقسیم سود است؛ ابتداً به که هدف پژوهش حاضر بررسی فساد، هزینهازآنجایی

 پردازیم. چون در سیاستم میبررسی تأثیر فساد بر پرداخت سود تقسیمی و نسبت پرداخت سود سها

 طورکلیدار اهمیّت زیادی دارد؛ مضافاً به منظور حمایت اعتباردهنده، مدیران بهتقسیم سود، حقوق سهام

های نمایندگی محیط عنوان ابزاری برای کاهش هزینهداران برای تقسیم سود سهام را بهتقاضای سهام

ساد بر تصمیمات تقسیم سود با مدنظر قراردادن اعتباردهندگان، کنند؛ لذا در ادامه تأثیر ففاسد برآورده می

رو مطالعه حاضر به دو دلیل به گسترش مبانی گردد. ازاینهای نمایندگی بررسی میهم از منظر هزینهآن
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است ی سیهای گذشته درزمینهکند. دلیل اوّل اینکه، عموماً پژوهشنظری مرتبط با این پژوهش کمک می

شناسی های اخیر با ورود بحث روانهای نمایندگی بوده است؛ امّا در سالها و هزینهرکتتقسیم سود ش

های اندکی به حوزه حسابداری، یکی از عوامل مؤثر در این خصوص، فساد در این حوزه هست؛ لذا پژوهش

 اند.به مطالعه پیرامون فساد و سیاست تقسیم سود پرداخته

باشد؛ حتیّ اگر تحقیقات زیادی پیرامون این موضوع ه فساد میتمرکز اصلی پژوهش حاضر بر مسئل

را باشد که نیاز به بررسی است؛ زیهای تحقیقاتی زیادی میشده باشد؛ باز مسئله فساد دارای شکافانجام

باشد که نشات گرفته از ارقام و اعداد باشد، بلکه تحت تأثیر موضوع فساد، از آن دسته موضوعاتی نمی

ی هارو در پژوهش حاضر تلاش شده تا با در نظر گرفتن نقش هزینهگیرد. ازاینری قرار میعوامل بسیا

های شرکت، ارتباط فساد با پرداخت سود تقسیمی نمایندگی در کاهش آثار سوء عوامل انسانی بر فعالیت

 های نمایندگی بررسی گردد.هم با توجه به هزینهو نسبت پرداخت سود سهام آن

 هاو بسط و توسعه فرضیه پژوهش چارچوب نظری

شاخص ادراک فساد ایران سقوط کرده  3113، در سال 3المللطبق گزارش سالانه مؤسسه شفافیت بین

رتبه  83به میزان  3111های فساد مالی در هشت سال قبل از سال که ایران ازنظر شاخصنحویاست؛ به

خود اختصاص داده که این رتبه فقط در سال را به  300کشور دنیا، رتبه  377سقوط کرده و از بین 

[. از طرفی روند حوادث اخیر، رشد سریع 33، یازده پله تنزّل داشته است ]3111نسبت به سال  3113

های تجاری، خواه یا ناخواه منجر به افزایش تقلب و فساد مالی و درنتیجه فناوری اطلاعات و فزونی فعالیت

 المللکه آمارهای مؤسسه شفافیت بیننحویحسابرسی شده است؛ بهتوجه بیشتر به حرفه حسابداری و 

بندی دارد که ایران در ردهدهد و اعلام میخبر می 1از نمره ایران در شاخص ادراک فساد 1413در سال 

کشور  14را به دست آورده است و این یعنی تنها  384کشور، رتبه  354جهانی ادراک فساد این بار بین 

کند؛ این در حالی است که شاخص ادراک فساد قتصادی بیشتری را نسبت به ایران تجربه میدنیا فساد ا

                                                           

2 Transparency International The Global Condition Against Corruption 
1 Corruption Perceptions Index (CPI) 

 کشورهای سایر میان در را کشور یک عمومی بخش در فساد رتبه که است شاخصی: فساد ادراک شاخص
 اساوپ دانشگاه و المللبین شفافیت موسسه توسط شدهتعیین معیارهای اساس بر شاخص این. دهدمی نشان جهان
 ساختار عمومی، خدمات به شهروندان دسترسی شرایط کشورها، رد دولتی مدیریت بررسی جملهمن آلمان در

 بخش سوءاستفاده را فساد و شودمی محاسبه خصوصی بخش موقعیت و کشورها در حاکم قضایی و حقوقی
 شاخص زا استفاده با المللبین شفافیت موسسه. کندمی تعریف جامعه افراد منافع از دولتی هایدستگاه و عمومی
. ندکمی بندیرتبه مدارانسیاست و دولتی مقامات میان در موجود فساد میزان برحسب را کشورها فساد، ادراک
 بالاترین دارای( صفر) نمره کمترین دارای کشور است؛ 211 و صفر بین فساد ادراک شاخص بندیرتبه عدد

 آمارهای در. سته فساد درجه کمترین دارای( 211) نمره بالاترین با کشور بالعکس، و است فساد درجه
 نیوزلند و فنلاند دانمارک، کشورهای جهان، کشور 281 بین در 1112 سال در المللبین شفافیت موسسه
 جدول در و اندشدهمعرفی جهان کشورهای ترینپاک عنوانبه امتیاز، 211 از امتیاز 88 کسب با هریک
 با) جنوبی سودان و( امتیاز 23 با یک هر) سوریه سومالی، کشورهای طرفی از. هستند صدرنشین بندیرتبه
 سهموس آمارهای طبق. اندقرارگرفته جدول قعر در و شدهبندیطبقه فساد در کشورها گرفتارترین( 22 امتیاز
 .است بوده 15 عدد ایران نمره 1112 سال در المللبین شفافیت
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ای که شاخص ادراک فساد گونهتر شده است بهای وخیمملاحظههای اخیر با شتاب قابلدر ایران طی سال

. در ( بیست پله تنزل پیداکرده است314)با کسب رتبه  1437نسبت به سال  1413در ایران در سال 

عنوان نقض آگاهانه استانداردهای حسابداری به هنگام توان بههای مالی را میاین راستا، تقلب در صورت

هایی تا زمانی وجود دارد که های نادرست تعریف کرد. چنین تقلبهای مالی و ارائه دادهتهیه گزارش

تنها در کشورهای این اتفاق نهمدت یک مدیر باشد. های مالی در جهت دستیابی به اهداف کوتاهگزارش

ب دهد. تقلهای مالی سنتی نیز رخ مییافته و گزارشدهد بلکه در اقتصادهای توسعهدر حال گذار رخ می

یافته داشته که منجر به بروز های اخیر تأثیرات مخربی در کشورهای توسعههای مالی در سالدر گزارش

یافته در ایران پس از انقلاب سال شان داده که فساد سازمانها نهای مالی جهانی شده است. بررسیبحران

