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Abstract   

Purpose: The purpose of the present study is to provide models for measuring the 

dividend bonding phenomenon and its impact on corporate governance 

mechanisms and life cycles. 

Method: In order to achieve the purpose of the study, 119 companies were 

selected from among the listed companies at Tehran Stock Exchange during 2011-

2017 and analyzed by multiple regression method. 

Results: The results showed that there is a dividend bonding phenomenon among 

sample companies. It is also more severe in mature companies than in growth or 

decline. In addition, the presence of institutional owners and non-executive 

directors reduces this phenomenon. While the duality of CEO responsibility did 

not have a significant impact on it. 

Conclusion: The findings of the study showed that being or not managing 

directors has an important role in dividend policy, but the presence of non-

executive directors who have good independence and are able to deal with the 

CEO seriously and the presence of institutional owners The General Assembly 

has a constructive role in improving dividend policy. 

Contribution: the present study, while examining the phenomenon of dividend 

adhesion and its impact on corporate governance mechanisms over the lifecycle 

of companies, has attempted to explain the model of dividend adhesion 

phenomena that can be addressed by existing data. To increase knowledge. To 

help shareholders understand the relationship between net profit and dividend. 
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 دهیچک

های راهبری شرکتی در پذیری آن از مکانیزمسهام و تاثیرحاضر، بررسی پدیده چسبندگی سود پژوهش :هدف
 این خصوص است.گیری درهای اندازههمراه تبیین  مدله ها بعمر شرکتچرخهطی
شده بورس تهران طی های پذیرفتهشرکت از میان شرکت111به منظور دستیابی به هدف پژوهش، تعداد ش:رو

 گرفته است.گانه مورد تحلیل و بررسی قرارانتخاب و به روش رگرسیون چند 1917الی 1910هایسال
یده جود دارد. همچنین این پدسهام وهای نمونه، پدیده چسبندگی سودنتایج پژوهش نشان داد بین شرکت ها:یافته

ین ادارند نسبت به مرحله رشد یا افول شدت بیشتری داشته است. علاوه برهایی که در مرحله بلوغ قراردر شرکت
ئولیت گانگی مسشود. درحالیکه دومدیره باعث تقلیل این پدیده میموظف هیئتحضور مالکان نهادی و اعضای غیر

 آن نداشت.ای برهعامل تاثیر قابل ملاحظمدیر
داد که دوگانگی مسئولیت مدیرعامل نقش مهمی در چسبندگی سودسهام های پژوهش نشانیافته گیری:نتیجه

امل عامکان برخورد جدی با مدیرو مدیره که استقلال مناسبی داشته موظف هیئتندارد. لیکن حضور اعضای غیر
 ای در بهبود اتخاذ تصمیم، سودتقسیمی دارند.قش سازندهمالکان نهادی در مجمع عمومی نرا دارند و حضور

اهبری های رسودسهام و تاثیرپذیری آن از مکانیزم پژوهش حاضر ضمن بررسی پدیده چسبندگی افزایی:دانش
 سهام نموده استگیری پدیده چسبندگی سودها، اقدام به تبیین مدل اندازهها در طی چرخه عمرشرکتدر شرکت

افزایی داشته باشد. به گونه ای که سهامداران را در درک ارتباط تواند برادبیات موجود دانشه آن، میکه پرداختن ب
 بین سود خالص و سودتقسمی یاری نماید.

 
 .ینهادمالکیت دوگانگی مسئولیت،سهام، چسبندگی سود عمر، چرخه مدیره،هیئتاستقلال واژگان کلیدی:
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 3111بهار  ،42( ، پیاپی 3شماره) -7دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 مقدمه -1

های موجود ر با توجه به اهمیت هرچه بیشتر نحوه تامین مالی و همچنین محدودیتدر حال حاض
در این حوزه و در کنار آن، تشدید رقابت در فضای کسب و کار ، نیاز و وجود یک یا چند 

های مهم در حوزه مالی قابل استراتژی و خط مشی مالی مناسب و مدون به عنوان یکی از بحث
ها به نحوه های مقتضی خود تیب استراتژی مالی در دوران عمر شرکتطرح بوده است. بدین تر

کند. بعنوان مثلاً در دوران رشد و یا افول و... رفتار متناسب با آن دوران را بعنوان رویه عمل می
توان در حوزه نماید. یکی از همین موارد که بصورت کاملاً عینی و ملموس میخود اتخاذ می

رد بررسی قرار داد، همان سیاستهای تقسیم سود و عوامل تاثیر گذار در تامین مالی داخلی مو
توزیع آن از قبیل وجود مالکان نهادی و همچنین دوگانگی مسئولیت اعضای هیئت مدیره است، 

ود. شاز آن یاد می های اقتصادیها و بنگاههای متداول در شرکتکه امروزه بعنوان یکی از موضوع
بازارهای  بر اصولا سود تقسیم سیاستهای درخصوص های صورت گرفتهشای که پژوهبه گونه

 سود پرداخت استراتژیهای با ارتباط در های کمتریپژوهش و بوده متمرکز یافتهتوسعه کشورهای

 (.214: 1919است)دموداران، توسعه انجام گرفته حال در بازارهای در شده پذیرفتههایشرکت در
 
و کاری، از پیامدهای موضوع نمایندگی، که موجب تضعیف بنای  در کنار چنین فضای کسب 

ها و گردیده، همان رفتار نامتقارن سود سهام و توزیع بیش از حد نرمال آن در بین شرکت
دهند. این عدم تمایل که منجر ها عموماً سود تقسیمی خود را تغییر نمیسهامداران است. شرکت

یشه در چند عامل دارد. عواملی همچون، نگرانی شرکت شود، که ربه سود تقسیمی چسبنده می
در مورد قابلیت حفظ سود تقسیمی بالا در دوره های آتی و همچنین نگرش منفی بازار به کاهش 
سود تقسیمی و کاهش متعاقب در قیمت سهام است. بنابراین آگاهی و شناسایی از این عوامل 

د رفتار کند، بلکه امکان برآورها ارائه میشرکتضمن آنکه تصویر روشنی از توان توزیع نقدینگی 
آتی و میزان وابستگی سودسهام قابل توزیع به هریک از عوامل یاد شده را برای استفاده کنندگان 

 بازده و شرکت ارزش بر گذاریسرمایه و مالی تصمیمات سازد. تاثیربالفعل و بالقوه فراهم می

 معمولا سود که آنجا از و دارد نوسانات سود از ناشی بنیادی تحولات در ریشه شرکت سهام

 برخوردار پذیری کمترینوسان از سود، به نسبت تقسیمی سود و است زیادی نوسانات دستخوش

 از است. آگاهی گرفته نشات موضوع همین از نیز سهام سود چسبندگی مفهوم بنابراین است،

 که کسانی تمام و پژوهشگران و رانگذا سرمایه برای سودسهام چسبندگی و تقسیمی سود رفتار

 حقوق رعایت عمومی، منافع حفظ امروزه است. اهمیت دارای هستند، ارتباط در سرمایه با بازار

 مهمترین از اجتماعی هایمسئولیت ایفای به شرکتها الزام و اطلاعات ارتقای شفافیت سهامداران،

 قرار توجه مورد اجرایی و ارتینظ مختلف مراجع گذشته، توسط از بیش که است هاییآرمان

 (216: 1919است. )دموداران، گرفته
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 3111بهار  ،42( ، پیاپی 3شماره) -7دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 ی ، ادبیات و  فرضیه هانظر یمبان-2

 ها، ازاهمیت موضوع جریان نقدی در شرکت ها به عنوان یکی از ارکان اساسی در بقای شرکت
در  ردید هیچ مدیر و فعال اقتصادی، پوشیده نیست. بنابراین چنین اهمیتی هم از دید سهامدا

خصوص سود سهام، میزان و نحوه توزیع آن و همچنین نگرش و سیاستهای اتخاذ شده در این 
-حوزه ، از اهمیت بسزایی برخوردار است به نحوی که یکی از دلایل مهم و اساسی در سرمایه

باشد که بخشی از این امر از طریق گذاری، از سوی سهامداران، همان نگرش افزایش ثروت می
( در پژوهش خود با عنوان چرا 4001:64) 1دنیس و آسوبوشود. د سهام محقق میتوزیع سو

پرداخت سود و رابطه سودآوری، که در آن به بررسی میل ذاتی کنند؟ ها سود توزیع میموسسه
م کننده سود سهاهای پرداختهای رشد، اندازه شرکت و سرمایه کسب شده را بین شرکتفرصت

هام پرداخت نکرده بودند، در کشورهای امریکا، کانادا، انگلیس، آلمان، هایی که سود سو شرکت
آنها این نتیجه رسیدند که سود تقسیمی تحت تأثیر اندازه، سودآوری،  فرانسه و ژاپن بررسی کردند.

( 1161)4. در همین راستا مطالعه جان لیتنرهای رشد، دوره عمر و سرمایه کسب شده استفرصت
سال قبل انجام شده  40ها درمورد میزان سود تقسیمی حدودیری شرکتگاز چگونگی تصمیم

 است.
ها دارای اهداف بلندمدت در خصوص سود های وی بیانگر این موضوع است که شرکتاما یافته 

-تقسیمی و ثبات سودآوری دارند و به تناسب شرایط محیطی و استراتژیکی، اقدامات و سیاست

ها در مرحله بلوغ به دلیل ثبات سودآوری، ه این صورت که شرکتدهند، بهای خود را تغییر می
ای هنمایند. نقطه مقابل آن، شرکتمعمولا اقدام به توزیع سود سهام به میزان قابل توجهی می

ت ها از ابزار مدیریرشدی معمولا تمایلی به پرداخت سود ندارد. و نکته قابل تامل اینکه شرکت
سود جهت کاهش هرگونه شرایطی که میزان تغییرات در سودتقسیمی  سازیسود و یا گاهاً هموار

در همین راستا؛ با وجود  (91: 1912قربانی،و)جهانخانیجویند.را به حداقل میرساند، بهره می
افزایش نوسان پذیری در سود و جریان نقد، جالب است که سود تقسیمی این نوسان پذیری را 

ها به طور فعال درگیر ارزیابی چگونگی تقسیم سود نیستند.  کند و این که شرکتمنعکس نمی
9کرت و مارچ

های لیتنر ارائه کردند. این توضیح در مفهومی نهفته ( توضیحی برای یافته1119) 
(. این محققان معتقدند، 4،1919:216دمودراننامیدند. ) 2است که آن را اجتناب از عدم اطمینان

تصمیم گیری متمرکز بر بازخورد کوتاه مدت حاصل از محیط اقتصادی،  مدیران با استفاده از قواعد
ا قواعد ههای آتی اجتناب کنند. به عبارت دیگر، شرکتکنند تا از پیش بینی رویدادتلاش می

ای مهار کند، اما با آن به گونهکنند که عدم اطمینان را حذف نمیای را اتخاذ میاستاندارد شده
 :مدل آنها مبین این است که مدیران. در ارتباط با سیاست تقسیم سود، کنندشده برخورد می

 کنند.سطح سود تقسیمی را با نگاه به متوسط صنعت تعیین می 

 کنند.در واکنش به تغییرات سود بر تغییرات سود تقسیمی ، تمرکز می 
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 3111بهار  ،42( ، پیاپی 3شماره) -7دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 ایش سود مانند افزکنند. انگشتی ساده در مورد چگونگی تعدیل سود تقسیمی استفاده میاز قواعد سر
 یا بیشتر افزایش یابد. %90تقسیمی در صورتیکه سود 

 ا کنند، اگر آن راز تعدیل سود تقسیمی در واکنش به تغییرات در نگرش های سهامدار اجتناب می
 کوتاه مدت ببینند.

