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 شرکت سود میتقس و یداریپا عملکرد نیرابطه بتاثیر ویژگی های هیات مدیره بر 
 

 1 زادهیعل دیام
 09/90/2091: چاپ تاریخ 21/91/2091: دریافت تاریخ

 چکیده

 یادیها، توجه ز بر سازمان یطیو مح یاجتماع یها چالش ندهیفزا ریتأث لیشرکت به دل یمال یها و جنبه یداریعملکرد پا نیتعامل ب

از  یکیشرکت،  یداریها در عملکرد پا شرکت یگذار هیدانشگاه، جامعه و صنعت به خود جلب کرده است. سرما یرا از سو

بر  تیدرنها یداریعملکرد پا رایز گردد، یعنوان م شتریب یرقابت تیشرکت و کسب مز شهرتمنظور بهبود  به دیجد یها یاستراتژ

 نیبر رابطه بویژگی های هیات مدیره  ریتأث یرو، هدف پژوهش حاضر بررس نیاز ا. گذارد یم ریارزش بلندمدت شرکت تأث

. باشد یم یلیتحل تیو از نظر ماه یپژوهش از نظر هدف کاربرد نیا سود است. میتقس یها استیشرکت و س یداریعملکرد پا

. باشد یم 2099 یال 2001 یها سال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شده رفتهیپذ یها شرکت از شرکت 291پژوهش  ینمونه آمار

وجود دارد. اندازه  یسود رابطه مثبت و معنادار میتقس یها استیو س یداریعملکرد پا نیکه با ب دهد یپژوهش نشان م نیا یها افتهی

بر  یمعنادار ریتأث زین رعاملیمد فیوظا یو دوگانگ رهیمد ئتی. استقلال هشوند یشده م ادیرابطه  فیمنجر به تضع رهیمد اتیه
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 مقدمه. 1

ها،  های اجتماعی و محیطی بر سازمان های مالی شرکت به دلیل تأثیر فزاینده چالش تعامل بین عملکرد پایداری و جنبه 

ها در عملکرد  گذاری شرکت سرمایه .توجه زیادی را از سوی دانشگاه، جامعه و صنعت به خود جلب کرده است

گردد،  منظور بهبود شهرت شرکت و کسب مزیت رقابتی بیشتر عنوان می های جدید به پایداری شرکت، یکی از استراتژی

ها  رو، شرکت ازاین (.1912و همکاران،  2گذارد )اوه زیرا عملکرد پایداری درنهایت بر ارزش بلندمدت شرکت تأثیر می

و  یاجتماع ،یطیو ارزش شرکت با همسو کردن اهداف مح بین عملکرد پایداریادل کردن ارتباط متع یخود را برا

منظور بهبود عملکرد و افزایش ارزش  ها به . به بیانی دیگر، شرکتدهند قرار می کیاستراتژ ماتیدر تصم یتیحاکم

، 1اند )مونتیل کار خود قرار داده عنوان استراتژی جدید در دستور گذاری در عملکرد پایداری را به شرکت، سرمایه

ملموس و  یایکه در آن مزا (ازجمله بازار بورس اوراق بهادار ایراننوظهور ) یویژه در مورد بازارها امر به نیا (.1992

ها  شرکت نیآورد، صادق است؛ بنابرا را در طول زمان به ارمغان می یشتریب یرقابت تیمز یداریهای پا ناملموس فعالیت

و سهامداران  گذاران هیکنند و توسعه روابط محکم با سرما هیها تعب را در تمام سطوح سازمان یداریپا دیبازارها با نیدر ا

 (.1919همکاران،  و 0استن) قرار دهند تیدر اولو یداریپا گذاری در سرمایه قیرا از طر

سود  میتقس استیکنند. س استفاده می نفعانیبرآوردن انتظارات سهامداران و ذ یبرا یهای متفاوت ها از سیاست شرکت

توان  می ن،یاست و بنابرا هیبازگشت سرما جادیا جهتگذاران  سرمایه یراه مهم براتقسیم سود نقدی هاست.  از آن یکی

ها  (. شرکت01912ثروت در نظر گرفت )اوه و پارک عینسبت به توز یپذیر اجتماع نگرش مسئولیت کیعنوان  آن را به

ها  شرکت نکهیکنند. با توجه به ا سهامداران استفاده می نیاز سود خالص ب ینیمقدار مع عیتوز یسود برا میتقس استیاز س

سود ممکن است  میتقس استیهستند، س ریدرگ یپذیر اجتماع خوب و اقدامات مسئولیت یشرکت تیطورکلی با حاکم به

گذاری  تواند ناشی از سرمایه های تقسیم سود می ر، سیاست. به بیانی دیگردیقرار گ یداریاقدامات پا یتحت تأثیر اجرا

شود که عملکرد پایداری بر  (. همچنین، استدلال می1922همکاران،  و 1هاجرتوباشد )ها در گزارشگری پایداری  شرکت

ممکن است  یداریسود، پا میباسیاست تقس بیدر ترک توزیع ثروت در شرکت و منافع تمامی ذینفعان تأثیرگذار است.