ها رخنه کرده است. امروزه فساد اداری ها و ارگانتدریج عمق پیداکرده و در تمام نهادها، سازمانبه 3187

شود، بلکه این فساد اکنون در تاروپُود برخی در کشور ایران تنها به رشوه و زیرمیزی در ادارات محدود نمی

 شده است؛ تا جاییها تبدیلاجتناب در این دستگاهتنیده و به اصلی غیرقابلهای اداری درهمدستگاه از

ت و شده اسرو فساد در ایران نهادینهکنند. ازاینهای ترقی را طی میکه افراد با توسل به این موضوع، پله

ود ندارد؛ تا جایی که فساد در این حتی برخی معتقدند که در ایران اراده جدّی برای مقابله با فساد وج

کشور ساختاری شده است. در این خصوص احمد توکلی، کارشناس اقتصادی مجلس شورای اسلامی 

معتقد است که حکومت جمهوری اسلامی ایران به مرحله فساد سیستماتیک رسیده است. محمود صادقی، 

اقتصادی و انضباط مالی در مجلس دهم  سازیسازی و سالمنماینده مردم تهران و رئیس فراکسیون شفاف

سال از انقلاب ایران وضع این کشور در مبارزه با فساد بدتر از حکومت  15نیز معتقد است، پس از گذشت 

 [.33که بنا بود جمهوری اسلامی با فساد مبارزه کند ]شاهنشاهی است؛ درحالی

ی برای جلب منافع شخصی هست، به ازآنجاکه فساد در راستای سوءاستفاده از قدرت و موقعیت عموم

شود مدارانی انجام می[؛ فساد توسط مقامات دولتی و سیاست15کند ]صورتی که قواعد بازی را نقض می

رو دلایل اصلی فساد در مطالعات قبلی شامل میزان رانت و ازاین .کنندکه قدرت عمومی را هدایت می

و  03های حقوقی، سیاسی، اقتصادی و اجتماعی ]، ویژگی[17ساختار بازار، مؤثر بودن یا نبودن قانون ]

[ است. بر این مبنا، از دیدگاه اقتصادی، مطالعات فراوانی وجود دارد که نشان 30[ و کیفیت نهادها ]88

( تأثیر فساد بر سرمایه 3118) 3که مارونحویدهد فساد تمایل به آسیب زدن به کارایی اقتصاد دارد؛ بهمی

و  1[. همچنین برونتی17شود رشد اقتصاد ملی را کاهش دهد ]که موجب می داد تا جاییرا منفی نشان 

ترین عامل سرمایه ( نشان دادند فساد بالا، کُشنده1435) 1( و زاخارو1441داه و تیگن ) (،3115همکاران )

دادند که  کشور آفریقایی، نشان 13( با بررسی فساد در 1444) 0[. لمبسدورف و کورنلیوس83؛ 14است ]

( 1414[. از طرفی ترانگ تان )10ارتباط منفی بین فساد و عملکرد اقتصادی در سطح کلان وجود دارد ]
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کند فساد با پرداخت سود تقسیمی و نسبت پرداخت سود سهام همبستگی مثبت دارد و این بیان می

مایندگی، تضاد ذاتی بین [. همچنین نظریه ن83تر است ]رابطه در کشورهای با تأمین اعتبار بالا، قوی

تک تواند متعلق به تکدهد که در آن غالباً مالکیت میهای مدرن را توضیح میمالکیت و کنترل در شرکت

 [.07داران باشد ]سهام

علیرغم نتایج متفاوتی که برای رابطه میان فساد و رشد اقتصادی در مطالعات قبلی وجود دارد، در این 

که چگونگی تأثیر فساد بر سیاست تقسیم سود شرکت پرداخته شود. ازآنجایی پژوهش قرار است به بررسی

داران، از منابع ( مدیران تمایل دارند بدون در نظر گرفتن سهام3173) 3طبق پژوهش جنسن و مکلینک

شرکت به سود خودشان استفاده نمایند؛ در این راستا لازم است مالکیت از کنترل شرکت مجزا باشد. 

عنوان سود سهام پرداختی تقسیم کنند مازاد نقدینگی را بهداران، مدیران را مجبور میهامدرنتیجه س

ها ( نشان دادند که نسبت سود سهام پرداختی بر ثبات مالی بانک3041[. اسدالهی و همکاران )14نمایند ]

ها در مالی بانکداری دارد و همچنین نسبت سود انباشته نیز بر ثبات در بلندمدت تأثیر مثبت و معنی

ها نشان داد، ثبات در سیاست تقسیم سود سهام بر ثبات داری دارد و یافتهبلندمدت تأثیر منفی و معنی

[. از طرفی نتایج تحقیق محمودی و نقدی 1داری دارد ]ها در بلندمدت تأثیر مثبت و معنیمالی بانک

[؛ 33د و عملکرد شرکت تأثیرگذار است ]( نشان داد، فساد مالی بر ارتباط بین نگهداشت وجه نق3113)

( دریافتند که نگهداشت وجه نقد با فساد ارتباط مثبتی دارد؛ تا جایی که وقتی 1431) 1تاکور و کانداسان

هایی که گذاری در پروژهمدیران آزادی بیشتری در مصرف نقدینگی شرکت داشته باشند به بهانه سرمایه

کند؛ در این حالت با از نقدینگی شرکت برای منافع خود استفاده می داران ندارداصلاً سودی برای سهام

های عنوان سازوکار کاهش هزینهداران مدیران را به پرداخت سود سهام بهرخداد مشکل نمایندگی، سهام

 گردد:رو فرضیه اول پژوهش به شرح ذیل مطرح می[. ازاین01کنند ]نمایندگی وادار می

 خت سود تقسیمی و نسبت پرداخت سود سهام ارتباط مثبتی دارد.فساد با پردا :1فرضیه 

ترین یکی از بزرگکننده آنها و عوامل تعییندر مقابل، تشریح و تبیین سیاست تقسیم سود شرکت

یش، قرن پهایی است که همواره پیش روی متفکران حوزه اقتصاد مالی بوده تا جایی که بیش از نیمچالش

( با 3181) 1ی بررسی مسئله تقسیم سود و عوامل مؤثر بر آن، لینتنرش جدّی درزمینهعنوان اوّلین تلابه

 ازآنهای صورت گرفته در این زمینه بود. اگرچه پسهای بنیادین، آغازگر سلسله پژوهشانجام مطالعه

مطالعات تجربی زیادی در این خصوص صورت گرفت، لیکن پس از گذشت سه دهه از تحقیق مذکور، 

رو پژوهشگران [. ازاین35نشده یاد نمود ]عنوان یک معمّای حل( از مسئله تقسیم سود به3317) 0بلک

متعدد پس از چندین دهه بررسی و مطالعه در این خصوص، هنوز به درک کاملی از تمامی عوامل اثرگذار 