 ( : .1919:216،دمودراناین پیش بینی ها با یافته های لیتنر سازگار است) 
 هستمهم  نیبه دنبال پاسخ به ا پژوهش نیدرا 6سود سهام یوضوع چسبندگم تیبه اهم باتوجه

 د؟سود سهام خواهد ش یبر چسبندگ ریو مراحل چرخه عمر باعث تاث آیا نظام راهبری شرکتیکه 
در بخشی که گذشت مسئله اصلی پژوهش، اهمیت و هدف آن مورد بحث قرار گرفت و در ادامه 

های های پژوهش به همراه نتایج سایرپژوهشو فرضیه توضیحاتی راجع به هریک از عناصر
ها تشریح برداری و ابزار گردآوری دادهمرتبط و همچنین روش پژوهش، جامعه آماری، نمونه

 گردد. می

 های آنهای تقسیم سود و تئوری.سیاست2-1

تشریح و تبیین سیاستهای تقسیم سود، پس از طی چندین دهه بررسی و پژوهش، از جمله 
ها و پژوهشگران موفق به درک و بیان تمامی هایی است که هنوز تئوریسنها و چالشغدغهد

ایی هدهند، نگردیده اند. از اولین تلاشهای تقسیم سود را تحت الشعاع قرار میعواملی که سیاست
که در زمینه خط مشی تقسیم سود، که در آن به اثر سودتقسیمی اشاره دارد، همان مدلی است که 

مطرح گردید. نتیجه پژوهش وی این چنین بیان گردید  7توسط میلر و مودیگلیانی 1161ر سال د
های نقدی ایجاد شده توسط همان دارایی تعیین ها و جریانها براساس داراییکه ارزش شرکت

ی )اعتمادهای نقدی بین سهامداران توزیع می گردد.گردد، نه صرفا براساس روشی که جریانمی
 (. 1919:41ان،و همکار

از جمله پژوهشگرانی بود که تلاش کرد از طریق ابزار ریاضیات و  (1161میلر و مودیگلیانی)
های سودتقسیمی و ارزش سهام، به اثبات شرایط بدون توجه به ارتباط یا عدم ارتباط سیاست

)مرادی ندگر باشای که اساس و پایه آن بر عدم ارتباط این به دو متغیر با یکدیبازار کامل سرمایه
روی  بر پژوهشی طی (4011:17)1شنگ و همکاران (. در همین راستا،101: 1911و دلدار،

 و آتی سودهای بین رابطه به بررسی تایوان بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت
 دو واقعی با سودهای تقسیمی سود داد نشان مزبور پژوهش نتایج سود پرداختند. تقسیم سیاست

 در سودهای اطلاعاتی محتوای وجود صورت به را خود یافته و است، ارتباط در شرکت آتی سال

 بررسی ( به29: 4010)1آنتونی و همکاران. همچنین نمودند تفسیر گذارانسرمایه برای تقسیمی

 و استرالیا پرداختند سهام بازار در سهام سود پرداخت با نسبت آتی سود رشد بین رابطه
 نتایج دادند. انجام 4001تا  1111های سال بین های استرالیاییشرکت در را خود هایبررسی

به  ارتباط دهندهنشان که پذیرفت صورت تک متغیره تحلیل تجزیه با ابتدا هاآن هایپژوهش
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 پنج ساله و ساله سه و ساله یک دوره در آتی رشد سود با سهام سود پرداخت نسبت قوی شدت

 آتی رشد سود با سهام سود پرداخت نسبت چندگانه، ارتباط رگرسیون تحلیل تجزیه و در و بود؛

 سیاست بین رابطه ( به بررسی1911:12تبا )فخاری و یوسف علی بود. اهمیت با بسیار و مثبت

تهران پرداختند.  بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت در شرکتی حاکمیت و سود تقسیم
 و شرکتی حاکمیت شاخص بین و معناداری معکوس رابطه داد که نشان اهپژوهش آن هاییافته

 سود تقسیم از بورسی هایشرکت که است موضوع آن بیانگر یافته این دارد. وجود سود تقسیم

 و شرکتی حاکمیت معنادار ارتباط با وجود و کنندمی استفاده اعتبار ایجاد و شهرت کسب برای
 است.  اندک سود تقسیم بر شرکتی حاکمیت تأثیر سود تقسیم

 سود تقسیمی سیاست بر موثر عوامل بررسی ( به1911:10زاده )در پژوهشی دیگر، رمضان

 حاصل نتایج تهران پرداخت. بهادار اوراق بورس در شده دارویی پذیرفته و شیمیایی هایشرکت

 سال تقسیمی دسو تاثیر تحت تقسیمی سود سیاست که داد نشان اطلاعات آن و تحلیل تجزیه از

 و گذاریسرمایه هایو فرصت دارد سازگاری لیتنر هموارسازی مدل با نتایج این که بوده، قبل
به لحاظ ارتباط موضوعی در ادامه به تشریح تعدادی از تئوری ندارند.  آن بر تاثیری شرکت اندازه

 شود.ها و فرضیه های مطرح در این حوزه پرداخته می

 دن سود سهام. تئوری نامربوط بو2-2

دگاه ها تاثیری ندارند. از دیبر طبق این نظریه سیاستهای تقسیم سود بر قیمت و ارزش شرکت
های تقسیم سود اثر قابل ملاحظه ای بر سود ندارد، پس اگر سیاست  (1161میلرو مودیگلیانی)

در  اناییها فقط با معیارهای مالی از قبیل تونامربوط است، آنان مدعی هستند که ارزش شرکت
ا هکسب سود و میزان سود تقسمی قابل بررسی و سنجش است. به عبارت دیگر، ارزش شرکت

شود و ارتباطی به سیاستهای تقسیم سود ندارد. به فقط به عایدات ایجاد شده در دارایی ختم می
 ندددهند. بنابراین میلرو مودیگلیانی معتقهمین دلیل سهامداران نسبت به آن واکنشی نشان نمی

ردد. گها صرفاً با افزایش سود تقسمی، باعث افزایش قیمت سهام و نهایتاً عملکرد بهتر میشرکت
 (.1914:2زاده، )قالیباف اصل و ولی

 .مدلهای رفتاری سیاست سود تقسیمی2-3

یکی از علومی که مدتی است در بازار سرمایه نمو پیدا کرده است، همان بحث علوم رفتاری 
های مالی که بیشتر در حوزه تهیه است. علومی که در آن بر خلاف رویکرد تئوری )عملگرایانه(

ی رفتار و و جمع آوری اطلاعات مورد نیاز بازار سرمایه)رویکرد کلی( است. ولی در حوزه
ها های رفتاری آنگذاران)رویکرد جزئی(، و همچنین مدلگان و سرمایهکنندهشناختی، استفادهروان

های مالی را به و تحلیل قرار می گیرند. که گاهاً مفروضات اساسی مطرح در حوزهرا مورد بحث 
 (.1911:14رمضان زاده زیدی، سازند. )مرحله نقض یا با چالش رو به می
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 .چسبندگی سود سهام2-4

ها و بنگاه های اقتصادی با آن به عنوان یکی از رویدادهایی که ممکن است هر یک از شرکت
نند، بحث نوسانات سودتقسیمی است. هر یک از نوسانات مثبت یا منفی گاهاً اثرات کبرخورد می

وط اند که اطلاعات مربها به این موضوع واقفیکسانی را به دنبال ندارد. به این صورت که شرکت
-به جریانهای نقدی از قبیل سود تقسیمی، جز یکی از مهمترین و اولین اطلاعاتی است که سرمایه

دهند، همان سود و سود الفعل و بالقوه به خصوص سرمایه گذاران ناآگاه مدنظر قرار میگذاران ب
های اعمال شده در فرایند محاسبه آن و همچنی تقسیمی می باشد که توجهی به کیفیت و رویه

سایر عوامل گزارش شده در صورتهای مالی ندارد. که در نهایت این موضوع، قیمت سهام و بازار 
ها با افزایش میزان کت را تحت تاثیر قرار خواهد داد. لذا در چنین شرایط شرکتسهام آن شر

دهند. نقطه مقابل آن در شرایطی سود، میزان سودتقسیمی خود را، حتی میزان اندک ، افزایش می
ها تمایلی به کاهش سودتقسمی ندارند یا حداقل آن را که با کاهش سود همراه هستند، شرکت

ه رود کدهد. بنابراین انتظار میارند. در این زمان پدیده چسبندگی سود رخ میدثابت نگه می
ا، بیشتر هدهند، نسبت به سایر شرکتهایی که سود تقسیمی خود را تغییر )یا کاهش( نمیشرکت

باشد. به عبارتی می توان یکی از عوامل حساسیت در پدیده چسبندگی سود را ، در سود تقسمی 
 (.214: 1919،  دراندموخلاصه کرد. )