ای از توجه به منافع تمامی  تواند نشانه . این اقدام میعمل کند ذینفعانسهامداران و  یمحرک ارزش برا کیعنوان  به

ها با در نظر گرفتن سطح  شود که شرکت طورکلی استدلال می (. به1920، 6بنلمیهباشد )ها  ذینفعان در شرکت

 (.1911همکاران،  و 1یلمازکنند ) های تقسیم سود را تعیین می گذاری در عملکرد پایداری شرکت، سیاست سرمایه

 ی،مورد تأثیرات اقتصاد یداریسازمان در گزارش پا ایشرکت  کیکه توسط  ستا یگزارش یداریپا یگزارشگر

 انگریب نیهمچن یداریگزارش پا .شود ر میشمنت ،اند کرده جادیاش ا روزانه های فعالیت که یمحیطی و اجتماع زیست

را  داریپا یاقتصاد جهان کیهای سازمان و تعهد آن به  استراتژی نیسازمان بوده و ارتباط ب یها و مدل حکمران ارزش

کرده و در توسعه  داریخود را پا اتیهستند که عمل نیها خواهان ا ها و سازمان تعداد روزافزون از شرکت .دهد نشان می

ر عملکرد پایداری و افشا عملکرد شرکت در این زمینه تأثیر بسزایی بر گذاری د . سرمایهمشارکت داشته باشند داریپا
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که بسیاری از مطالعات تجربی و نظری به بررسی تأثیرات آن پرداختند.  نحوی ها دارد به های مالی و عملیاتی شرکت جنبه

ن و اعضای ترین تصمیماتی است که مدیرا های تقسیم سود شرکت همواره یکی از مهم از سوی دیگر، سیاست

؛ بایست اتخاذ نمایند، عوامل بسیاری در تعیین نقطه بهینه تقسیم سود شرکت حائز اهمیت است ها می مدیره شرکت هیئت

رود که پرداختن به روابط موردنظر در این پژوهش برای طیف وسیعی از  بنابراین با توجه به اهمیت یادشده، انتظار می

مدیره، جامعه و ... حائز  گذاران، اعتباردهندگان، حسابرسان، اعضای هیئت سرمایه ها ازجمله سهامداران، ذینفعان شرکت

 اهمیت باشد.

ادامه است.  سود میشرکت و تقس یداریعملکرد پا نیبر رابطه ب ویژگی های هیات مدیرهتأثیر  یبررسهدف این پژوهش 

 یری و پیشنهادها مورد اختصاص دارد.گ شناسی پژوهش، نتیجه پژوهش حاضر به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

ها تشویق  کنند که شرکت ی، ادعا میده گنالیسهای نمایندگی و  بر تئوری بسیاری از مطالعات تجربی و نظری با تکیه

ذینفعان مالی و غیرمالی را گزارشگری پایداری( به خلق ثروت بپردازند که منافع )شوند تا به روشی اخلاقی و پایدار  می

پرداخت سود سهام بالا به بازار نشان  استیس رود یکه انتظار م کنند یها ادعا م آن ن،یعلاوه بر ا .در یک راستا نگه دارد

 یکاف صیشرکت است و منجر به تخص ینگینقد کاهش سطحدوراز  به یداریپا یها تیمربوط به فعال یها نهیدهد که هز

ای از  های تقسیم سود نشانه دهی، افزایش سیاست . درواقع بر اساس تئوری علامتشود یسهامداران م تیمنابع و رضا

 ی، اکثر مطالعات قبلدر همین راستا (.1920بنلمیله، است )های پایداری  گذاری در گزارش توجه شرکت به سرمایه

 نیرا در رابطه ب یمثبت جیو نتا کنند یارائه م منتشره در گزارش پایداری() اطلاعات غیرمالی یاز ارتباط ارزش یشواهد

نمرات  نیرابطه مثبت ب کی( 1921) 2مثال، راکوتوماوو عنوان . بهابندی یسود م میتقس استیو س گزارشگری پایداری

 1991تا  2002از سال  متحده الاتیمشاهدات سالانه شرکت ا 21619 یو پرداخت سود سهام برا مسئولیت شرکتی

، سود مشارکت در مسئولیت اجتماعی یسطوح بالا نیرابطه مثبت ب ک( ی1920اند. همچنین، بنلمیله ) نموده ییشناسا

را  1921تا  2002از سال  ییکایشرکت آمر 0909از  یا نمونه یسود را برا میتقس یها استیثبات س شیسهام بالا و افزا

با نمرات  ییها گزارش دادند که شرکت( 1922و همکاران ) 1طور مشابه، چنگ دهد. به در پژوهش خود نشان می

 سکیر لیبالاتر به دل مسئولیت اجتماعیکه نمرات  کنند یو ادعا م کنند یارائه م ییبالا سود سهام بالا مسئولیت اجتماعی

 .دهد یم شیکمتر و روابط بهتر با سهامداران، درآمد را افزا

ترکیب حاکمیت شرکتی خوب، عملکرد شرکت را با تضمین حفاظت از حقوق سهامداران، کاهش ریسک شرکت، 

گذاران  سرمایه ن،یبنابرا ؛(1926و همکاران  0بخشد )بیرکی ارزش سهامداران، بهبود می افزایشافزایش شهرت شرکت و 

 دیکنند )سع می یشتریب یاحساس راحت یشرکت تیو رتبه بالا در حاکم یباشهرت قو ییها گذاری در شرکت سرمایه یبرا

ویژه در  شهرت، به شیافزا یبرا یرمالیو ارائه اطلاعات غ یکاهش عدم تقارن اطلاعات منظور به(. 1912 0ریو ضم

 یداریعملکرد پا یجزء ضرور زین یشرکت تیحاکم بهبود کیفیت حاکمیت شرکتی ضروری است.نوظهور،  بازارهای

دارد.  حاکمیت شرکتیبا  یارتباط مثبت های گزارشگری پایداری شاخصکنند که  ( ادعا می1922) 1است. هارجوتو و جو
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سود را  میتقس استیو س رابطه بین گزارشگری پایداریبر  یشرکت تیتأثیر مثبت حاکم ریاخ یا در مقاله( 1920بنلمیله )

با پرداخت  یطور مثبت احتمالاً به شرکتی قویحاکمیت ، همچنینکرد.  دییتأ ییکایشرکت آمر 0909از  یا نمونه یبرا