یاست شاره به سکه انحویاند؛ بهبر سیاست تقسیم سود و چگونگی تعامل بین این عوامل نائل نگردیده
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عنوان یکی از ده مسئله ( به1443و همکاران ) 3تقسیم سود دریکی از معتبرترین کتب مالی نظیر برلی

نشده در حوزه مالی مؤید اهمیّت و جایگاه این موضوع و لزوم انجام تحقیقات بیشتر برای درک حل

داد که بین سیاست تقسیم سود ( نشان 3043عنوان نمونه، رستگار )[؛ به31های مختلف آن است ]جنبه

 [.31و عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود ندارد ]

داران و ( اظهار داشتند که مدیران تمایل دارند حقوق سهام1431و همکاران ) 1در این خصوص شائو

داران های نمایندگی حقوق سهاماعتباردهندگان را متعادل کنند؛ زیرا سود سهام باعث کاهش هزینه

کنند که مدیران ها بیان میآن .دهدهای نمایندگی اعتباردهندگان را افزایش میامّا هزینه شودمی

کنند؛ مخصوصاً اگر داران )اعتباردهندگان( استفاده میزیاد از سیاست سود سهام برای سهاماحتمالبه

های در طی دوره سالکشور  11ها با یک نمونه از شوند. آناعتباردهندگان به شدتّ توسط قانون محافظت 

که  دار( در کشورهاییدریافتند که تقسیم سود سهام نسبت به حمایت از بستانکار )سهام 1434تا  3113

که حقوق اعتباردهندگان قوی تر است؛ درنتیجه وقتیکنند، مثبتطور قوی حمایت میداران بهاز سهام

[. در این خصوص 08شوه(، مؤثرتر هستند ]های نمایندگی )پرداخت رداران در کاهش هزینهباشد، سهام

(، نشان داد هزینه نمایندگی، رابطه میان فاصله قدرت و اطمینان 3111نتایج تحقیق رضایی و گلباغی )

کند. این در حالی است که نقش هزینه نمایندگی در تعدیل طلبی با سیاست تقسیم سود را تعدیل می

های تحقیق اعتمادی و [. یافته7تقسیم سود تأیید نشد ] رابطه میان فردگرایی و مَردمنشی با سیاست

گذاری و میزان سود تقسیمی مازاد بر حداقل های سرمایه( نشان داد بین فرصت3113اسمعیلی کجانی )

 های نمایندگی و میزانداری برقرار است و از دیگر سو بین هزینهها، رابطه معکوس و معنیقانونی شرکت

د داری وجود دارها رابطه مستقیم )مثبت( و معنیحداقل قانونی آن توسط شرکت سود تقسیمی مازاد بر

کند که هزینه نمایندگی با سود ( بیان می3115[. همچنین نتایج پژوهش محمدّی و همکاران )1]

گذاری کم، رابطه مثبتی دارد و در حالتی که هزینه نمایندگی بر اساس هزینه فرصت تقسیمی و سرمایه

گذاری بالاتر رابطه مثبتی دارد؛ همچنین هر دو متغیر هزینه های نقدی باشد، با سرمایهیانرشد و جر

[؛ بنابراین فرضیه دوم پژوهش حاضر به 34گذاری رابطه مثبت دارد ]نمایندگی و سود تقسیمی با سرمایه

 شرح زیر هست:

تری ویبیشتر، رابطه مثبت ق های با هزینه نمایندگیبین فساد و سیاست تقسیم سود در شرکت .2فرضیه 

 وجود دارد.

 

 

 

 مدل و متغیرهای تحقیق
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برای آزمون فرضیه اوّل این پژوهش که همان بررسی فساد با دو متغیر وابسته پرداخت سود تقسیمی و 

منظور بررسی رابطه گردد. مدل یک پژوهش، بهنسبت پرداخت سود سهام هست، از دو مدل استفاده می

 ود تقسیمی به شرح زیر است:فساد با پرداخت س

DTP𝑖𝑡 = α + β3COI𝑖𝑡 + β1CAH𝑖𝑡 + β1FGR𝑖𝑡 + β0LEV𝑖𝑡 + β8SIZ𝑖𝑡 + β3ATG𝑖𝑡
+ β7REA𝑖𝑡 + β5SSA𝑖𝑡 + β1PRO𝑖𝑡 + β34EGR𝑖𝑡 + ε 

ت تقسیم سود )پرداخت سود تقسیمی و نسببرای آزمون فرضیه دوّم که بررسی رابطه بین فساد و سیاست 

گردد. های یک و دو استفاده میهای با هزینه نمایندگی هست، از مدلپرداخت سود سهام( در شرکت

هر  ها درشوند و مدلها به دودسته بر اساس هزینه نمایندگی تقسیم میبرای آزمون این فرضیه شرکت

ها بر اساس هزینه نمایندگی بر اساس بندی شرکتسیممنظور تقدودسته، آزمون شد. در این خصوص به

رشد، یک متغیر مجازی  گردد. فرصت( از معیار فرصت رشد استفاده می1448پژوهش دوکاس و همکاران )

 به آن شرکت 4و در غیر این صورت عدد  3باشد عدد  3رشد یک شرکت بالاتر از  است؛ زمانی که فرصت

د و های نمایندگی بالا باشرود هزینهرشد شرکت پایین است، انتظار می گیرد. زمانی که فرصتتعلق می

های نمایندگی پایین باشد. در این خصوص عدد رشد بالا است، انتظار بر آن است که هزینه وقتی فرصت

های نمایندگی بالا است. مدل دو برای بررسی رابطه فساد با نسبت پرداخت سود دهنده هزینهیک نشان

 ه شرح زیر است:سهام ب

DPR𝑖𝑡 = α + β3COI𝑖𝑡 + β1CAH𝑖𝑡 + β1FGR𝑖𝑡 + β0LEV𝑖𝑡 + β8SIZ𝑖𝑡
+ β3ATG𝑖𝑡 + β7REA𝑖𝑡 + β5SSA𝑖𝑡 + β1PRO𝑖𝑡 + β34EGR𝑖𝑡

+ ε 
 ود:شها ارائه میگیری آنمتغیرهای این دو مدل و نحوه اندازه 3در جدول 

 هاگیری آن، متغیرها و نحوه اندازه1جدول 

 روش تحقیق

که پذیرد. همچنین با توجه به اینتحقیق حاضر از نوع تحقیقات کمی است و با رویکرد استقرایی انجام می

توان از نوع پس ش حاضر اطلاعات واقعی و تاریخی هستند، آن را میهای مورداستفاده در پژوهداده

شده های پذیرفتهبندی کرد. جامعه آماری تحقیق شامل تمام شرکترویدادی )شبه آزمایشی( نیز طبقه

باشد. در پژوهش حاضر، جامعه آماری بر می 3044تا  3114های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 نام متغیر
نوع 