ها تا زمانی که مجبور به کاهش نشوند، اقدام دلیل تجربی در خصوص اینکه شرکت 4توان به می
انجام  4009تا  1160کنند، بیان نمود. اول اینکه پژوهشی در دوره زمانیبه حفظ سود تقسمی می

باشد که به این یدرصد م 12و  4گرفته که در آن انحراف معیار سود تقسمی و سود به ترتیب 
معنی که تغییر و تبعیت پذیری سود تقسمی به طور چشمگیری از سود، کمتر است. دوم اینکه 
انحراف معیار بازده نقدی به طور قابل محسوسی کمتر از انحراف معیار بازده سود بوده است. به 

 1917اران ،همک )مطیع و ها بوده است.عبارتی تغییر در سود تقسیمی کمتر از سود در بین شرکت
:41.) 
از این رو با توجه به توضیحاتی که در خصوص اهمیت تقسیم سود و سیاستهای این حوزه بیان  

های اتخاذ شده در خصوص تقسیم سود در هر یک از  چرخه شد، لازم است سیاستها و رویه
مانی از عمر گیرد. لذا در ادامه به توضیح هریک از مقاطع زها هم مورد بررسی قرارعمر شرکت

 شود .ها و سیاست های مرتبط با هریک از دوره ها پرداخته میشرکت

 . سیاست تقسیم سود و چرخه عمر2-5

های تامین مالی، و همچنین با توجه به وجود تنوع مختلف در روش و سیاست دلیل ها بهشرکت
های به اتخاذ سیاستچرخه عمر، و هریک از مراحل آن، در جهت افزایش منافع سهامداران، اقدام 

ها رویکردی را اتخاذ نمایند. به این صورت که شرکتمربوط به آن شرایط )بلوغ،رشد و.. ( می
 ها در مرحله ظهورلحاظ موقعیت چرخه عمر مناسب آنها باشد. به نحوی که شرکت کنند که بهمی
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بازار و توسعه  ، اقدام به تامین مالی داخلی و خارجی جهت کسب هرچه بیشتر سهم ازو رشد
نمایند لذا تمایل کمی نسبت به توزیع سود دارند. در نقطه مقابل، در مرحله بلوغ، ها میزیرساخت

ها به دلیل توسعه اقتصادی، و کسب سهم مناسب از بازار و کاهش نیازهای مربوط به تامین شرکت
به  ورود و یا با مالی، و در جهت کسب ثبات اقتصادی، تمایل بیشتری به توزیع سود دارند.

 حفظ را خود صعودی روند همچنان شرکت بازار ارزش به تقسیمی نسبت سود افول، یدوره

است. بنابراین همانگونه که بیان  کرده پیدا کاهش سهم هر سود به تقسیمی سودنسبت اما میکند
تراتژی اس ها با توجه به شرایط محیطی و داخلی خود، دائم در حال تغییر رویکرد وگردید شرکت

 به (4011:99)11همکاران و (. در پژوهشی وانگ71: 1919خود هستند)اعتمادی و همکاران،

 پژوهش نتایج پرداختند. تایوان بازار بورس در عمر چرخه فرضیه و سود تقسیم سیاست بررسی

 سودآوری و بالا رشد توان با ترجوان واحدهای تجاری در سهام سود پرداخت که داد نشان آنها

 تجاری واحدهای در همچنین، شود.می منجر سود نقدی مقابل در سهمی سود توزیع به پایین،

منجر  سهمی سود مقابل در نقدی سود بیشتر توزیع به سودآوری بالا، و پایین رشد توان با تربالغ
( به بررسی تاثیر چرخه 1919:41اعتمادی و همکاران ) شود. همچنین در پژوهشی دیگر،می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی های تقسیم سود شرکتروی سیاست عمر بر
 مراحل در هاشرکت سود تقسیم هایسیاست داد ها نشانپرداختند. نتایج آن 10تا 16های سال

 بود آن بیانگر نتایج همچنین دارند. تفاوت یکدیگر با افول( و بلوغ چرخه عمر)رشد، مختلف

 در نمونه، هایشرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به سود تقسیمی نسبت میانگین که

 متفاوت است. افول و بلوغ رشد، مراحل

 (216، 1919،  دمودران) ( ارتباط بین مراحل چرخه عمر و سیاست تقسیم سود سهام1شکل)
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 ها .مراحل چرخه عمر شرکت2-6

تجزیه و تحلیل و توجه به چرخه عمر  همان گونه که در بسیاری از متون نظری بیان شده،
های مهم شرکت، باعث ایجاد مزیت رقابتی و همچنین کسب ها به عنوان یکی از استراتژیشرکت

سهم کافی از بازار را به همراه دارد. چرخه عمر دارای مراحلی هست. این مراحل شامل تولد یا 
ی و شرایط منحصر به فردی هستند باشد. که هر کدام دارای ویژگظهور، رشد، بلوغ و افول می

مثلا در مرحله تولید و ظهور ، با توجه به اینکه سطح فروش و سهم از بازار در حال افزایش 
ر کنند و یا دهایی در راستای نوآوری و بازاریابی میها اقدام به انجام فعالیتباشد، شرکتمی

ا هخارجی( هستند و از سویی شرکتها نیازمند تامین منابع مالی )داخلی و مرحله بلوغ شرکت
تحت فشارهایی خاصی هستند که تا به یک سطح از فروش و سود دست یابند لذا در این زمان 
مدیران انگیزه کافی برای مدیریت سود واقعی دارند که نقطه مقابل این موضوع در شرایط افول 

مدیران اجرایی بواسطه رخ می دهد؛ در این شرایط به دلیل افول در عملیات و کاهش فروش، 
(. در نگاره 4: 1916نمایند. )اثنی عشری و نادری،وجود اقلام تعهدی اقدام به مدیریت سود می

 گردد. ها در هریک از مراحل عمر دارند بطور خلاصه بیان میهایی که شرکت( مجموعه ویژگی1)
 خلاصه ویژگی های شرکت ها در طی چرخه عمر -1نگاره

 معیارها              
 چرخه عمر

اندازه شرکت 
 )میزان دارایی(

جریان نقدی 
 عملیاتی

 سودآور
نسبت سود 

 تقسیمی
 مقایسه بازدهی

انعطاف 
 پذیری

 منبع تامین منابع مالی

 ظهور
کم و روند 

 مثبت
 کم و روند مثبت کم و روند مثبت کم و روند مثبت

نزخ تامین 
نزخ  <مالی 

 بازده داخلی

 پایین
و از منابع داخلی 

 خارجی

 زیاد زیاد زیاد بلوغ
تا  %40 -زیاد 
100% 

نرخ تامین 
نرخ   ≥مالی 

 بازده داخلی

 از منابع داخلی متوسط

 خیلی زیاد خیلی زیاد خیلی زیاد رشد
تا  %10 -متوسط 

40 % 

نرخ تامین 
نرخ  >مالی 

 بازده داخلی

 از منابع داخلی بالا

 ولیکم و روند نز کم و روند نزولی کم و نزولی افول
بسیار کم یا گاهاً 

 صفر

نرخ تامین 
نرخ  <مالی 

 بازده داخلی

 از منابع خارجی پایین

 : یافته های پژوهشگر*منبع

 12. نظام راهبری شرکتی2-7

امروزه از جمله موضوعاتی که توسط مراجع نظارتی و اجرایی مورد توجه قرار گرفته است همان 
هایی جهت رعایت هر مالی و همچنین الزام حفظ و رعایت حقوق سهامداران، افزایش شفافیت

ها است. تحقق این اهداف نیازمند وجود ابزارها و چه بهتر مسئولیت اجتماعی شرکت
توان به وجود نظام راهبری سازوکارهایی اجرایی مناسب و اثر گذار است که از جمله آن می

ظ منافع عمومی شرکتی اشاره داشت. وجود چنین مکانیزمی باعث افزایش عمرشرکت، حف
های مختلف را به همراه خواهد سهامداران، جلوگیری از انتقال نامعقول منابع میان ذینفعان و گروه
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ها باعث کمک به برقراری استقلال واقعی برای داشت. همچنین وجود نظام راهبری شرکت
 یات وحسابران خواهد شد که این امر منجر به شفافیت هر چه بیشتر اطلاعات در صحنه عمل

-زهها، از وجود انگیتصمیمات اقتصادی را همراه دارد. به عبارت دیگر تاثیرپذیری ارزش شرکت

تقارن اطلاعاتی و تضاد منابع بین مالک و مدیر، که خود مسبب به وجود آمدن های ناشی از عدم
 مشکلات و مسائلی در مقوله تئوری نمایندگی است، همگی از جمله مسائلی است که در محیط

(. در پژوهشی 1912:149دهد. )شورورزی و همکاران،ها رخ میپیرامونی نظام راهبری شرکت
ا ه( به بررسی راهبری شرکتی و ارزش شرکت پرداخته که یافته4011:96)19و همکاراناشمید

مبین این موضوع است که رابطه مثبت معناداری در بین تمامی ویژگی راهبری شرکتی و همچنین 
 دهد. ها را نشان میها با ارزش شرکتتماعی شرکترفتار اج

 ها و چسبندگی سود سهام. ارتباط موضوعی میان اجزای راهبری شرکت2-8

گان اطلاعات مالی همیشه به دنبال اطلاعاتی هستند که همانگونه که بدیهی است، استفاده کننده
گذار  مات اقتصادی مهم و تاثیردارای ویژگی مربوط بودن باشد. به عبارتی اطلاعاتی که در تصمی

باشد که چنین اطلاعاتی می تواند با ویژگی قابلیت اتکا هم همراه باشد. در نقطه مقابل شرایطی 
که در آن استفاده کننده اطلاعات و محیط اقتصادی از عدم وجود اطلاعات یا وجود اطلاعات 

هایی  یتی با برقراری مکانیزمبصورت ناقص ناراضی هستند )عدم تقارن اطلاعاتی(. در چنین وضع
های حاکمیتی از جمله مالکیت نهادی، از جمله بهبود ساختار هیئت مدیره، اصلاح مکانیزم

دوگانگی مسئولیت مدیرعامل و استقلال هیئت مدیره؛ باعث افزایش ویژگی مربوط بودن و کیفیت 
ن اطلاعات گافاده کنندهشود که نهایتا باعث افزایش کیفیت سود و رضایت مندی استاطلاعات می

مالی را به همراه خواهد داشت که ماحصل آن مدیریت سود کمتر و همسویی منافع مدیران و 
-رود به تناسب کاهش این مکانیزماز همین رو انتظار می(. 1914:100)صدیقی، مالکان خواهد بود.