به  شتریبهتر با بازگرداندن پول نقد ب مکانیسم حاکمیت شرکتی یدارا یها شرکت رای، زاستسود سهام مرتبط 

و  1حال، جان (. بااین1990، 2میتوندهند ) و ذینفعان شرکت نشان میسهامداران  یرا برا یتر یقو یتیحما گذاران، هیسرما

های حاکمیت  های دارای مکانیسم کند در شرکت ( در نتایجی متفاوت با مطالعات یادشده، بیان می1921) همکاران

 های نمایندگی شرکت بیشتر است. منظور جبران هزینه شرکتی ضعیف، تقسیم سود به

تواند تحت تأثیر  توسعه می های تقسیم سود در کشورهای درحال گذاری در شرکت و سیاست رابطه بین عملکرد سرمایه

توسعه عموماً با میزان بالایی از عدم اطمینان، حاکمیت شرکتی ضعیف و  عوامل مختلفی قرار گیرد. بازارهای درحال

 نیب یندگیها باعث تضاد نما ویژگی نیا (.1911و همکاران،  0خان)گذاران همراه هستند  سطح پایین حمایت از سرمایه

کند تا  ها را ملزم می شود و شرکت منابع می یاحتمال تیسلب مالک لیبه دل تیاقلسهامداران کننده و  سهامداران کنترل

ش توجه به بیانی دیگر، یکی از علل کاه (.1911انجام دهند )خان  یداریبهبود عملکرد پا یبرا یهای اساس تلاش

کننده با  ها و مالکان کنترل ها به منافع تمامی ذینفعان شرکت، تضاد منافع بین مدیران و سایر ذینفعان شرکت شرکت

منظور کاهش  ها در عملکرد پایداری را کاهش دهد. به گذاری شرکت تواند سرمایه باشد، این امر می سهامداران اقلیت می

های حاکمیت شرکتی  های مختلفی تاکنون شناسایی گردیده است. مکانیسم های نمایندگی در شرکت، مکانیسم هزینه

تواند به کاهش تضاد منافع و بهبود  ها می عنوان مجموعه ابزارهای نظارتی با بهبود نظارت بر عملکرد مدیران در شرکت به

ها  نقد آزاد در شرکت شود که جریان وجوه ها در عملکردهای پایداری منجر گردد. استدلال می گذاری شرکت سرمایه

منظور کاهش  ها به بنابراین شرکت؛ (2026و همکاران،  0جنسن)ترین منابع ایجاد تضاد منافع در شرکت است  یکی از مهم

 (.1911و همکاران،  لمازیکنند ) های تقسیم سود خود را تعیین می در شرکت، سیاست آزادجریان وجوه نقد 

 کنند، یم گذاری سرمایه عملکرد پایداری()اجتماعی  یها تیکه در فعال ییها شرکتشود  از سوی دیگر، استدلال می

به بیانی دیگر، عملکرد پایداری شرکت  .کند یها را از رکود بازار محافظت م که آن کنند یم جادیا یبهتر ییو آشنا دید

مداری در شرکت و ...  ود اخلاقبا ایجاد مزیت رقابتی در شرکت، بهبود تصویر شرکت، افزایش وفاداری مشتری، بهب

گردد. همچنین، بر اساس تئوری ذینفعان،  تواند درنهایت به کاهش ریسک درماندگی مالی در شرکت منجر می می

(. 1911همکاران،  و 1موساگردد )گذاری در شرکت منجر  تواند به کاهش ریسک سرمایه گذاری در پایداری، می سرمایه

سو تحت تأثیر کارایی ابزارهای  های تقسیم سود از یک لکرد پایداری شرکت و سیاستبه بیانی دیگر، رابطه بین عم

های تقسیم سود در  رود که رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست حاکمیت شرکتی و از سوی دیگر، انتظار می

 (.1911و همکاران،  لمازیباشد )ها متفاوت  های دارای درماندگی مالی به دلیل تفاوت در سطح ریسک شرکت شرکت

( به بررسی تأثیر ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی بر رابطه بین گزارشگری پایداری شرکت و 1911یلماز و همکاران )

الی  1920شده در بورس استانبول در بازه زمانی  های پذیرفته های تقسیم سود پرداختند. جامعه آماری آنان شرکت سیاست

های تقسیم سود رابطه مثبت و معناداری  دهد که گزارشگری پایداری شرکت و سیاست میباشد. نتایج نشان  می 1919
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( به بررسی 1911الیلی ) وجود دارد و حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت تأثیر مثبت و معناداری بر رابطه یادشده دارد.

ا پرداختند. جامعه آماری آنان ه گذاری شرکت تأثیر اطلاعات پایداری و کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه

های آنان  باشد. یافته می 1920الی  1929های  شده در بورس اوراق بهادار امارات متحده عربی در سال های پذیرفته شرکت

شود به بیانی دیگر بین این متغیر رابطه  گذاری می دهد که افشا اطلاعات پایداری منجر به افزایش کارایی سرمایه نشان می

گذاری نیز رابطه مثبت و معناداری  معناداری برقرار است. همچنین بین کیفیت گزارشگری و کارایی سرمایه مثبت و

 برقرار است.