 متغیر
 گیری متغیرنحوه اندازه نماد

پرداخت سود 

 تقسیمی
 وابسته

DTP 

متغیر ساختگی هست؛ اگر شرکت سود تقسیمی را 

پرداخت کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد 

 یابد.صفر به آن اختصاص می

نسبت پرداخت سود 

 مسها
DPR سود نقدی هر سهم هست. پرداخت 
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2 Corruption index 
 به که است شدهاستفاده( 2335) مشهدی خداپرست و کُردی پژوهش از فساد متغیر گیریاندازه منظوربه. 1

 این اینکه به توجه با. اندردهک بررسی را فساد مختلف انواع ،2331-1121 دوره در تابلویي هایداده روش
 شرکت هر تعداد به متغیر این است لازم پژوهش هایمدل آزمون راستای در دارد عدد یک هرسال برای متغیر
 .گردد تهیه دیتا پانل ساختار تا شود تکرار

 COI مستقل 3شاخص فساد

های فساد بر مبنای پژوهش کرُدی و خداپرست مؤلفه

( فساد 3باشد: ( شامل موارد ذیل می3118مشهدی )

( فساد در قراردادهای 1در پرداخت مالیات سالانه، 

( فساد از طریق اثرگذاری بر قانون و 1گذاری و سرمایه

تعدیل قانون به نفع منافع حاصل از  ها وسیاست

[. لازم به ذکر است که آمار مربوط 7وکار خود ]کسب

پذیری های فساد از گزارش سالانه رقابتبه مؤلفه

شده آوریمنتشرشده توسط مجمع جهانی اقتصاد جمع

 .1است

 سودآوری

 کنترلی

PRO ها.بازده دارایی، نسبت سود خالص به مجموع دارایی 

نگهداری وجه نقد 

 شده
CAH ها.نسبت وجه نقد به مجموع دارایی 

 FGR رشد شرکت
نسبت نرخ رشد سالانه )تغییرات فروش( به مجموع 

 ها.دارایی

 ها.ها به مجموع دارایینسبت مجموع بدهی LEV اهرم مالی

 ها.لگاریتم طبیعی مجموع دارایی SIZ اندازه شرکت

 ها.های ثابت به مجموع دارایییینسبت دارا ATG نسبت دارایی ثابت

 ها.نسبت فروش به مجموع دارایی REA نسبت فروش

 SSA انحراف معیار فروش
ساله فروش خالص به مجموع نسبت انحراف معیار پنج

 های سال قبلدارایی

 EGR رشد اقتصادی

بت نسباشد: صورت زیر میرشد اقتصادی سالانه که به

جاری منهای تولید ناخالص تولید ناخالص داخلی سال 

بر تولید ناخالص داخلی سال داخلی سال قبل تقسیم

 قبل.

𝑡 
دوره 

 جاری
𝑖 شرکت α 

مقدار 

 ثابت
β ضرایب مدل 
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ای هها، ویژگیشده است )نمونه آماری(؛ بنابراین در انتخاب شرکتمندی، تعدیلنظامهای اساس ویژگی

بوده و تا  3114ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال ( تاریخ پذیرش آن3زیر مدنظر قرار گرفت: 

ه پذیری ( در راستای افزایش قابلیت مقایس1های بورسی باشند؛ نیز در فهرست شرکت 3044پایان سال 

های منتخب، سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشد و این سازی شرایط شرکتو یکسان

ها بندی آنمنظور تشابه نوع اقلام و طبقه( به1تاریخ طی دوره دسترسی به اطلاعات، تغییر نکرده باشد؛ 

مؤسسات اعتباری و سایر نهادهای  ها،بانک»های مالی، شرکت برگزیده متعلق به صنایع بورسی در صورت

« ای صنعتیهای چند رشتهشرکت»و « های مالیگذاریسرمایه»، «های مالیگریسایر واسطه»، «پولی

( برای داشتن قیمت بازار قابل اتکاء، طی دوره زمانی تحقیق بیش از سه ماه توقف معاملاتی 0نباشد؛ 

( به دلیل حضور متغیرهای مربوط به سیاست 8ه باشند؛ نداشته باشد و در تمام دوره پژوهش معامله داشت

پردازند، های زیان ده از محل سود انباشته به تقسیم سود میتقسیم سود و اینکه برخی از شرکت

 اند.شدههای زیان ده از نمونه حذفشرکت

ی شرکت برا 303های یادشده و حذف سیستماتیک، درمجموع ها ازلحاظ ویژگیپس از بررسی شرکت

جهت گردآوری مبانی نظری اطلاعات برای تبیین ادبیات موضوع تحقیق از نمونه مطالعه انتخاب شد. 

شده است و برای دستیابی به اطلاعات موردنیاز جهت پردازش ای و مطالعات اسنادی استفادهروش کتابخانه

تهران استفاده گردید.  شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتههای مالی شرکتفرضیات تحقیق از صورت

www.codalهای تحقیق از سایت همچنین برخی از داده .i r و برخی دیگر از گزارش  آوری گردیدجمع

ه صورت میدانی تهیه گردیدپذیری منتشرشده توسط مجمع جهانی اقتصاد و برخی نیز بهسالانه رقابت

31Stافزارهای آماری استفاده از نرم ها باشد. روش آزمون فرضیه گردآوری اکسل افزارنرم است که در at a 

31Eviو  ews .منظور بررسی مدلبه هست( هایی که متغیر وابسته آن پرداخت سود تقسیمیDTP )

های باشد( و مدلصورت مقطعی میها بهگردد )دادهباشد از آزمون رگرسیون لجستیک استفاده میمی

 شوند.یدیگر با استفاده از رگرسیون چندمتغیره بررسی م

 های پژوهشیافته
31Stافزار بررسی آمار توصیفی متغیرها از نرم منظوربه at a منظور بررسی مانایی استفاده شد؛ همچنین به

31Eviافزار متغیرها از نرم ews  تعداد شود. ارائه می 1استفاده گردیده که نتایج این آزمون در جدول

سال(  5شرکت )طی  303های پژوهش از نوع پنل متوازن دهد که دادهمورد( نشان می 3،315مشاهدات )

طور میانگین، نسبت یابیم که به، درمی1باشد. با توجه به میانگین متغیر سیاست تقسیم سود در جدول می

شده است. میانگین ها تعریفبرای شرکت 7573/387پرداخت سود سهام به ازای هر سهم به میزان 

باشد. می 408300/4د. متغیر وجه نقد نگهداری شده نیز دارای میانگین باشمی 380131/4سودآوری نیز 

شاخص  باشد.می 18،444همچنین حداکثر متغیر نسبت پرداخت سود سهام به ازای هر سهم نیز برابر با 

است.  011410/4هست که انحراف معیار این متغیر برابر با  717844/1فساد نیز دارای میانگینی برابر با 

ها دارد. همچنین بیشترین وه، بالا بودن انحراف معیار در متغیرها نشان از پراکندگی بالا در دادهعلابه

( و کمترین آن متعلق به متغیر 711/3،883انحراف معیار متعلق به نسبت پرداخت سود سهام هست )
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 48/4از  از طرفی سطح معناداری آزمون مانایی اگر کمتر (.483531/4وجه نقد نگهداری شده است )

باشد. همچنین جهت مانا بودن یک متغیر، آماره آزمون مربوطه درصد باشـد نشانگر مانایی آن متغیر می

سطح معناداری و آماره آزمون مربوطه به  1باشد که در جدول  1تر از عدد صورت قدر مطلق باید بزرگبه

 همین صورت هست.