 دامه به تشرحخوش تغییراتی کاهنده داشته باشد. در اهای حاکمیتی، چسبندگی سود دست
 شود .مختصری از موضوعات مرتبط پرداخته می

 14مالکیت نهادی 

ها، بیانگر این موضوع هستند که علاوه بر نقش هیئت مدیره در کنترل و نظارت بر پژوهش
دهند. ها، از وجود نقش نظارتی از سوی سهامداران به خصوص سهامداران نهادی خبر میشرکت

عداد اکثریت مالکیت سهام را در اختیار دارند. و از طرفی اغلب چنین چنین سهامدارانی که اغلب ت
 های کافی جهتاند که از انگیرههای متخصص مالی و اقتصادی تشکیل شدهسهامدارانی از گروه

موقع و با کیفیت هرچه بیشتر اطلاعات برخوردارند. که این روند در نتیجه باعث افزایش دریافت به
ایتاً منجر به بهبود کیفیت سود را  خواهد شد. به عبارت دیگر با وجود کیفیت اطلاعات و نه

سهامداران نهادی و افزایش آن، و همچنین افزایش کیفیت سود و قابلیت اتکاء آن باعث افزایش 
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-کارانپور و همگردد. )سبزعلیبینی کنندگی سود و.. میمحتوای اطلاعاتی از قبیل توان پیش

(در پژوهشی با عنوان رابطه 1911:14فرد و همکاران )راستا مراد زاده (. در همین1911:190،
بین مالکیت نهادی سهام و مدیریت سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
پرداختند که نتایج این پژوهش حاکی از آن است که سرمایه گذاران نهادی به گونه ای به عنوان 

ی در تصمیم گیری های در خصوص مدیریت سود را اتخاذ می بازوهای نظارتی، نقش موثر
سطح مالکیت نهادی موجب کاهش مدیریت اقلام تعهدی توسط شرکت نمایند. در واقع با تمرکز بر

 شود.می

 دوگانگی مسئولیت مدیرعامل عدم 

ن یگردد که نقش مدیرعاملی و رئیس هیئت مدیره را یک نفر ایفا کند. در ابه شرایطی اطلاق می
باشد به طوری مدیرعامل تمام اطلاعات حالت فرد بطور ذاتی دارای اختیارات بیشتری را دارا می

موجود در اختیار اعضای هیئت مدیره را دسترسی دارد. بنابراین برای ایجاد کنترل از طریق هیئت 
بهتر  د،مدیره که خود بعنوان یکی از بازوهای موثر در ارزیابی عملکرد مدیرعامل و شرکت هستن

است این دو نقش از یکدیگر تفکیک گردد. به عبارت دیگر نه تنها تفکیک این دو نقش از 
یکدیگر باعث تضعیف قدرت مدیرعامل نمی شود بلکه باعث ایجاد میزان قابل قبولی از کنترل 

شود که این موضوع منجر به بهبود فرایند داخلی و رعایت هرچه بیشتر نظارت بر عملکرد وی می
(. همچنین نتایج پژوهش عباسی و 94: 1911گردد )آقایی و همکاران؛ارشگری مالی میگز

( حاکی از آن است که بین تمرکز مالکیت، درصد مالکیت و نهادی و نسبت 1919:124کلانتری )
 .بدهی با دوگانگی وظیفه مدیرعامل، رابطه مثبت و معنادار وجود دارد

 دامنه شفافیت حدود موجب ها،مدیران ارشد شرکتمدیران اجرایی از  از این رو تفکیک

 نهاد شود. و ضمن اینکه دو این وظایف خصوص هرگونه کج فهمی در رفع پاسخگویی آنان و

-نقش پر رنگ و کاراتری را در جهت رسیدن به اهداف و استراتژی میتواند مدیران اجرایی مستقل،

 .ذینفعان ختم میگردد فظ و افزایش منافعگام بردارند که این امر در نهایت به ح هاشرکت های
 . (1919:140، کلانتری)عباسی و 

 15مدیرهاستقلال هیأت 

گیری و نظارت در بنگاه های بدیل هیئت مدیره و اعضای آن در خصوص قدرت تصمیمنقش بی
گیرنده و از توان از اعضا موظف به عنوان مدیران تصمیماقتصادی بر همگان روشن است . می

ا غیرموظف به عنوان اعضایی نام برده که در کنار قدرت تصمیم گیری از قدرت نظارت اعض
مستقل خوبی نیز برخوردارند. از جمله قدرت های نظارتی آن ، به وجود کمیته حسابرسی و 

ه دارای هایی کرود شرکتتعامل نزدیک و مستقیمی که با این کمیته دارند، اشاره کرد. انتظار می
متشکل از اعضای غیر موظف بیشتری هستند، در ابتدای امر دارای قدرت بالقوه ای هیئت مدیره 
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در بحث نظارت راهبری شرکت ها دارند، و از سویی وجود چنین مزیتی باعث کاهش هر چه 
تاً گردد و نهایهای نمایندگی، که به عنوان یکی از دغدغه های جدی مدیران است، میبیشتر هزینه

های بالقوه در بلندمدت، نی که مسبب حفظ سرمایه فعلی و جذب سرمایهمنجر به ارزش آفری
هایی با فرض ثابت نگه داشتن سایر عوامل اقتصادی، معمولا عملکرد گردد. در چنین شرکتمی

های رفتاری از مالی مناسب و از کارایی هرچه بهتری برخوردار باشند. زیرا باعث کاهش سویه
(. در 1912:2وکرمانی،گردد)مهدویصاً اعضای غیرموظف( میسوی مدیران اجرایی شرکت)خصو

( که به بررسی تاثیر ترکیب هیأت مدیره بر روی 1917:1اصل و رضایی)پژوهشی توسط قالیباف 
ر این نتایج حاصل بیانگ عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

 یأت مدیره وعملکرد شرکت، رابطه معناداری وجود ندارد.بود که بین نسبت اعضای غیرموظف ه
 های پژوهش به شرح ذیل طرح می گردد ؛باتوجه به اهداف، مبانی و پیشینه پژوهش، فرضیه

 بین شرکت های نمونه پدیده چسبندگی سود سهام وجود دارد . اول:اصلی  هیفرض 
 ت به دوره های رشد و افول فرضیه اصلی دوم: پدیده چسبندگی سود سهام در دوره بلوغ نسب

 بیشتر است .
 دهد .فرضیه اصلی سوم: نظام راهبری شرکتی، چسبندگی سود سهام را تقلیل می 
 د .دهیمتقلیل سود سهام را  ی، چسبندگفرضیه فرعی اول: مالکیت نهادی -

 . دهدیمتقلیل ا ر سود سهام ی، چسبندگاستقلال هیئت مدیره: فرعی دوم هیفرض -

 .دهدیمل تقلیسود سهام را  ی، چسبندگعدم دوگانگی مسئولیت مدیر عامل :مفرعی سو هیفرض -

 پژوهشروش -3

یرد، گیری مورد استفاده قرار گتواند در فرآیند تصمیمدلیل این که نتایج حاصل از پژوهش می به
است و همچنین این پژوهش،  یدادیروو نوع پس یکاربرد یهاحاضر از شاخه پژوهش پژوهش

 یهاتشرک هیکل رندهیپژوهش در برگ یهمبستگی است. جامعه آمار ـ اهیت توصیفیاز لحاظ م
 ی. برادهندیم لیرا تشک 1917 یال1910یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط دهش رفتهیپذ

نمونه  ور نی( استفاده شده است.از ایغربالگر کی)تکن کیستماتیاز روش حذف س یریگنمونه
نار آنها را ک هیو بق هبودند ریز یهایژگیو یکه دارا باشدیم ییهاامل شرکتش پژوهش نیا یآمار

 گذاشته شده :

 .نداشته باشند یدر دوره مال رییطول دوره پژوهش تغ درو  ختم شود اسفند 41آنها به  یمال دوره
ها، بانک ،یگذارهیسرما یهاازجمله شرکت ،یمال یهاتیفعال در حوزه فعال یهاشرکت جزء

فاوت مت تیفعال تیموسسات از لحاظ ماه نیکه ا نیا لیبه دل نباشند. یو موسسات مال هامهیب
ست، ها اشرکت ریسا تیبوده و وابسته به فعال یگذارهیآنها حاصل از سرما یبوده و درآمد اصل

بنابراین با توجه به مولفه های پژوهش، امکان  باشند،یها متفاوت مشرکت ریبا سا تاًیلذا ماه
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 هاشرکت .لذا از پژوهش حذف خواهند شد تعمیم نتایج آن به این گونه از شرکت ها وجود ندارد،
، دلیل آن حذف اثرات مربوط نداشته باشند ماه 6از  شیب یدر طول دوره پژوهش وقفه معاملات

-وبه وقفه معاملاتی بر سنجش متغیرهای مربوط به بازده سهام صورت پذیرفته است)قائمی
پژوهش در طول دوره  یرهایجهت متغ ازیمورد ن یهادادهدر نهایت .(144و117: 1911همکاران،

 .موجود باشند، تا در حد امکان بتوان محاسبات را بدون نقص انجام داد 1917 یال 1910 یزمان
با  و مطالبقت آن یشده در بورس اوراق بهادار تهران پس از بررس رفتهیشرکت پذ 111 تیدرنها

  .دیانتخاب گرد د شده معیاری های یا
و  هیتجزهمچنین  وی( ابه صورت کتابخانه) نینوآوردنرم افزار رهها به کمک داده یآورجمع
 می باشد.  Eveiwsنرم افزار به کمک  یمال یصورتهااز بدست آمده  اطلاعات لیتحل

 پژوهش یالگوها. 3-1

 ده چسبندگی سود سهام در طولهدف این پژوهش بررسی پدی اشاره شده، ینظر یبه مبان باتوجه
ها و همچنین میزان تاثیر پذیری آن از مالکیت نهادی، عدم دوگانگی مسئولیت عمر شرکت