بررسی رابطه بین عملکرد پایداری شرکتی و ارزش شرکت با تأکید بر نقش امتیاز افشا و ( به 2099بابایی و همکاران )

دهی و مشروعیت و  نفعان، علامت های ذی نظری متشکل از تئوری با استفاده از چارچوبپرداختند. اندازه شرکت 

هایی جهت تشریح رابطه بین عملکرد پایداری شرکتی و ارزش شرکت تدوین شد. در  دیدگاه مبتنی بر منابع، فرضیه

تا  2002شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته 01های ترکیبی  راستای هدف پژوهش، داده

های پژوهش نشان داد که  یافتهرفت. وتحلیل قرار گ آوری و با استفاده از روش رگرسیون مقاوم مورد تجزیه ، جمع2001

محیطی و اخلاقی( و  بین ابعاد مالی )بعد اقتصادی( و غیرمالی عملکرد پایداری شرکتی )ابعاد اجتماعی، حاکمیتی، زیست

هایی که عملکرد پایداری بالاتری دارند، تأثیر عملکرد  ود دارد و شرکتارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وج

هایی که امتیاز افشای بالاتری  ها مؤید این است که شرکت ها بیشتر است. همچنین یافته پایداری بر ارزش شرکت در آن

بر ارزش شرکت در ها بیشتر است و تأثیر عملکرد پایداری  دارند، تأثیر عملکرد پایداری بر ارزش شرکت در آن

( به بررسی سطح عملکرد پایداری شرکتی در 2000. امین و همکاران )های بزرگ و کوچک تقریباً برابر است شرکت

اقتصادی در طی مراحل  افزوده ارزشمراحل مختلف چرخه عمر شرکت و بررسی تأثیر عملکرد پایداری شرکتی بر 

رویدادی است و همچنین از منظر هدف -های پسفی و پژوهشچرخه عمر شرکت پرداختند. این پژوهش از نوع توصی

شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  شرکت پذیرفته 02شود. در این پژوهش تعداد  پژوهش کاربردی محسوب می

در این پژوهش از تحلیل کوواریانس و رگرسیون حداقل مربعات  .موردبررسی قرار گرفت 2006الی  2022های  سال

نتایج نشان داد که سطح عملکرد پایداری در طی مراحل چرخه عمر شرکت متفاوت است و  ری شده است.گیبهره

رسد. از سوی دیگر عملکرد پایداری شرکتی در  عملکرد پایداری شرکت در مرحله بلوغ چرخه عمر به اوج خود می

 افزوده اقتصادی دارد. مراحل رشد و بلوغ اثر مثبت و معناداری بر ارزش

 شوند: های پژوهش به شرح زیر تدوین می راین فرضیهبناب

 های تقسیم سود رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه اول: بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست 

 های تقسیم سود تأثیر معناداری دارد. مدیره بر رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست فرضیه دوم: اندازه هیئت

 تأثیر معناداری دارد. سود میهای تقس شرکت و سیاست یداریپاعملکرد  نیرابطه بمدیره بر  یئتفرضیه سوم: استقلال ه

تأثیر  سود میهای تقس شرکت و سیاست یداریپاعملکرد  نیرابطه بدوگانگی وظایف مدیرعامل بر  فرضیه چهارم:

 معناداری دارد.
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 روش شناسی پژوهش. 3

را  2099تا پایان سال  2001پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از جامعه آماری این پژوهش، تمام شرکت های 

شرکت به عنوان نمونه انتخاب  291در این پژوهش با استفاده از روش غربال گری حذف هدفمند،  شود. یشامل م

 گردید.

به شرح زیر تدوین ( 1( و )2های ) ( مدل1919های پژوهش به پیروی از یوان و همکاران ) منظور آزمون فرضیه به 

 گردد: می

 

                                             (2مدل )
 

 (1مدل )
                                              

                              
 

 (0مدل )
                                            

                              
 

 (0مدل )
                                               

                     
 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای اصلی پژوهش

CSP: پایداری یگزارشگر 

شاخص ذیل  22ها از  گیری گزارشگری پایداری شرکت منظور اندازه ( به2001به پیروی از کاشانی پور و همکاران )

افشا نموده باشد عدد یک و در غیر این صورت های فوق را  که شرکتی هرکدام از شاخص شود. درصورتی استفاده می

و در کمترین آن صفر خواهد بود.  22بنابراین بالاترین میزان این متغیر عدد ؛ گیرد عدد صفر به این متغیر تعلق می

 ها به شرح زیر است: شاخص

 محیطی  استاندارد سیستم مدیریت زیست(ISO14001) 

  استاندارد مدیریت کیفیت(ISO9001) 

  استاندارد مدیریت ایمنی و بهداشت شغلی(OHSAS 18001) 

 استاندارد و ایمنی محصول 

 زیست های آلایندگی و حفظ محیط هزینه 

 جویی انرژی صرفه 

 های بلاعوض کمک 

 فرهنگی و اجتماعی و ورزشی 

 بهداشتی و درمانی 

 رفاهی کارکنان 

 آموزش 

 



 1 سود شرکت میتقس   یداریعملکرد پا نیبر رابطه ب رهیمد اتیه یها یژگیو ریتاث

 

 

 متغیر وابسته

DIVهای تقسیم سود : سیاست 

 ( برابر است با درصد توزیع سود سهام شرکت1911همکاران )ماز و به پیروی از یل

 متغیر تعدیلگر: 

 های حاکمیت شرکتی به شرح زیر است: ( شاخص1911به پیروی از یلماز و همکاران )

BORDSIZEمدیره شرکت مدیره، برابر است با لگاریتم اندازه هیئت : اندازه هیئت 

BORDINDمدیره کل اعضای هیئت به رموظفیغمدیره، برابر است با نسبت اعضای  : استقلال هیئت 

DUALمدیره باشد عدد یک و در غیر این  رئیس هیئت که مدیرعامل، رئیس یا نایب : دوگانگی مدیرعامل، درصورتی

 گیرد. صورت عدد صفر به این متغیر تعلق می

 متغیرهای کنترلی:

 ( متغیرهای کنترلی به شرح زیر است:1911اران )به پیروی از یلماز و همک

SIZEها : اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی 

ROAها کل دارایی ها که برابر است با نسبت سود خالص به : بازده دارایی 

LEVها کل دارایی ها به : اهرم مالی که برابر است با نسبت کل بدهی 

 پژوهشهای  . یافته4

 در ادامه به ارائه یافته های پژوهش در قالب آماره های توصیفی و نتایج آزمون فرضیه های پژوهش ارائه می گردد. 