 1، آمار توصیفی و مانایی متغیرها2جدول 

 میانگین نماد یرنام متغ
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

مانایی 

 متغیرها

 - DTP 333105/4 071033/4 4 3 1پرداخت سود تقسیمی

پرداخت سود نقدی هر 

 سهم
DPR 7573/387 711/3،883 4 18،444 

8140/35- 

(4444/4) 

 COI 898999/9 999929/9 2/9 6/9 شاخص فساد
169/297- 

(9991/9) 

 PRO 380131/4 383801/4 117711/4- 353177/4 سودآوری
14303/5- 

(4444/4) 

 CAH 408300/4 483531/4 444118/4 811855/4 وجه نقد نگهداری شده
4433/33- 

(4444/4) 

 FGR 141187/4 138534/4 413347/1- 533751/1 رشد شرکت
583338/1- 

(4444/4) 

 LEV 814117/4 144000/4 431711/4 153734/4 اهرم مالی
0047/31- 

(4444/4) 

SI اندازه شرکت Z 51108/30 333013/3 33341/33 11731/13 
50317/7- 

(4444/4) 

 ATG 105731/4 377815/4 44441/4 111153/4 نسبت دارایی ثابت
43831/31- 

(4444/4) 

 REA 101473/4 351113/4 411145/4 481111/3 نسبت فروش
4851/33- 

(4444/4) 

 SSA 100301/4 111131/4 433411/4 554351/1 انحراف معیار فروش
7340/33- 

(4444/4) 

 EGR 437005/4 487113/4 438341/4- 318350/4 رشد اقتصادی
1558/154- 

(4444/4) 

 های تحقیق()منبع: یافته

 مدل یک )متغیر وابسته پرداخت سود تقسیمی(-آزمون فرضیه اول تحقیق

                                                           

 هب لازم گیردمی قرار موردبررسی پانل صورتبه عبارتی به و است شرکت سال صورتبه هاداده چون. 2
 .گرددمی زمان اثرات رفتن بین از باعث هاداده سازینرمال زیرا ،[45] نیست هاداده سازینرمال

 .ندارد مانایی آزمون ساختگی، متغیر و است ساختگی متغیر یک تقسیمی سود پرداخت. 1
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متغیر  صورتبسته، پرداخت سود تقسیمی باشد که بهدر راستای آزمون فرضیه اوّل در حالتی که متغیر وا

در شد. منظور تخمین این مدل از تکنیک رگرسیون لجستیک بهره گرفته شده است، بهساختگی تعریف

وضیح داده ت مدل رگرسیون خطی، برای بررسی میزان تغییرات متغیر وابسته که توسط متغیرهای مستقل

های لجستیک از یک ضریب در مدل کهدرحالی شود.تفاده می( اس1Rشود از شاخص ضریب تعیین )می

ان توضیح دهنده توشود که مقادیر بالاتر برای آن نشانتعیین ساختگی به نام ضریب مک فادن استفاده می

 شده است:نتایج حاصل از تخمین مدل یک فرضیه اوّل ارائه 1در جدول دهندگی بیشتر مدل هست. 

خمین مدل یک فرضیه اوّل تحقیق )متغیر وابسته: پرداخت سود ، نتایج حاصل از ت9جدول 

 تقسیمی(

DTP = α + β3COI + β1CAH + β1FGR + β0LEV + β8SIZ + β3ATG
+ β7REA + β5SSA + β1PRO + β34EGR + ε 

 ضریب متغیرها
انحراف 

 معیار
 zآزمون 

سطح 

 1معناداری

 7317/4 -135101/4 411743/3 -154381/4 مقدار ثابت

 *415714/8 311477/4 133311/7 4444/4 (COIشاخص فساد )

وجه نقد نگهداری شده 

(CAH) 
341331/4- 017351/3 473783/4- 1015/4 

 351383/4 115715/4 731131/4 0037/4 (FGRرشد شرکت )

 418103/4 011111/4 451833/4 1110/4 (LEVاهرم مالی )

SIاندازه شرکت ) Z) 400314/4- 403037/4 133141/4- 1130/4 

 314154/- 113817/4 145118/4- 7871/4 (ATGنسبت دارایی ثابت )

 331734/4 337051/4 371137/4 8445/4 (REAنسبت فروش )

 *111117/4- 181738/4 833311/1- 4341/4 (SSAانحراف معیار فروش )

 **134307/4 338333/4 553151/3 4811/4 (PROسودآوری )

 *717117/1 331371/3 040571/1 4331/4 (EGRرشد اقتصادی )

McFadden R-squared 17037/4 

LR st at i st i c 3311/347 

Prob (LR st at i st i c) 44444/4 

 703 تعداد مشاهدات با کد یک

                                                           
 .درصد 35 اطمینان سطح و درصد 5 خطای سطح در احتمال سطح. *: 2
 .درصد 31 اطمینان سطح و درصد 21 خطای سطح در احتمال سطح**:  
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 151 تعداد مشاهدات با کد صفر

 3،315 مجموع مشاهدات

 های تحقیق()منبع: یافته

( LR( )44444/4سطح معناداری )آماره ( و 3311/347) LRه آمار شودملاحظه می 1با بررسی جدول 

ضریب همچنین طورکلی معنادار است. درصد به 8در سطح خطای مدل رگرسیونی برازش شده  است، لذا

است؛  17037/4باشد برابر با ( میMcFadden R-squaredمدل که همان ضریب مک فادن )تعیین 

ز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی درصد ا 17کند حدود به عبارتی بیان می

شود. در بررسی فرضیه اول تحقیق، حالتی که متغیر وابسته پرداخت سود رگرسیون لجستیک تبیین می

( COI)شده برای ضریب متغیر شاخص فساد داری حاصلدهد که سطح معنیباشد، نشان میتقسیمی می

هست که نشان  415714/8دار بوده و ضریب آن نیز معنی ٪18است و در سطح اطمینان  4444/4

 فساد با پرداخت سود تقسیمی همبستگی مثبتی دارد.دهد می

 مدل دو )متغیر وابسته نسبت پرداخت سود سهام(-آزمون فرضیه اوّل تحقیق
ی طبا توجه به اینکه متغیر وابسته در این مدل نسبت پرداخت سود سهام هست، ابتدا به بررسی هم خ