 یسبندگچ یریاندازه گ یبا چگونگ ییدر ابتدا جهت آشنا .مدیرعامل و استقلال هیئت مدیره است
 شود :پرداخته می نیزسود سهام  یچسبندگ یی محاسبهمدلها یبه معرف ،سودسهام
 اندازه گیری چسبندگی سود سهام -مدل اول 

Dpst

Dpst−1
= α0 + α1log

Epst

Epst−1
+ α₂Dum. EPS + α₃log

Epst

Epst−1
× Dum.EPS + ε (1)       

نسبت به سال  EPSبوده و در صورتی که  EPSدهنده کاهش در نشان Dum.EPS؛ در مدل مزبور
 EPSهمچنین  دد یک و در غیر این صورت عدد صفر را  خواهد گرفت.قبل کاهش داشته باشد ع
معرف سود هر سهم  Epstباشد. معرف سود پرداختی هر سهم می DPSمعرف سود هر سهم و 

-می t-1در سال  iمعرف معرف سود هر سهم شرکت  Epst−1 باشد.می tدر سال  iشرکت 

معرف معرف سود  Dpst−1 باشد.می tدر سال  iمعرف سود تقسیمی هر سهم شرکت  Dpstباشد.
(. لازم به توضیح است 1919)اقتباس از دمودران، باشدمی t-1در سال  iتقسیمی هر سهم شرکت 

𝛼₃که چنانچه  ≤  دهنده چسبندگی سود سهام است باشد، نشان 0
 ماسود سه یچسبندگ یریاندازه گ - مدل دوم

سود  یچسبندگ نیی( جهت تع4007) 16و اندرسون (1919) ی و همکارانسجادپژوهش  رویپ
 ت:شده اس رعملیسهام به شرح ز

 (2) DPS   RATIO = 
DPSt

EPSt
−
DPSt−1

EPSt−1
 

حال برای  سود هرسهم است.بیانگر  EPSوپرداختی هر سهم سودمعرف  DPSدر مدل مزبور 
رای هر سال شرکت استفاده شده های دارای چسبندگی سود سهام از فرمول زیر بتعیین شرکت

 است:
DPs× Di,t

EPsRATIOi,t × Di,tS DPS= DPS  
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 رابطه  : نیا در

Di,t
EPs={

1    𝑖𝑓
EPSt

EPSt−1
< 1

0    𝑖𝑓
EPSt

EPSt−1
≥ 1

,   Di,t 
DPs={

1    𝑖𝑓 DPS   RATIO < 1
0    𝑖𝑓 DPS   RATIO ≥ 1

 

ال است که در س نینشان دهنده ا که فرمول مزبور برابر با عدد صفر شود، ییهاسال شرکت یبرا
عدد مثبت وجود  کهیودر صورت سودسهام رخ نداده است. یمورد نظر، در آن شرکت چسبندگ

 .سود سهام رخ داده است یاست که در آن سال شرکت، چسبندگ نیداشته باشد نشان دهنده ا
 اول * مدل آزمون فرضیه اصلی           

(3) 𝐷𝑝𝑠𝑡

𝐷𝑝𝑠𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛼1𝑙𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
+ 𝛼2 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 + 𝛼3 𝑙𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
×

𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 + 𝜀 
 * مدل آزمون فرضیه اصلی دوم         

𝐷𝑝𝑠𝑡

𝐷𝑝𝑠𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛼1𝑙𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
+ 𝛼2 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 + 𝛼3 𝑙𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 ×

         𝐿𝑖𝑓𝑒 𝐶𝑦𝑐𝑙𝑒𝑝𝑢𝑏𝑒𝑟𝑡𝑦 × 𝐿𝑖𝑓𝑒 𝐶𝑦𝑐𝑙𝑒𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝜀 × 𝐿𝑖𝑓𝑒 𝐶𝑦𝑐𝑙𝑒𝑤𝑎𝑛𝑒  (4             )  
Puberty   معرف دوره بلوغ: /Growth  / معرف دوره رشد :Wane  معرف دوره افول : 

 * مدل آزمون فرضیه سوم          
(4      )𝐷𝑝𝑠𝑡

𝐷𝑝𝑠𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛼1𝑙𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
+ 𝛼2𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 + 𝛼3𝑙𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆𝜀 ×

𝐼𝑁𝑆𝑇 + 𝐿𝑜𝑔
𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 × 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃 + 𝐿𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 × 𝐷𝑈𝐴𝐿 +𝜀  

INST : معرف مالکیت نهادی / INDEP  : معرف استقلال هیئت مدیره/  DUAL  معرف دوگانگی :
 مسئولیت مدیرعامل

 *مدل آزمون فرضیه های فرعی          
dpst

dpst−1
= α0 + α1log

Epst

Epst−1
+ α2Dum. EPS + α3log

Epst

Epst−1
× Dum. EPS + α4log

Epst

Epst−1
×

{
 
 

 
 Dum. EPS × 𝐼𝑁𝑆𝑇+ ε  فرضیه  فرعی اول

   Dum. EPS × 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃+ ε  فرضیه فرعی دوم

Dum. EPS × 𝐷𝑈𝐴𝐿+ ε فرضیه فرعی سوم

+ εممدل                             (6) مدل

 و تعریف عملیاتی آن پژوهش یرهایمتغ .3-2

 نیمستقل ا یرهایمتغ دهد.یرا نشان مآن نحوه محاسبه  همراه بهپژوهش  یرهایتغم (4در نگاره )
ه وابست ریمتغ نیهمچن و مراحل چرخه عمر هستند، رعاملیمد تیولئمس یعدم دوگانگ ،پژوهش
 تیلوئمس یگدم دوگانع ریاز آنجا که هدف، مطالعه تاث باشد.یسود سهام م یچسبندگ پژوهش

 یکیاندازه شرکت به عنوان  ریمتغ سود سهام است، یو مراحل چرخه عمر بر چسبندگ رعاملیمد
کاهش در سود  زانیم یریاندازه گ یبرا در مدل ها قرار گرفته است. یحیتوض یرهایاز متغ
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نسبت به سال  EPS که یاستفاده شده است و در صورت Dum.EPS  یوعمصن ریهرسهم از متغ
 . صورت عدد صفر را  خواهد گرفت نیا ریو در غ کیباشد عدد  داشتهقبل کاهش 

 پژوهش یرهایفهرست و نحوه محاسبه متغ -4 نگاره
 اــرهـــاسبه متغیــــوه محــنح نام متغیرها نماد متغیرها

INST مالکیت نهادی 
و در غیر اینصورت  1که نسبت مالکیت مالکان نهادی بیش از میانه باشد عدد در صورتی

 (17:  1917یاسمن مایان ، )پاک مرام ویابد. عدد صفر اختصاص می

INDEP استقلال هیئت مدیره 
در صورتیکه نسبت اعضای غیر موظف هیئت مدیره به کل اعضا بیش از میانه باشد عدد 

 ( 69: 1912)امینی و همکاران،اختصاص می یابد.  و در غیر اینصورت عدد صفر 1

DUAL عدم دوگانگی مسئولیت 
رئیس هیئت مدیره نیز باشد عددصفر و در غیر  *در صورتیکه مدیرعامل همزمان

 (21: 1911وهمکاران،)آقائیاختصاص می یابد.  1اینصورت عدد 

SIZE اندازه شرکت 

ا تفاده از لگاریتم طبیعی باعث می شود تاس ؛ لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییها 
 ضرایب احتمالی این متغیردر مدل، تحت تاثیر اثرات مقیاس بزرگتر قرار نگیرد

رود که نقش و با توجه به اهمیت دارایی در صورتهای مالی، انتظار می (106: 1910)مشکی،
 ها را بطور مناسب تبیین نماید.دارایی بتواند اندازه شرکت

LEV  مالیاهرم 
 های کوتاه مدت و بلندمدت( به جمع دارایی هاها )بدهینسبت جمع بدهی

 (19:  1912)مهدودی و همکاران، 
LIFE CYCLE جداگانه تشریح می گردد. چرخه عمر 

 گردد.قانون تجارت ،در صورت موافقت سه چهارم آراء حاضرین در مجمع عمومی میسر می142* براساس ماده 

 17 .چرخه عمر3-3

ها از رویه مورد استفاده در پژوهش در این پژوهش جهت بررسی و محاسبه چرخه عمر شرکت
( کمک گرفته 1919( و اعتمادی و همکاران )4006)11( و پارک و چن1114)11آنتونی و رامش

 شده است . به این صورت که : 
و سن شرکت  نسبت سود تقسیمی ای،مخارج سرمایه های رشد فروش،ابتدا هر یک از متغیر -1

 کنیم.را محاسبه می

 :باشد که به روش زیر دهنده درصد تغییرات در فروش واحد اقتصادی مینشان رشد فروش
 شود:محاسبه می

SGit = (1 − (
saleit

saleit−1
)) × 100  

 دهنده این است که واحد اقتصادی چند درصد از سود حاصل که نشان :نسبت سود تقسیمی
 یان سهامداران توزیع کرده است و به روش زیر محاسبه می شود:شده خود را در م

DPRit = (
DPSit

EPSit
) × 100  

 مدت یا ها به دنبال کسب منافع آتی بلندمخارجی هستند که از تحمل آن :ایمخارج سرمایه
 شود:منافع آتی حداقل برای یک دوره مالی دیگر هستیم و به روش زیر محاسبه می

CEit =
اضافات(کاهش) داراییهای ثابت طی دوره

ارزش بازار شرکت
× 100  

 =AGE  شرکت تاسیس سال و t تفاوت سال
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های آماری در هر ها براساس هر یک از متغیرهای مذکور و با استفاده از هفتکسال شرکت -4
اره گنشوند که با توجه به قرار گرفتن در هفتک مورد نظر طبق صنعت به هفت طبقه تقسیم می

 گیرند.می 7تا  1ای بین ( نمره9)
 مدل چرخه عمر شرکت -9نگاره 

 هاهفتک سود تقسیمی ایمخارج سرمایه رشد فروش سن شرکت

 اول هفتک 7 1 1 7

 دوم هفتک 6 4 4 6

 سوم هفتک 4 9 9 4

 چهارم هفتک 2 2 2 2

 پنجم هفتک 9 4 4 9

 ششم هفتک 4 6 6 4
 هفتم هفتک 1 7 7 1

 
یر آید که با توجه به تقسیم بندی زای ترکیبی به دست میاً برای هر سال شرکت، نمرهنهایت -9