 آماره های توصیفی

های توصیفی شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر  آماره ( ارائه گردیده است.2های توصیفی پژوهش در جدول ) آماره 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل  ترین شاخص مرکزی است که نشان باشد. میانگین اصلی میو انحراف معیار هر متغیر 

های نمونه  درصد داده 19ها است. میانه مقداری است که  توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

هایی که  ان اندازه تمایل به مرکز توزیععنو طورکلی از میانه به . بهرندیگ یدرصد بالاتر از آن قرار م 19تر از آن و  پایین

پارامتر پراکندگی است که از جذر واریانس به  نیتر شود. انحراف معیار مهم ها غیرمتقارن است، استفاده می شکل آن

 ها است نوسان مشاهدات از میانگین آن طدهنده متوس آید این شاخص، نشان دست می

 . آماره های توصیفی پژوهش1جدول 
 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد ینام فارس

 DIV 91626 91621 91012 91292 91021 های تقسیم سود سیاست

 CPS 11121 6 29 9 11612 گزارشگری پایداری شرکت

 BORDSIZE 11909 1 1 1 91101 مدیره اندازه هیئت

 BORDIND 91666 91699 2 9 91206 مدیره استقلال هیئت

 SIZE 201022 201161 221021 211620 21012 شرکتاندازه 

 ROA 91211 91200 91012 91921- 91201 ها بازده دارایی

 LEV 91101 91102 91262 91202 91220 اهرم مالی

 پژوهش های یافته: مأخذ 
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درصد سود هر سهم  62 یهای نمونه مورد بررس که شرکت یمعن نیدرصد است به ا 62سود  میهای تقس سیاست نیانگیم 

باشد  می 1112دهنده عدد  شرکت نشان یداریپا یگزارشگر نیانگیاند. م نموده میسهامداران تقس نیب یرا به صورت نقد

را کسب  ازیامت 1112 ،یداریممکن شاخص پا ازیامت 22اند از  توانسته یهای نمونه مورد بررس که شرکت یمعن نیبه ا

های  مدیره شرکت استقلال هیئت نیانگیباشد. م نفر می 1 یهای مورد بررس مدیره شرکت اندازه هیئت نیانگی. مندینما

 نیانگیدرصد اعضا، غیرموظف هستند. م 9166های نمونه حدود  مدیره شرکت که در هیئت یمعن نیباشد به ا می 916نمونه 

تر است.  بزرگ یباشد، شرکت مورد بررس شتریعدد ب نیباشد. هرچه ا می 20102دهنده  های نمونه نشان اندازه شرکت

هر  یاند به ازا های نمونه توانسته شرکت رانیکه مد یمعن نیباشد به ا می 91211دهنده عدد  ها نشان بازده دارایی نیانگیم

در استفاده از  رانیوری مد باشد، بهره شترینسبت ب نی. هرچه اندیکسب نما وددرصد س 21 ار،یتحت اخت ییواحد دارا

درصد  10 ،ییهر واحد دارا یکه به ازا یمعن نیباشد به ا می 9110دهنده  نشان یاهرم مال نیانگیاست. م شتریها ب دارایی

 های نمونه وجود دارد. در شرکت یبده

که  دهد ینشان م یمجاز یرهایتغم یبرا یفراوان عیجدول توز فراوانی متغیر دو وجهی ارائه گردیده است. 1در جدول 

درصد  19شوند. همچنین در  های نمونه مشمول تعریف دوگانگی مدیرعامل می شرکتدرصد مشاهدات،  06در حدود 

 ها دارای درماندگی مالی دارند. مشاهدات نیز شرکت
 : توزیع فراوانی برای متغیرهای مجازی2جدول 

 متغیر
 یک صفر

 فراوانی درصد فراوانی فراوانی درصد فراوانی

 06/9 112 60/9 091 دوگانگی مدیرعامل

 پژوهش های یافته: مأخذ 
 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

های رگرسیونی  های پژوهش لازم است که فروض کلاسیک در خصوص مدل قبل از پرداختن به نتایج فرضیه

ها، ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی  موردبررسی قرار گیرد. نتایج فروض کلاسیک شامل نرمال بودن باقیمانده

( پژوهش نرمال 1( الی مدل )2) های مدل قیماندهشده است. بر اساس نتایج این جداول با ( ارائه1( الی )0در جدول )

ها پژوهش با  باشند که با توجه به تعداد نمونه و قضیه حد مرکزی، اثرات آن دارای اهمیت نیست. همچنین این مدل نمی

اند.  هیافته آزمون گردید ها با رگرسیون حداقل مربعات تعمیم باشند، بنابراین این مدل مشکل ناهمسانی واریانس مواجه می

باشند.  در نهایت با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون متغیرهای پژوهش با مشکل خودهمبستگی سریالی مواجه نمی

نتایج آزمون هم خطی نیز حاکی از آن است که بین متغیرهای پژوهش هم خطی وجود ندارد. در نهایت با توجه به نتایج 

های تابلویی و روش  اخص عدم اطمینان اقتصادی، با استفاده از الگوی دادهها با هر دو ش آزمون چاو و هاسمن، این مدل

 شوند. اثرات ثابت برآورد می

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش

اول پژوهش  هیفرض (،0( ارائه گردیده است. با عنایت به نتایج جدول )0نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش در جدول ) 

 جیبا توجه به نتا وجود دارد. یسود رابطه معنادار میتقس یها استیشرکت و س یداریعملکرد پا نیکند که ب می انیب