VIپردازیم. برای بررسی وجود هم خطی بین متغیرهای مدل از آماره عامل تورم واریانس این مدل می F3 

بین  دهنده عدم وجود هم خطیباشد، نشان 8تر از استفاده شد. زمانی که عامل تورم واریانس کوچک

31Stافزار متغیرهای مدل است. آزمون هم خطی با استفاده از نرم at a 0و نتایج آن در جدول  شدهانجام 

( حاکی از معنادار بودن مدل رگرسیون هست. 44444/4برای مدل و احتمال ) Fگردد؛ آماره ارائه می

31Stافزار همچنین، ضریب تعیین در نرم at a های مختلف در الگوی پانل با اثرات ثابت در سه سطح سال

شده است که به ترتیب ضریب ت ارائهگروهی(، بین مقاطع مختلف )بین گروهی( و کل مشاهدا)درون

، ضریب تعیین بین مقاطع مختلف )بین گروهی( 1345/4گروهی( های مختلف )درونتعیین سال

دهنده تبیین متغیر هست. میزان ضریب تعیین نشان 1778/4و ضریب تعیین کل مشاهدات  1811/4

نتایج بررسی فرضیه اول در حالتی که  0باشد. در جدول وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی می

 گردد:متغیر وابسته نسبت پرداخت سود سهام باشد، ارائه می

 

نسبت پرداخت : نتایج حاصل از تخمین مدل دو فرضیه اولّ تحقیق )متغیر وابسته، 9جدول 

 (سود سهام
DPR = α + β3COI + β1CAH + β1FGR + β0LEV + β8SIZ + β3ATG + β7REA

+ β5SSA + β1PRO + β34EGR + ε 

                                                           

2 Variance Inflation Factor 
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 متغیرها
ضریب 

 متغیر
Err. St d  1آمارهZ 

سطح 

 2احتمال
VI F 

 - 0345/4 -51173/4 5308/318 -5351/830 ضریب ثابت

 997/1،889 2777/261 691999/8 9999/9* 189791/1 (COIشاخص فساد )

وجه نقد نگهداری شده 

(CAH) 
1511/034- 1134/513 834811/4- 8781/4 310117/3 

 1055/143- 3033/384 131418/3- 3731/4 141331/3 (FGRرشد شرکت )

 14113/81- 15517/11 811415/4- 8103/4 731447/3 (LEVاهرم مالی )

SIاندازه شرکت ) Z) 74587/11- 31581/17 114433/3- 1117/4 101140/3 

نسبت دارایی ثابت 

(ATG) 
1833/114- 1333/101 310147/3- 1110/4 338804/3 

 1435/111- 1071/340 541533/1- 4484/4* 373448/1 (REAسررسید شرکت )

انحراف معیار فروش 

(SSA) 
8810/583 8775/113 538743/1 4443/4* 113780/1 

 374/3،433 1811/178 11411/38 4444/4* 410043/1 (PROسودآوری )

 005/3،158 1330/740 133183/3 4010/4* 410437/3 (EGRرشد اقتصادی )

 ضریب تعیین

 1345/4 گروهی(های مختلف )درونسال

بین مقاطع مختلف )بین 

 گروهی(
1811/4 

 1778/4 کل مشاهدات

F آماره 

 )سطح احتمال(

3515/04 

(44444/4) 

 های تحقیق(یافته)منبع: 

در مدل دو فرضیه اوّل، به بررسی رابطه بین فساد با نسبت پرداخت سود سهام پرداختیم. نتایج رگرسیون 

 313018/7( برابر با COI) متعلق به متغیر شاخص فساد Zدهد در این مدل، آماره ، نشان می0جدول 

یجه گرفت سطح معناداری این متغیر توان نتاست که می 4444/4هست. همچنین سطح معناداری آن نیز 

دهد فساد با نسبت پرداخت سود باشد و نشان میدرصد( می 18درصد )سطح اطمینان  8کمتر از خطای 

ن توان بیان کرد بیباشد، میسهام همبستگی دارد. همچنین با بررسی ضریب این متغیر که مثبت می

 دارد.فساد با نسبت پرداخت سود سهام همبستگی مثبتی وجود 

                                                           

 .گرددمی استفاده Z آماره از استتا افزارنرم در. 1
 .درصد 35 اطمینان سطح و درصد 5 خطای سطح در احتمال سطح. *: 1
 .درصد 31 اطمینان سطح و درصد 21 خطای سطح در احتمال سطح**:  
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 مدل یک )متغیر وابسته پرداخت سود تقسیمی(–آزمون فرضیه دوم تحقیق
 گردد. بهگیرد و نتایج بررسی میمنظور آزمون فرضیه دوم تحقیق، مدل پژوهش مورد آزمون قرار میبه

شده است. در دو گروه آزمون ها تفکیکها بر اساس هزینه نمایندگی که از طریق آن شرکتعبارتی مدل

 پردازیم:به بررسی این فرضیه می 8دند. در ادامه در جدول گرمی

فرضیه دوم تحقیق )متغیر وابسته: پرداخت سود  1، نتایج حاصل از تخمین مدل 9جدول 

 تقسیمی(

                                                           

 .درصد 35 اطمینان سطح و درصد 5 ایخط سطح در احتمال سطح. *: 2
 .درصد 31 اطمینان سطح و درصد 21 خطای سطح در احتمال سطح**:  

 
 

DTP = α + β3COI + β1CAH + β1FGR + β0LEV + β8SIZ + β3ATG + β7REA + β5SSA
+ β1PRO + β34EGR + ε 

 متغیرها

 هزینه نمایندگی پایین یندگی بالاهزینه نما

ضریب 

 متغیر
 zآماره 

سطح 

 1احتمال
 zآماره  ضریب متغیر

سطح 

 1احتمال

 4351/4 -134303/1 -511808/1 4471/4 387703/1 383010/0 ضریب ثابت

شاخص فساد 

(COI) 
287881/9 88998/9 9991/9* 967972/9- 928279/9- 8999/9 

وجه نقد نگهداری 

 (CAHشده )
111033/3- 351113/4- 0184/4 355171/4 105188/1 4108/4* 

 153501/4- 301851/3- 1815/4 134841/4 070507/4 3101/4 (FGRرشد شرکت )

 310314/4 313013/3 1885/4 311413/4- 457313/3- 1774/4 (LEVاهرم مالی )

 *131701/3- 115373/3- 4813/4** 311513/4 433118/1 4001/4 (SIZاندازه شرکت )