 گردند:طبقه بندی می

 باشد، در مرحله رشد قرار دارد. 41تا  41الف: در صورتی که مجموع نمرات بین  

 باشد، در مرحله بلوغ قرار دارد. 40تا  14ب: در صورتی که مجموع نمرات بین 
 باشد، در مرحله افول قرار دارد. 11تا  2ه مجموع نمرات بین ج: در صورتی ک

 ها  یافته-4

 یمورد بررس از قبیل میانگین ، میانه و...  پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یهاشاخص (2)نگاره در 
 .ردیگیقرار م

 آمار توصیفی متغیرها -2نگاره 
 رانحراف  معیا حداقل حداکثر میانه میانگین نماد رهاــــــمتغی

𝑑𝑝𝑠𝑡 رشد سودتقسیمی سهام

𝑑𝑝𝑠𝑡−1
  92/1 14/1 92/4 0000 41/0 

𝐸𝑝𝑠𝑡 رشد سود سهام

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
  49/1 11/1 41/9 16/0 - 41/0 

 lifecycle 119/14 16 47 2 094/2 چرخه عمر
 INST 64/0 0 1 0 14/0 مالکیت نهادی

 INDEP 27/0 1 1 0 49/0 استقلال هیئت مدیره
 DUAL 91/0 0 1 0 94/0 عدم دوگانگی مسئولیت

 STICKYdiv 021/0 0 111/0 0 611/9 چسبندگی سود سهام
 Stickydiv.DUM 441/0 0 1 0 192/0 متغیر مجازی چسبندگی

 LEV 467/0 474/0 116/0 064/0 117/0 اهرم مالی
 SIZE 660/19 49/19 001/11 016/10 412/1 اندازه شرکت
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هایی برای توصیف متغیرهای پژوهش که شامل: شاخصه های ( حاوی شاخصه2) نگاره
-باشد.همانگونه که ملاحظه میمرکزی،شاخصه های پراکندگی و شاخصه های شکل توزیع می

ها به نسبت سالهای گذشته ( شرکتEPS( و سود سهام)DPSگردد بطور میانگین سود تقسیمی)
 د.باشنخود دارای رشد و روند مثبتی می

 های  پژوهشآزمون الگوی.4-1

قبل از آزمون رگرسیون به انتخاب مناسب برای الگوی رگرسیونی پرداخته شده است. ابتدا با 
ه تابلویی پرداختهای دادهمدل در برابر  های تلفیقیدادهمدل انتخاب لیمر به  Fاستفاده از آزمون 

 %4معنادار تر از سطح ها کمتمامی مدلبرای  4لیمر در نگاره  Fاحتمال آماره مقدار شده است. 
لفیقی های تدادهبه دلیل عدم انتخاب مدل  .منتفی است تلفیقیهای از روش داده استفادهلذا و بوده 

انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر تابلویی به انجام آزمون هاسمن به منظور های در برابر داده
مقدار دهد ( نشان می4یجه آزمون هاسمن در نگاره )پرداخته شده است. نتالگوی اثرات تصادفی 

 . میباشد %4معنادار تر از سطح احتمال آماره هاسمن در هر چهار مدل کم
 و هاسمن مریآزمون ل جهینت - 4نگاره 

 مدل
 آزمون هاسمن  لیمر Fآزمون 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره  احتمال درجه آزادی مقدار آماره
 000/0 14 290/64  000/0 149/211 714/10 اصلی

 000/0 11 191/61  000/0 149/214 147/10 اول
 000/0 10 464/21  000/0 149/216 111/11 دوم
 000/0 14 940/64  000/0 149/219 144/10 سوم

 .آزمون فرضیه اول4-2

یم مستق بین رشد سود خالص و رشد سود تقسیمی رابطه،  1a( ، در حالت عادی 6)نگاره براساس 
یا کاهش سود خالص ، سود تقسیمی نیز  و معنی داری وجود دارد. به عبارت دیگر با افزایش

دهد که ارتباط ضعیفی نشان می  a 3یابد. اما در حالت کاهش سود خالصافزایش یا کاهش می
 نبین آن دو وجود داشته و با اغماض بتوان معنادار بودن آن را پذیرفت. ضمن اینکه آماره آزمو

رشد  ( به طور معنی داری از متغیر 3aدهد ضریب سود خالص در حالت کاهش)والد نشان می
توان نتیجه گرفت که در می 1a از  3a( کمتر است. براساس کوچکتر بودن 1aسود در حالت عادی)

حالت کاهش سود خالص ، سود سهام تقسیمی تبعیت ضعیفی از تغییرات سود خالص داشته و به 
توان گفت بین شرکت های نمونه شود. لذا میکه سود خالص کاهش میابد، کم نمی همان نسبت

 توان رد کرد.شود و فرضیه اول پژوهش را نمیپژوهش پدیده چسبندگی سود سهام ملاحظه می
 (4گاره)نبر اساس روش دوم محاسبه چسبندگی سود سهام نیز بر اساس میانگین این متغیر در 

شود میانگین این متغیر در ( ملاحظه می2) نگارهشود. همانطور که در آمار توصیفی قضاوت می
هایی که است. با توجه به اینکه به شرکت 441/0و در حالت دامی  021/0حالت غیر دامی 
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نشان دهنده  021/0توان گفت رقم درگیر چسبندگی سود نبودند عدد صفر اختصاص یافت می
ر نمونه پژوهش است بنابراین در شرکت های نمونه وجود شرکت هایی با عددی غیر از صفر د

ای هاین پدیده اتفاق افتاده است. این متغیر در حالت دامی به اینگونه تعریف گردید که به شرکت
ها عدد صفر تعلق گیرد. میانگین این متغیر در این و بقیه شرکت 1درگیر در چسبندگی سود عدد 

ها از این سیاست تقسیم سود استفاده نموده شرکت درصد 44دهد شد که نشان می 441/0حالت 
 گردد.اند. لذا بر اساس این روش نیز فرضیه اول تایید می

 نتایج آزمون فرضیه اول -6نگاره 
 متغیــرها ضریب tآماره  احتمال

076/0 176/1 111/0 0a مقدار ثابت 

000/0 714/4 117/0 1a 𝐿𝑜𝑔
𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
  

041/0 110/4 011/0 2a Dum.EPS 

041/0 142/1 014/0 3a 𝐿𝑜𝑔
𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× Dum.EPS 

 ضریب تعیین 61/0 ضریب تعیین تعدیل شده 64/0

000/0 (F)آماره  712/277 احتمال آمارهF 

 واتسون -آماره دوربین 071/4 آماره والد)احتمال( (000/0)947/2
 

رضیه های دوم و سوم پژوهش الگوی ارائه شده مورد بررسی و آزمون در ادامه، برای آزمون ف
(آورده شده است.همچنین نتایج آزمون فرضیه 10(و)1(و)1)نگارهقرار گرفته که نتایج آنها در 

 های پژوهش بر اساس هر یک از مراحل چرخه عمر)رشد،بلوغ و افول( ارائه شده است.

 .آزمون فرضیه دوم و سوم4-3

 60، 10دهد در مراحل رشد، بلوغ و افول به ترتیب حدوداً ضریب تعیین نشان می (7)نگاره در 
درصد تغییرات متغیر وابسته ناشی از متغیر های مستقل و کنترلی بوده و قدرت تبیین مدل  70و 

درصد است نشان  4که کمتر از  Fدر وضعیت مطلوبی قرار دارد. همچنین سطح معنی داری آماره 
ی مدل رگرسیونی خطی است. آماره دوربین واتسون نیز که در بازه بین یک و دهنده معنی دار

 نیم تا دو و نیم قرار دارد نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی بین اجزای خطای مدل است.
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 نتایج رگرسیون با کل داده ها -7نگاره 
 ضریب

 )سطح معناداری(
 ضریب

 )سطح معناداری(
 ضریب

 )سطح معناداری(
 غیـــرهامت

 (1)ستون  (4رشد)ستون  (9بلوغ )ستون  (2افول ) ستون 
2/155 

(0/000) 
2/058 

(0/000) 
1/997 

(0/000) 
 مقدار ثابت

7/385 
(0/000) 

5/448 
(0/000) 

6/621 
(0/000) 𝐿𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
  

0/245 
(0/000) 

0/245 
(0/000) 

0/257 
(0/000) Dum.EPS 

-1/654 
(0/049) 

461/0- 
(0/095) 

-1/838 
(0/048) 𝐿𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× Dum.EPS 

  
4/351 

(0/000) 𝐿𝑜𝑔
𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 × 𝐿𝑖𝑓𝑒 𝐶𝑦𝑐𝑙𝑒𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ  

 
-1/973 
(0/019) 

 𝐿𝑜𝑔
𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 × 𝐿𝑖𝑓𝑒 𝐶𝑦𝑐𝑙𝑒𝑝𝑢𝑏𝑒𝑟𝑡𝑦  

5/581 
(0/000) 

  𝐿𝑜𝑔
𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 × 𝐿𝑖𝑓𝑒 𝐶𝑦𝑐𝑙𝑒𝑤𝑎𝑛𝑒  

-0/075 
(0/003) 

-0/037 
(0/005) 

-0/095 
(0/006) Size 

-0/040 
(0/002) 

-0/065 
(0/014) 

-0/035 
(0/007) LEV 

 ضریب تعیین 17/0 0/64 71/0
 ضریب تعیین تعدیل شده 14/0 0/69 72/0

 Fآماره  212/212 611/999 462/91
 (Fاحتمال )آماره  000/0 004/0 001/0

 واتسون -آماره دوربین 124/4 1/989 1/765
 آماره والد)احتمال( (094/0)76/9 (004/0)41/4 (014/0)71/2

 

یر تعاملی رشد منفی سود شود که ضریب متغیر رشد سود، متغ( ملاحظه می7)نگاره  4در ستون 
دهد در حالت کاهش سود خالص ، سود است که نشان می -191/1و  641/6خالص به ترتیب 

ریب متغیر همچنین ض است. افتاده اتفاق تقسیمی کاهش متناسبی نداشته است و چسبندگی سود
Log)رشد  مرحله با سود منفی تعاملی رشد