درصد  01 نانیسود در سطح اطم میتقس یها استیبر س یشرکت تأثیر مثبت و معنادار یداری(، عملکرد پا0جدول )
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از آن است که  یحاک ها یافته نیشود. ا درصد رد نمی 01 نانیاول پژوهش در سطح اطم هیفرض نیبنابرا؛ وجود دارد

همچنین ضریب تعیین تعدیل شده نشان  گردد. سهامداران می نیسود ب میتقس شیمنجر به افزا یداریعملکرد پا یافشا

 درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است. 22دهد که  می
 . نتایج آزمون فرضیه اول3جدول 

استانداردخطای  ضریب نماد نام فارسی  عامل تورم معناداری tآماره  

 CPS 91916 91990 11620 91992 21910 عملکرد پایداری شرکت

 SIZE 91900 91906 91110 91191 21290 اندازه شرکت

ها بازده دارایی  ROA 91116-  91226 21026-  91202 21111 

 LEV 91122 91902 11210 91901 21000 اهرم مالی

-C 91910 عرض از مبدا  91606 91220-  91020 - 

11/2 دوربین واتسون شده ضریب تعیین تعدیل   22/9  

Fآماره   10/0 Fاحتمال آماره    99/9  

نرمال بودن  -برا -آماره آزمون جارکو

های مدل باقیمانده  
60/00 برا-احتمال آماره جارکو   99/9  

21/1 آماره آزمون ناهمسانی بروش پاگان گادفری آزمون ناهمسانیاحتمال آماره    91/9  

11/6 آماره آزمون چاو چاو آزمون آماره احتمال   99/9  

00/2 آماره آزمون هاسمن هاسمن آزمون آماره احتمال   99/9  

 پژوهش های یافته: مأخذ 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش

بر  رهیمد ئتیکند که اندازه ه می انیدوم ب هیفرض( ارائه گردیده است. 0نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش در جدول ) 

(، نسبت همزمان 0جدول ) جیبا توجه به نتا یسود تأثیر معنادار میتقس یها استیشرکت و س یداریعملکرد پا نیرابطه ب

 01 نانیسود در سطح اطم میتقس یها استیبر س یو معنادار یشرکت تأثیر منف یداریو عملکرد پا رهیمد ئتیاندازه ه

اندازه  شیدهد که افزا نشان می ها یافته نیشود. ا درصد رد نمی 01 نانیدوم در سطح اطم هیفرض نیبنابرا؛ درصد دارد

همچنین ضریب تعیین  باشد. سود شرکت می میو تقس یداریعملکرد پا نیرابطه مثبت ب فیمدیره منجر به تضع هیئت

 وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است.درصد تغییرات متغیر  0دهد که  تعدیل شده نشان می
 . نتایج آزمون فرضیه دوم4جدول 

 عامل تورم معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی

 CPS 91019 91291 01996 91909 01211 عملکرد پایداری شرکت

 BORDSIZE 91116 91901 01921 91909 11210 مدیره اندازه هیئت

نسبت همزمان اندازه 

مدیره و عملکرد پایداری  هیئت

 شرکت
BORDSIZE*CPS 91969- 91911 11161- 91909 11060 

 SIZE 91996- 91996 21202- 91096 21221 اندازه شرکت

 ROA 91901 91901 91066 91662 21121 ها بازده دارایی

 LEV 91111 91901 61000 91992 21112 اهرم مالی

 - C 91020- 91061 21020- 91290 عرض از مبدا



 2191-2120 ص ،2091 پاییز ،09 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 29

 

 

 عامل تورم معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی

 90/9 شده ضریب تعیین تعدیل 01/2 دوربین واتسون

 F 99/9احتمال آماره  F 01/29آماره 

 99/9 برا-احتمال آماره جارکو 10/00 های مدل نرمال بودن باقیمانده -برا -آماره آزمون جارکو 

 91/9 آماره آزمون ناهمسانیاحتمال  92/1 آماره آزمون ناهمسانی بروش پاگان گادفری

 99/9 چاو آزمون آماره احتمال 19/6 آماره آزمون چاو

 99/9 هاسمن آزمون آماره احتمال 26/29 آماره آزمون هاسمن

 پژوهش یها افتهیمأخذ: 

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش

سود تأثیر  میتقس یها استیشرکت و س یداریعملکرد پا نیبر رابطه ب رهیمد ئتیکند که استقلال ه می انیسوم ب هیفرض 

 یشرکت تأثیر معنادار یداریمدیره و عملکرد پا (، نسبت همزمان استقلال هیئت1جدول ) جیدارد. با توجه به نتا یمعنادار

درصد رد  01 نانیسوم در سطح اطم هیفرض نیبنابرا؛ درصد ندارد 01 نانیمسود شرکت در سطح اط میهای تقس بر سیاست

عملکرد  نیبر رابطه ب یمدیره تأثیر معنادار غیرموظف در هیئت یدهد که حضور اعضا نشان می ها یافته نیشود. ا می

تواند به  غیرموظف می یشود حضور اعضا است که استدلال می یدر حال نیسود ندارد. ا میهای تقس و سیاست یداریپا

کند که  می انیب زین گریحال، استدلال د نی. با امنجر گردد یمدیره و کاهش عدم تقارن اطلاعات هیئت ییبهبود کارا

 نییتع بیضر مدیره ندارد. هیئت ییو کارا یندگیهای نما بر کاهش هزینه یمدیره تأثیر چندان استقلال هیئت یژگیو

 .ندینما حیوابسته را تشر ریمتغ راتییدرصد تغ 2اند حدود  دهد که متغیرهای مستقل توانسته نشان می زیشده ن لیتعد
 . نتایج آزمون فرضیه سوم5جدول 