نسبت دارایی ثابت 

(ATG) 
337187/4- 130117/4- 5115/4 401851/4 474470/4 1003/4 

نسبت فروش 

(REA) 
371070/4 381311/4 8304/4 311111/4 055033/4 3181/4 

انحراف معیار فروش 

(SSA) 
457411/4- 048173/4- 3505/4 310101/4- 133735/3- 3737/4 

 *00188/34 311811/7 4444/4* 531171/1 110434/1 4431/4 (PROسودآوری )

رشد اقتصادی 

(EGR) 
708813/7 118733/0 4444/4* 047113/4- 115145/4- 5333/4 

McFadden R-
squared 

114373/4 331188/4 

LR statistic 87578/17 11734/05 

Prob (LR 
statistic) 

444444/4 444444/4 
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 های تحقیق()منبع: یافته

گیری هزینه نمایندگی به دودسته ها بر اساس معیار اندازهآزمون فرضیه دوّم، ابتدا شرکتدر راستای 

دل در شدند. در ادامه مهای با هزینه نمایندگی پایین تقسیم با هزینه نمایندگی بالا و شرکت هایشرکت

قرار گرفت.  ونحالتی که سیاست تقسیم سود بر اساس متغیر وابسته پرداخت سود تقسیمی باشد مورد آزم

 هایگرفت، در مدلی که شرکتمنظور بررسی فرضیه دوّم موردبررسی قرار ( بهCOIمتغیر شاخص فساد )

 11147/1با برابر  (COIمتغیر شاخص فساد ) Zه دهد آمارباشند نتایج نشان میبا هزینه نمایندگی بالا می

تیجه گرفت سطح معناداری این متغیر توان ناست که می 4443/4هست. همچنین سطح معناداری آن نیز 

دهد فساد با پرداخت سود باشد و نشان میدرصد( می 18درصد )سطح اطمینان  8کمتر از خطای 

ا هزینه های بهای با هزینه نمایندگی بالا رابطه مثبتی دارد. امّا همین متغیر در شرکتتقسیمی در شرکت

متغیر شاخص فساد  Zدهد آماره رد؛ نتایج نشان میگینمایندگی پایین آزمون و موردبررسی قرار می

(COI)  توان نتیجه که می است 7018/4هست. همچنین سطح معناداری آن نیز  -117151/4با برابر

باشد و نشان درصد( می 18درصد )سطح اطمینان  8گرفت سطح معناداری این متغیر بیشتر از خطای 

های با هزینه نمایندگی پایین همبستگی ندارد؛ بنابراین تدهد فساد با پرداخت سود تقسیمی در شرکمی

توان بیان کرد که بین فساد و سیاست تقسیم سود با معیار پرداخت با بررسی این مدل در هر دو حالت می

 تری وجود دارد.های با هزینه نمایندگی بیشتر، رابطه مثبت قویسود تقسیمی در شرکت

 )متغیر وابسته نسبت پرداخت سود سهام(مدل دو -آزمون فرضیه دوّم تحقیق
شده آزمون گردید. در ادامه در های بر اساس هزینه نمایندگی تفکیکاین مدل تحقیق نیز در شرکت

 پردازیم:به بررسی این فرضیه می 3جدول 

فرضیه دوم تحقیق )متغیر وابسته: نسبت پرداخت  2، نتایج حاصل از تخمین مدل 6جدول 

 سود سهام(
DPR = α + β3COI + β1CAH + β1FGR + β0LEV + β8SIZ + β3ATG + β7REA + β5SSA

+ β1PRO + β34EGR + ε 

 متغیرها

 هزینه نمایندگی پایین هزینه نمایندگی بالا

ضریب 

 متغیر
 آماره تی

سطح 

 1احتمال

ضریب 

 متغیر
 آماره تی

سطح 

 1احتمال 

 8533/4 -883181/4 -3070/313 1103/4 -451774/4 -18041/18 ضریب ثابت

 شاخص فساد

(COI) 
1113/378 004877/1 4384/4* 0110/308 337511/4 8131/4 

 وجه نقد نگهداری شده

(CAH) 
3573/738- 431011/3- 1450/4 1801/140- 381807/4- 5711/4 

                                                           

 .درصد 35 اطمینان سطح و درصد 5 خطای سطح در احتمال سطح. *: 2
 .درصد 31 اطمینان سطح و درصد 21 خطای سطح در احتمال سطح**:  
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 3357/313- 011784/3- 3848/4 1507/117- 453414/3- 1543/4 (FGR) رشد شرکت

 *831/3،153 711313/7 4444/4* 847/1،314 330133/8 4444/4 (LEV)اهرم مالی 

 34003/04- 413181/1- 4017/4* 33175/10- 315731/4- 0584/4 (SIZ)اندازه شرکت 

نسبت دارایی ثابت 

(ATG) 
7311/131- 010071/3- 3801/4 8184/141- 330843/4- 8113/4 

 108843/8- 343170/4- 1311/4 7131/101- 401401/3- 1170/4 (REA) نسبت فروش

 انحراف معیار فروش

(SSA) 
4010/111 711537/3 4710/4** 7411/151 834384/1 4347/4* 

 *404/0،305 45831/30 4444/4* 475/3،731 30553/34 4444/4 (PROسودآوری )

 483/3،335 037184/1 4311/4* 435/3،313 513173/4 0414/4 (EGR) رشد اقتصادی

 104887/4 144141/4 ضریب تعیین

F statistic 71031/11 83387/37 

Prob 444444/4 444444/4 

 های تحقیق()منبع: یافته

در این مرحله مدل در حالتی که سیاست تقسیم سود بر اساس متغیر وابسته نسبت پرداخت سود سهام 

ردبررسی قرار منظور بررسی فرضیه دوّم مو( بهCOIباشد مورد آزمون قرار گرفت. متغیر شاخص فساد )

 باشند آماره تی متغیرهای با هزینه نمایندگی بالا میدهد در مدلی که شرکتگرفت و نتایج نشان می

است که  4384/4هست. همچنین سطح معناداری آن نیز  004877/1با برابر  (COIشاخص فساد )

درصد(  18نان درصد )سطح اطمی 8توان نتیجه گرفت سطح معناداری این متغیر کمتر از خطای می

های با هزینه نمایندگی بالا دهد فساد با نسبت پرداخت سود سهام در شرکتباشد و نشان میمی

های نمایندگی پایین نیز آزمون و های با هزینههمبستگی مثبتی دارد؛ اما همین متغیر در شرکت

 337511/4با برابر  (COIدهد آماره تی متغیر شاخص فساد )گرفت. نتایج نشان میموردبررسی قرار 

توان نتیجه گرفت سطح معناداری این که می است 8131/4باشد. همچنین سطح معناداری آن نیز می

دهد فساد با نسبت پرداخت درصد( هست و نشان می 18درصد )سطح اطمینان  8متغیر بیشتر از خطای 

راین با بررسی مدل در هر دو های با هزینه نمایندگی پایین همبستگی ندارد؛ بنابسود سهام در شرکت