Epst

Epst−1
× Dum.EPS × Life Cyclegrowth )

شده است. این به این معنی است که در مرحله رشد چسبندگی سود سهام کاهش یافته  941/2
تیجه گرفت توان ناست زیرا ضریب متغیر مربوطه به حالت قبلی نزدیک تر شده است. بنابراین می

 کنند.شرکت ها در مرحله رشد کمتر از سیاست چسبندگی سود سهام پیروی می
شود که ضریب متغیر رشد سود، متغیر تعاملی رشد منفی سود ملاحظه می( 7نگاره) 9در ستون

دهد در حالت کاهش سود خالص ، سود است که نشان می -461/0و  221/4خالص به ترتیب 
متغیر  ریبضهمچنین است. افتاده تقسیمی کاهش متناسبی نداشته است و چسبندگی سود اتفاق 

Log) بلوغبا مرحله د سومنفی رشد تعاملی 
Epst

Epst−1
× Dum.EPS × Life Cycle𝑃𝑈𝐵𝐸𝑅𝑇𝑌 )
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شده است. این به این معنی است که در مرحله بلوغ چسبندگی سود سهام افزایش یافته  -179/1
ها در  توان نتیجه گرفت شرکتاست زیرا ضریب متغیر مربوطه منفی تر شده است. بنابراین می

 کنند.بیشتر از سیاست چسبندگی سود سهام پیروی می مرحله بلوغ
شود که ضریب متغیر رشد سود، متغیر تعاملی رشد منفی سود ملاحظه می( 7نگاره ) 2در ستون

دهد در حالت کاهش سود خالص ، سود است که نشان می -624/1و  941/7خالص به ترتیب 
متغیر  افتاده است. همچنین  ضریب تقسیمی کاهش متناسبی نداشته است و چسبندگی سود اتفاق

Log) تعاملی رشد منفی سود با مرحله افول
Epst

Epst−1
× Dum.EPS × Life Cycle𝑊𝐴𝑁𝐸 )

شده است. این به این معنی است که در مرحله افول چسبندگی سود سهام کاهش یافته  411/4
تیجه گرفت توان نت. بنابراین میاست زیرا ضریب متغیر مربوطه به حالت قبلی نزدیک تر شده اس

کنند.آماره والد و شرکت ها در مرحله افول کمتر از سیاست چسبندگی سود سهام پیروی می
 باشد.احتمال خطای آن نیز موید اختلاف معنادار بین ضرایب متغیرهای مورد بحث می

برای کل  د سهام( نتایج بررسی تاثیر مکانیزم های راهبری شرکتی بر چسبندگی سو1)نگاره در 
گردد ( ملاحظه می1) نگارهنمونه و در چرخه های مختلف عمر به تفکیک ارائه شده است. در 

، 70که ضریب تعیین  در کل نمونه و شرکت های مراحل رشد، بلوغ و افول به ترتیب حدوداً
ت ردرصد تغییرات متغیر وابسته ناشی از متغیر های مستقل و کنترلی بوده و قد 64و  10،70

درصد  4که کمتر از  Fتبیین مدل در وضعیت مطلوبی قرار دارد. همچنین سطح معنی داری آماره 
است نشان دهنده معنی داری مدل رگرسیونی خطی است. آماره دوربین واتسون نیز که در بازه 
بین یک و نیم تا دو و نیم قرار دارد نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی بین اجزای خطای 

 ست.مدل ا
 نتایج رگرسیونی به تفکیک مراحل مختلف چرخه عمر -1نگاره 

 ضریب
)سطح 

 معناداری(

 ضریب
)سطح 

 معناداری(

 ضریب
 )سطح معناداری(

 ضریب
)سطح 

 معناداری(
 

چرخه عمر                               ر هایمتغ )کل(1ستون   )رشد( 4ستون  )بلوغ( 9ستون )افول( 2ستون  
0/155 
(0/000) 

1/058 
(0/000) 

0/997 
(0/000) 

114/9  
(001/0)  

 مقدار ثابت

2/385 
(0/000) 

3/448 
(0/000) 

1/621 
(0/000) 

179/4  
(004/0)  𝐿𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
  

0/245 
(0/000) 

0/245 
(0/000) 

0/257 
(0/000) 

924/0  
(01/0)  Dum.EPS 

-1/654 
(0/000) 

-3/568 
(0/000) 

-2/838 
(0/003) 

424/4-  
(001/0)  𝐿𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× Dum.EPS 

0/161 
(0/004) 

0/410 
(0/005) 

0/571 
(0/033) 

471/0  
( 099/0 ) 𝐿𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 × 𝐼𝑁𝑆𝑇  
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 ضریب
)سطح 

 معناداری(

 ضریب
)سطح 

 معناداری(

 ضریب
 )سطح معناداری(

 ضریب
)سطح 

 معناداری(
 

0/103 
(0/006) 

0/054 
(0/008) 

0/309 
(0/027) 

901/0  
( 047/0 ) 

𝐿𝑜𝑔
𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 ×

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃  
0/324 
(0/092) 

-0/432 
(0/008) 

-0/209 
(0/142) 

104/0-  
( 147/0 ) 𝐿𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 × 𝐷𝑈𝐴𝐿  

-0/050 
(0/001) 

-0/047 
(0/003) 

-0/049 
(0/003) 

419/9  
(001/0)  Size 

-0/411 
(0/001) 

-0/197 
(0/001) 

-0/164 
(0/004) 

119/1  
(009/0)  LEV 

0/654 0/778 0/875 794/0  ضریب تعیین 
0/634 0/752 141/0  711/0  ضریب تعیین تعدیل شده 
3/432 477/618 3 44/444  231/333  Fآماره  
 (Fاحتمال )آماره  0/000 0/000 0/000 0/000
 واتسون -آماره دوربین 2/32 1/78 2/45 1/97

29/2(044/0)  17/4(004/0)  11/6(001/0)  94/7(000/0)  آماره والد)احتمال( 
 تعداد مشاهدات 199 441 949 411

 .آزمون فرضیه فرعی اول4-4

شود که ضریب متغیر رشد سود خالص و ضریب رشد منفی ( ملاحظه می1)نگاره  1در ستون 
دهد تقسیم سود سهام در حالت است، که نشان می - 424/4و  179/4سود خالص به ترتیب 

کاهش سود خالص تبعیت متناسبی از آن ندارد و سیاست چسبنده ای بکار رفته است. وقوع 
Logضریب متغیر تعاملی مذکور با مالکیت نهادی 

Epst

Epst−1
× Dum.EPS × INST   با بهبودی

دهد در شرکت هایی که مالکیت نهادی بالا رسیده است که نشان می 471/0قابل ملاحظه به رقم 
عیت نماید. این وضتقسیمی حتی در حالت کاهش سود خالص نیز از آن تبعیت می است سود سهام
های توان گفت مالکیت نهادی در هر سه گروهشود و مینیز ملاحظه می 2الی  4در ستون های 

کند. در نتیجه مالکیت نهادی پدیده ای ایفا میهای رشدی، بالغ و رو به افول نقش سازندهشرکت
  توان بیان کرد که فرضیه فرعی اول رد نشد.دهد و میم را کاهش میچسبندگی سود سها

 .آزمون فرضیه فرعی دوم4-5

در رابطه با نقش استقلال هیئت مدیره نیز با دقت در ضریب متغیر تعاملی مذکور با استقلال هیئت 
Logمدیره  

Epst

Epst−1
× Dum.EPS × INDEP دی قابل شود که ضریب مذکور با بهبوملاحظه می

هایی که استقلال دهد در شرکترسیده است که نشان می 901/0به رقم  -424/4ملاحظه از 
هیئت مدیره بالا است سود سهام تقسیمی حتی در حالت کاهش سود خالص نیز از آن تبعیت 

نیز ملاحظه می شود و می توان گفت استقلال هیئت  2الی  4نماید. این وضعیت در ستون های می
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کند. ای ایفا می در هر سه گروه های شرکت های رشدی، بالغ و رو به افول نقش سازندهمدیره 
وم دهد و فرضیه فرعی ددر نتیجه استقلال هیئت مدیره پدیده چسبندگی سود سهام را کاهش می

 توان پذیرفت. می

 .آزمون فرضیه فرعی سوم4-6

ر دقت در ضریب متغیر تعاملی مذکودر رابطه با نقش عدم دوگانگی مسئولیت مدیر عامل نیز با 
Logبا استقلال هیئت مدیره 

Epst

Epst−1
× Dum.EPS × 𝐷𝑈𝐴𝐿  ملاحظه می شود که ضریب

نیز  2الی  4رسیده است که معنادار نیست. این وضعیت در ستون های  - 104/0رقم  مذکور 
هر سه گروه های  ملاحظه می شود و می توان گفت عدم دو گانگی مسئولیت مدیر عامل در

ای بر چسبندگی سود سهام ندارد. لذا شرکت های رشدی، بالغ و رو به افول تاثیر قابل ملاحظه
 توان پذیرفت.فرضیه فرعی سوم را نمی

 های فرعی طبق روش دوم محاسبه چسبندگی سود سهام. نتایج رگرسیون لجستیک آزمون فرضیه(1نگاره)
 ــــرچــرخـه عم  راهبـــری شــرکتـــی

 متغیــــــرها
 ضریب Zآماره  احتمال  ضریب Zآماره  احتمال
 مقدار ثابت 0/0341 1/275 0/231  0/0217 0/693 0/246

    022/0 114/1- 014/0- 𝐿𝑖𝑓𝑒 𝐶𝑦𝑐𝑙𝑒𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ   
    094/0 129/4 076/0 𝐿𝑖𝑓𝑒 𝐶𝑦𝑐𝑙𝑒𝑃𝑈𝐵𝐸𝑅𝑇𝑌  
    021/0 111/1- 046/0- 𝐿𝑖𝑓𝑒 𝐶𝑦𝑐𝑙𝑒𝑊𝐴𝑁𝐸   

0/032 -2/34 674/0-     𝐼𝑁𝑆𝑇  
006/0 -2/754 044/0-     𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃  
07/0 1/831 0749/0     DUAL 

0/139 1/564 0064/0  011/0 464/1 0091/0 SIZE 

0/035 -1/993 011/0-  041/0 140/4- 011/0- LEV 

 ضریب تعیین مک فادن 0/57  0/53
 LRآماره  9/467  3/983
 (LRاحتمال )آماره  000/0  0/000