 عامل تورم معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی

 CPS 91911 91920 21110 91211 11090 عملکرد پایداری شرکت

 BORDIND 91911- 91211 91026- 91612 01100 مدیره استقلال هیئت

مدیره و  نسبت همزمان استقلال هیئت

 شرکت عملکرد پایداری
BORDIND *CPS 91999 91920 91912- 91020 11661 

 SIZE 91991- 91992 91690- 91106 21221 اندازه شرکت

 ROA 91902 91291 91010 91601 21160 ها بازده دارایی

 LEV 91101 91911 01912 91999 21199 اهرم مالی

 - C 91061 91210 01906 91990 عرض از مبدا

 92/9 شده ضریب تعیین تعدیل 00/2 دوربین واتسون

 F 99/9احتمال آماره  F 11/0آماره 

 99/9 برا-احتمال آماره جارکو 20/00 های مدل نرمال بودن باقیمانده -برا -آماره آزمون جارکو 

 96/9 احتمال آماره آزمون ناهمسانی 11/1 آماره آزمون ناهمسانی بروش پاگان گادفری

 99/9 چاو آزمون آماره احتمال 10/6 آماره آزمون چاو

 99/9 هاسمن آزمون آماره احتمال 12/22 آماره آزمون هاسمن

 پژوهش یها افتهیمأخذ: 
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 نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش

 میتقس یها استیشرکت و س یداریعملکرد پا نیبر رابطه ب رعاملیمد فیوظا یکند که دوگانگ می انیچهارم ب هیفرض

 رعاملیمد فیوظا یشرکت و دوگانگ یداری(، نسبت همزمان پا6جدول ) جیدارد. با توجه به نتا یسود تأثیر معنادار

شود.  درصد رد می 01 نانیچهارم در سطح اطم هیفرض نیبنابرا؛ سود شرکت ندارد میهای تقس بر سیاست یتأثیر معنادار

ها  مدیره شرکت هیئت سیرئ بینا ای سیدر سمت رئ رعاملیعدم حضور مد ایاز آن است که حضور  یحاک ها یافته نیا

در  رعاملیشود که حضور مد سو استدلال می کیسود ندارد. از  میهای تقس و سیاست یداریبر عملکرد پا یتأثیر معنادار

 یندگیهای نما به کاهش هزینه تیمنجر گردد و در نها یریگ میوحدت تصم جادیتواند به ا مدیره می هیئت سیپست رئ

 شیتواند به افزا مدیره می هیئت سیدر پست رئ رعاملیکند که حضور مد می انیب گریکه استدلال د یحالمنجر گردد. در 

دهد که  نشان می زیشده ن لیتعد نییتع بیضر منجر گردد. یندگیهای نما هزینه دیو تشد رعاملیمد یقدرت طلب

 .ندینما حیوابسته را تشر ریمتغ راتییدرصد تغ 0اند حدود  متغیرهای مستقل توانسته

 : نتایج آزمون مدل چهارم پژوهش6جدول 

 عامل تورم معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی

 CPS 91926 91991 01911 91910 21102 عملکرد پایداری شرکت

 DUAL 91960- 91961 91069- 91022 11201 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 رعاملیمد فیوظا یدوگانگنسبت همزمان 

 و عملکرد پایداری شرکت
DUAL*CPS 91990 91992 91011 91106 11012 

 SIZE 91990- 91991 91100- 91620 21221 اندازه شرکت

 ROA 91200 91206 21911 91000 21690 ها بازده دارایی

 LEV 91091 91960 01211 91991 21101 اهرم مالی

 - C 91021 91219 01000 91922 عرض از مبدا

 90/9 شده ضریب تعیین تعدیل 11/2 دوربین واتسون

 F 99/9احتمال آماره  F 20/0آماره 

 99/9 برا-احتمال آماره جارکو 02/02 های مدل نرمال بودن باقیمانده -برا -آماره آزمون جارکو 

 91/9 احتمال آماره آزمون ناهمسانی 02/2 آماره آزمون ناهمسانی بروش پاگان گادفری

 99/9 چاو آزمون آماره احتمال 11/6 آزمون چاوآماره 

 90/9 هاسمن آزمون آماره احتمال 00/0 آماره آزمون هاسمن

 پژوهش های یافته: مأخذ

 گیری بحث و نتیجه. 5

ها،  بر سازمان یطیو مح یاجتماع یها چالش ندهیتأثیر فزا لیشرکت به دل یمال یها و جنبه یداریعملکرد پا نیتعامل ب 

 یداریها در عملکرد پا شرکت یگذار هیدانشگاه، جامعه و صنعت به خود جلب کرده است. سرما یرا از سو یادیتوجه ز

 رایز گردد، یعنوان م شتریب یرقابت تیمنظور بهبود شهرت شرکت و کسب مز به دیجد یها یاز استراتژ یکیشرکت، 

ها خود  شرکت رو، نی(. ازا1912و همکاران،  )اوه گذارد یبر ارزش بلندمدت شرکت تأثیر م تیدرنها یداریعملکرد پا

 یتیکمو حا یاجتماع ،یطیو ارزش شرکت با همسو کردن اهداف مح یداریعملکرد پا نیمتعادل کردن ارتباط ب یرا برا

ارزش شرکت،  شیمنظور بهبود عملکرد و افزا ها به شرکت گر،ید یانی. به بدهند یقرار م کیاستراتژ ماتیدر تصم
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امر  نی(. ا1992، لیاند )مونت در دستور کار خود قرار داده دیجد یعنوان استراتژ را به یداریدر عملکرد پا یگذار هیسرما

ملموس و ناملموس  یای( که در آن مزارانیبازار بورس اوراق بهادار ا لهنوظهور )ازجم یدر مورد بازارها ژهیو به

 نیها در ا شرکت نیصادق است؛ بنابرا آورد، یول زمان به ارمغان مرا در ط یشتریب یرقابت تیمز یداریپا یها تیفعال