توان بیان کرد که بین فساد و سیاست تقسیم سود با معیار نسبت پرداخت سود سهام در حالت می

تری وجود دارد. بعد از بررسی دو مدل فوق برای های با هزینه نمایندگی بیشتر، رابطه مثبت قویشرکت

ا هزینه های بسیاست تقسیم سود در شرکتطورکلی نتیجه گرفت بین فساد و توان بهفرضیه دوّم می

 تری است.نمایندگی بیشتر، رابطه مثبت قوی

 گیریبحث و نتیجه
 دهد و تأثیر آن بر رشدرا کاهش می دهد که فساد، رشد اقتصادی و توسعهای نشان میتحقیقات گسترده

د ا بیش از یک دلار سوشرکت در سطح خُرد پیچیده است. ضمناً علیرغم اینکه ارزش یک دلار رشوه کم ی

های بالاتری دارند که داران محرکرو، سهامازایندهد. های نمایندگی را افزایش میهست، اما فساد هزینه
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م های نمایندگی و سیاست تقسیهدف این پژوهش بررسی فساد، هزینه طورکلیمدیران را کنترل کنند. به

سی نقش و تأثیر فساد بر سیاست تقسیم سود )پرداخت حاضر به برردر این راستا در پژوهش  باشد؛سود می

یم که بررسی کردهای نمایندگی پرداختیم و سود تقسیمی و نسبت پرداخت سود سهام( با رویکرد هزینه

 دهد یا خیر.های نمایندگی را احتمالاً افزایش میآیا فساد هزینه

های ارند که از منابع شرکت برای پرداختها نیاز ددر حقیقت زمانی که فساد بالاتر باشد، مدیران شرکت

دارانی داران هستند. درنتیجه سهامها از سهامها به دنبال گرفتن این فرصتغیر مستند استفاده کنند و آن

کنند، به دنبال این مسئله هستند که مدیران را مجبور کنند تقسیم سود که این ریسک را شناسایی می

کاهش  هایطورکلی یکی از راهباشد. بهکاهش مشکلات نمایندگی میبیشتری داشته باشند که باهدف 

 در این راستا برای تحقیقداران، وادار کردن مدیران به توزیع سود هست. مشکلات نمایندگی توسط سهام

های تحقیق مورد آزمون قرار گرفت. منظور بررسی این دو فرضیه، مدلحاضر دو فرضیه تعریف گردید و به

ش حاضر نشان داد فساد با سیاست تقسیم سود در دو معیار )پرداخت سود تقسیمی و نسبت نتایج پژوه

 پرداخت سود سهام( رابطه مثبتی دارد.

باشد. از طرفی ( می1431( و تاکور و کانداسان )1414راستا با تحقیقات ترانگ تان )نوعی این نتیجه همبه

یندگی های با هزینه نماسیاست تقسیم سود در شرکت دهد که بین فساد وهای این تحقیق نشان مییافته

( است. نتایج 1414راستا با تحقیق ترانگ تان )تری برقرار است. این نتایج نیز همبیشتر، رابطه مثبت قوی

( و اعتمادی و اسمعیلی 3115(، محمدّی و همکاران )3111سایر تحقیقات اعم از رضایی و گلباغی )

 دند سیاست تقسیم سود با هزینه نمایندگی رابطه مثبت دارد.( نیز بیان کر3113کجانی )

طورکلی، شاخص فساد با تصمیم به پرداخت سود سهام و نسبت پرداخت سود سهام ارتباط مثبتی دارد. به

یرا یابد؛ زهای سهام سازمان افزایش میها حاکی از آن است که وقتی فساد شدیدتر است، هزینهاین یافته

بیشتری برای پرداخت رشوه در اختیاردارند. با درک این رفتار، سهامداران انگیزه بیشتری  مدیران پول نقد

 منظور کاهش این مشکل نمایندگی دارند.برای وادار کردن مدیران به پرداخت سود بیشتر به

کند اگرچه محیط فساد ممکن است منجر به یک مشکل های تحقیق که بیان میبا توجه به اینکه یافته

ی عنوان یک پیشنهادی کاربردایندگی در سطح شرکت شود که با نگهداری نقدینگی همراه است؛ امّا بهنم

ز توانند اداران میهای نمایندگی را بشناسند و سهامداران قادر هستند که هزینهتوان گفت که سهاممی

گردد هنگام نهاد میطریق وادار کردن مدیران به پرداخت سود بیشتر آن را کاهش دهند. همچنین پیش

گذاران سلامت مالی شرکت را همراه با اندازه سود سهام در ها، سرمایهارزیابی کیفیت گزارش دهی شرکت

 گیری شوند.نظر بگیرند تا بتوانند باعث بهبود تصمیم

گردد در تحقیقات خود به بررسی رابطه بین سود تقسیمی و مالیات: نقش تعدیلی به محققین پیشنهاد می

زینه نمایندگی و همچنین رابطه تئوری نمایندگی و تشخیص تقلب از نگاه حسابرسی: رویکرد کیفی ه

پذیری های فساد از گزارش سالانه رقابتبپردازند. ناگفته نماند با توجه به اینکه برای آمار مربوط به مؤلفه

اپرست مشهدی منتشرشده توسط مجمع جهانی اقتصاد استفاده گردید که در پژوهش کُردی و خد
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شده بود، امّا تحقیق حاضر با این محدودیت مواجه بود که این اطلاعات در خصوص ( نیز استفاده3118)

 ایران مبهم و چندان شفاف نبود و زمان بسیاری برای صحت سنجی آن صرف گردید.
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The present study examines the role of corruption in earning dividend policy 
with the agency costs approach. The main discussion of the present study is to 
investigate the role of corruption in the behavior of managers through agency 
costs and earning dividend policy. One of the stimuli for shareholder control by 
shareholders that they can use in corruption is decisions about dividend policy. 
This study is a descriptive-correlational investigation based on panel data 
analysis. To establish the theoretical foundations for the research subject, library 
and documentary studies have been utilized. The statistical population of the 
study consists of all companies listed on the Tehran Stock Exchange during the 
period of 1122 to 1111. A sample of 242 companies listed on the stock exchange 
during the research period were selected. Hypotheses are tested in the present 
study using statistical software such as Stata21 and Eviews21. Logistic 
regression and multivariate regression were employed to test the hypotheses. 
The results showed that corruption has a positive correlation with dividend 
payment and payout ratio. There is also a stronger positive relationship between 
corruption dividend policy in firms with higher agency costs. When corruption 
in the firm increases, managers seek to use the firm's resources for informal 
payments. Shareholders who identify this risk are looking for ways to force 
managers to distribute more earnings in order to reduce agency problems .As, 
Corruption in has an important role on earning dividend policy, also in these 
firms, the cost of agency increases. In this regard, managers are trying to depict 
better performance. 
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