 
گردد، ( ملاحظه می1) نگارههمانطور که در  باشد،دهنده برازش صحیح مدل مینشان LRآماره 

دار بوده و درصد معنی 19درصد و میزان اطمینان  1در سطح خطای  LR  های احتمال آماره
 شود. یرفته میداری آن پذفرض خطی بودن مدل و معنی

جهت بررسی رابطه میان متغیر مستقل و متغیر وابسته در خصوص اینکه چند درصد از تغییرات 
ضریب  نگاره شود. در اینمتغیر وابسته توسط متغیر مستقل می باشد از ضریب تعیین استفاده می

د شده در دهد متغیرهای مستقل و کنترلی واراست که نشان می 47/0و  53/0تعیین به ترتیب 
 کنند.مدل بیش از پنجاه درصد تغییرات متغیر وابسته را تبیین می

( قابل ملاحظه است که در مرحله رشد و افول قرار داشتن رابطه منفی با 1) نگارههمانطورکه در 
دصد است نشان دهنده معنی داری این  4چسبندگی سود سهام دارد. احتمال خطا نیز که کمتر از 
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ها ارتباط مثبت و معنی داری با این پدیده ن در مرحله بلوغ قرار داشتن شرکتارتباط است. لیک
هایی که در مرحله رشد یا افول قرار دارند کمتر سیاست دارد. بنابراین می توان گفت شرکت

چسبنده تقسیم سود را در پیش می گیرند و بر اساس سودآوری هر سال نسبت میزان تقسیم سود 
ما شرکت هایی که در مرحله بلوغ قرار دارند بیشتر درگیر چسبندگی سود تصمیم گیری می شود ا

 سهام هستند. لذا فرضیه اصلی دوم پژوهش تایید می گردد.
( و استقلال INST( ملاحظه می شود که مالکیت نهادی)1) نگارهبابت تحلیل نتایج فرضیه سوم در 

د سهام دارند. با توجه به اینکه ( ارتباط منفی یا معکوس با چسبندگی سوINDEPهیئت مدیره )
درصد است می توان گفت رابطه منفی مذکور معنی دار است.  4احتمال خطای آنها نیز کمتر از 

( نشان می دهد ارتباط DUALلیکن سطح احتمال خطای عدم دوگانگی مسئولیت مدیر عامل)
روش  ه گرفت بر اساسمعنی داری بین این متغیر و چسبندگی سود وجود ندارد. لذا می توان نتیج

دوم اندازه گیری چسبندگی سود سهام، مالکیت نهادی و حضور اعضای غیرموظف هیئت مدیره 
این پدیده را کاهش می دهند و فرضیه فرعی اول و دوم تایید می گردد. اما فرضیه فرعی سوم را 

 نمی توان پذیرفت.

 گیریبحث و نتیجه-5

ای هگیری چسبندگی سود سهام و بررسی نقش مکانیزمهای اندازههدف پژوهش حاضر تبیین مدل
های مختلف عمر شرکت بود. منظور از چسبندگی راهبری شرکتی در محدود شدن آن طی چرخه

ها هم راستا با افزایش سود، میزان سود دهی، شرکتسود سهام نیز این بود که پیرو تئوری علامت
دهند در صورتی که در حالت عکس آن ش میتقسیمی خود را ، حتی به میزان اندک هم ، افزای

ها تمایل به کاهش میزان سود تقسیمی خود این روند صادق نیست، به این صورت که شرکت
گذاران بالفعل و بالقوه که تمرکز خود را های آن وجود سرمایهنیستند. شاید یکی از عمده علت

لذا این کاهش سودتقسیمی بار  ها، کرده باشند،بر میزان سود تقسیمی اعلامی از سوی شرکت
 ها را تحت تاثیر خواهد گذاشت.     روانی را در پی خواهد داشت  که در نهایت قیمت سهام شرکت

در راستای آزمون فرضیه اول ؛ همان گونه که در بیان مسئله مطرح گردیددر پدیده چسبندگی 
ودخالص را دارند، درصد سود هایی که روند کاهش یا افزایش سرود شرکتسود سهام، انتظار می

 های پژوهش مشخصگونه که در یافتهتقسیمی به همان میزان افزایش و یا کاهش نیابد. لذا همان
های پژوهشی مشهود است.به این صورت که شده است، پدیده چسبندگی سود سهام در نمونه

یاستهای لی نظیر ستواند از عوامدلیل عدم وابستگی روند سودخالص و سودتقسمی به یکدیگر می
تقسمی سود )از جمله دوره زمانی که شرکت در آن قرار دارد از قبیل رشد، بلوغ و افول(، عوامل 

 سیاسی)درونی و بیرونی(، چشم اندازهای آتی شرکت و شرایط بازار رقابت ... نشات بگیرد. 
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ت به بلوغ نسبها در مرحله نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش، بیانگر این موضوع است که شرکت
های رشد و افول از پدیده چسبندگی سود سهام بیشتر استفاده می کنند. مطابق بیان مسئله، دوره

هادر طول حیات چرخه عمر، دارای شرایطی مختص به آن دوران را دارند. از همین رو شرکت
الی ن تامین مهایی که در مرحله بلوغ هستند، با توجه به اینکه در این دورارود شرکتانتظار می

ها تقریباً موفق به تصاحب شود و از طرفی چون این شرکتخارجی و داخلی به شدت کم می
 ها ظرفیت افزایشسهمی قابل قبولی از فروش بازار رقابت شده اند، لذا در این شرایط شرکت

ا یها در مرحله رشد و پرداخت سودتقسیمی بالایی را دارند. نقطه مقابل آن شرایطی که شرکت
ها به دلیل نیاز شدید به تامین مالی)داخلی و خارجی(، افول قرار دارد. در مرحله رشد شرکت

های کوتاه و بلند مدت در خصوص فعالیتهای عملیاتی شرکت و نبود تقاضا برای وجود سیاست
-های پرداخت سود تقسیمی میکالا و خدمات)در دوران افول( و... منجر به کاهش ظرفیت

ر شرایطی که سود خالص قابل توجهی هم متوجه شرکت باشد(.نتایج این فرضیه با گردد)حتی د
همچنین وجود چسبندگی سود ( مطابقت دارد. 1916عشری و نادری)اثنیهای پژوهش یافته

ها را تامین می کند و باعث تقویت بنیه مالی ای منافع عمومی شرکتسهام در این حالت، به گونه
 ها می گردد.شرکت

های راهبری شرکتی در کاهش نین از دیگر یافته های پژوهش، در بررسی نقش مکانیزمهمچ
چسبندگی سود نتایج به دست آمده است که تصدیق این مطلب است که مالکین نهادی به دلیل 

ای هتوانند کنترل بیشتری بر فرایند انتخاب رویهداشتن اطلاعات و تخصص و دانش بالا، می
شته باشند و امکان استفاده از اقلام تعهدی را کم و در همین راستا کیفیت حسابداری مدیران دا

د که یابسود را افزایش دهند لذا در این شرایط استفاده از پدیده چسبندگی سودسهام کاهش می
( مطابقت دارد. از طرفی استقلال هیئت مدیره 1911های پژوهش مرادزاده و همکاران )با یافته

دارند لذا به دلیل اینکه وجود اعضای هیئت  ش مثبتی در کاهش این پدیده)از مدیر عامل( نق
ای همدیره مستقل)اعضای غیرموظف( به سبب افزایش نظارت و کنترل مدیریت و کاهش هزینه

نمایندگی و در نهایت ایجاد ارزش برای سهامداران می شود زیرا این اعضاء عایدی مستقیمی از 
تارهای فرصت طلبانه مدیریت را تحت کنترل و نظارت قرار می عملکرد شرکت ندارند لذا رف

 40( و چترو1914( و شمس )1911های پژوهش عرب صالحی وضیایی)دهند که با یافته
(همخوانی دارد. در حالیکه دوگانگی مسئولیت مدیر عامل تاثیر قابل ملاحظه 4001وهمکاران )

ئت توان نتیجه گرفت که رئیس هیاین میای بر پدیده چسبندگی سود سهام نداشته است. بنابر
مدیره، بودن یا نبودن مدیرعامل نقش مهمی در سیاست تقسیم سود ندارد لیکن حضور اعضای 
غیر موظف هیئت مدیره که استقلال مناسبی دارند، لذا امکان نظارت جدی بر مدیر عامل را دارند 

ای در بهبود سیاست تقسیم سود و از طرفی حضور مالکان نهادی در مجمع عمومی نقش سازنده
دارند. یادآوری این نکته ضروری است که متاسفانه در کشور ما گاهاً این دو وظیفه)مدیراجرایی 
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  مطابقت دارد.
سازی و انجام محاسبات مربوط ها، جهت فرضیهمحدودیت پژوهش حاضر همانند سایر پژوهش

هایی که حائز معیارهای این گیری استفاده شده است که نمونههای پژوهش از روش نمونهبه مدل
لذا در خصوص میزان تعمیم پذیری نتایج اند از جامعه آماری کنار گذاشته شده پژوهش را نداشته

همچنین اطلاعات مورد استفاده از اقلام صورتهای مالی بابت آن باید دقت کافی به عمل آید. 
 تورم تعدیل نشده است لذا ممکن است با تعدیل اطلاعات، نتایج متفاوتی حاصل شود.

ای شرکت هراجرای استراتژیها بگردد جهت بهبود سیاست گذاریبنابر نتایج مذکور پیشنهاد می 
ها از اعضای موظف در هیئت مدیره کمتر استفاده شود. ضمن اینکه به از جمله تقسیم عایدی

گذاران که تمایل به سرمایه گذاری دارند ، توصیه می گردد در سبد پرتفوی خود از شرکت سرمایه
ردد گمین راستا پیشنهاد میهایی که در دوران بلوغ هستند را، مدنظر قرار دهند. بنابراین در ه

ی های آتتری را انتخاب کنند. همچنین در پژوهشهایی که مالکیت نهادی بالاتر و قویشرکت
های مدیران، ساختار صنعت و وضعیت بازار سرمایه بر پدیده گردد نقش ویژگیپیشنهاد می

 چسبندگی سود سهام نیز بررسی گردد.
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