و سهامداران را از  گذاران هیکنند و توسعه روابط محکم با سرما هیها تعب را در تمام سطوح سازمان یداریپا دیبازارها با

 (.1919و همکاران،  قرار دهند )استن تیدر اولو یداریدر پا یگذار هیسرما قیطر

سود در سطح  میتقس یها استیبر س یشرکت تأثیر مثبت و معنادار یداریعملکرد پا، اول پژوهش هیفرضبه موجب 

 جیبا نتا ها یافته نیا شود. درصد رد نمی 01 نانیاول پژوهش در سطح اطم هیفرض نیبنابرا؛ درصد وجود دارد 01 نانیاطم

نسبت  دهد که های فرضیه دوم نشان می . یافتهراستا قرار دارد کی( در 1912( و او و پارک )1919استن و همکاران )

 نانیسود در سطح اطم میتقس یها استیبر س یو معنادار یشرکت تأثیر منف یداریو عملکرد پا رهیمد ئتیهمزمان اندازه ه

اندازه  شید که افزاده نشان می ها یافته نیشود. ا درصد رد نمی 01 نانیدوم در سطح اطم هیفرض نیبنابرا؛ درصد دارد 01

هاجرتو  جیبا نتا ها یافته نیا باشد. سود شرکت می میو تقس یداریعملکرد پا نیب ترابطه مثب فیمدیره منجر به تضع هیئت

از آن است  ی( حاک1920) لهی( و بنلم1912و همکاران ) دیسع جینتا کنیراستا قرار ندارد. ول کی( در 1922و همکاران )

های  یافته سود دارد. میهای تقس و سیاست یداریعملکرد پا نیبر رابطه ب یو معنادار یمدیره تأثیر منف که اندازه هیئت

بر  یشرکت تأثیر معنادار یداریمدیره و عملکرد پا نسبت همزمان استقلال هیئت دهد که فرضیه سوم نشان می

درصد رد  01 نانیسوم در سطح اطم هیفرض نیبنابرا؛ درصد ندارد 01 نانیسود شرکت در سطح اطم میهای تقس سیاست

عملکرد  نیبر رابطه ب یمدیره تأثیر معنادار غیرموظف در هیئت یدهد که حضور اعضا نشان می ها یافته نیشود. ا می

که  یراستا قرار دارد. در حال کی( در 1921جان و همکاران ) جینتا ها یافته نیا سود ندارد. میهای تقس و سیاست یداریپا

مدیره بر  از تأثیر مثبت و معنادار استقلال هیئت ی( حاک1912( و هارجوتو و هکاران )1912و همکاران ) دیمطالعات سع

 سود شرکت است. میهای تقس و سیاست یداریعملکرد پا

تأثیر  رعاملیمد فیوظا یشرکت و دوگانگ یدارینسبت همزمان پادهد که  های فرضیه چهارم نشان می همچنین، یافته 

 نیشود. ا درصد رد می 01 نانیچهارم در سطح اطم هیفرض نیبنابرا؛ سود شرکت ندارد میهای تقس بر سیاست یمعنادار

 تأثیرها  مدیره شرکت هیئت سیرئ بینا ای سیدر سمت رئ رعاملیعدم حضور مد ایاز آن است که حضور  یحاک ها یافته

راستا  کی( در 1921جان و همکاران ) جینتا ها یافته نیا سود ندارد. میهای تقس و سیاست یداریبر عملکرد پا یمعنادار

از تأثیر مثبت و معنادار  ی( حاک1912( و هارجوتو و هکاران )1912و همکاران ) دیکه مطالعات سع یقرار دارد. در حال

 سود شرکت است. میتقسهای  و سیاست یداریمدیره بر عملکرد پا استقلال هیئت

بهبود مشارکت در  یشود که در راستا می هیها توص شرکت رندگانیگ میاول پژوهش به تصم هیفرض های یافتهبه  تعنای با

های توسعه شرکت  شرکت و سیاست یها، با توجه به بودجه نقد شرکت نفعانیو توجه به منافع ذ یاجتماع یها تیفعال

 رندگانیگ میدوم پژوهش به تصم هیفرض های یافتهبه  تیبا عنا .ندینما ماقدا نهینقطه به کیسود تا  میتقس شینسبت به افزا

 یتعداد اعضا شیچرا که افزا ندیمدیره اقدام نما هیئت یاعضا نهیشود که نسبت به انتخاب تعداد به می هیها توص شرکت

منظور بسط ادبیات نظری به پژوهشگران  همچنین به گردد. یریگ میتواند منجر به کاهش وحدت تصم مدیره می هیئت

 .ردیقرار گ یسود مورد بررس میهای تقس و سیاست یداریپا یافشا نیبر رابطه ب یتأثیر عدم تقارن اطلاعاتشود  توصیه می
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Abstract 
The interaction between sustainability performance and financial aspects of the company has attracted 

much attention from academia, society and industry due to the increasing impact of social and 

environmental challenges on organizations. Investing companies in the company's sustainability 

performance is one of the new strategies to improve the company's reputation and gain more 

competitive advantage, because sustainability performance ultimately affects the company's long-term 

value. Therefore, the aim of this research is to investigate the effect of board of directors' 

characteristics on the relationship between the company's sustainability performance and dividend 

policies. This research is practical in terms of purpose and analytical in nature. The statistical sample 

of the research is 105 companies from the companies admitted to the Tehran Stock Exchange during 

the years 2015 to 2015. The findings of this research show that there is a positive and significant 

relationship between sustainability performance and profit sharing policies. The size of the board of 

directors leads to the weakening of the mentioned relationship. The independence of the board of 

directors and the dual duties of the CEO also have no significant effect on the mentioned relationship. 
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