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 چکیده

یت افشای غیرمالی در رابطه با عملکرد پایداری امروزه فراتر از افشای اطلاعات مالی، ذینفعان خواستار پاسخگویی و شفاف

شرکت ها هستند. کمیته حسابرسی مکانیزم حاکمیت شرکتی است که افشاء را نظارت می کند و میزان افشای داوطلبانه 

تبیین نقش تعدیلی راهبری شرکتی و ساختار مالکیت بر انجام شده در شرکت ها را تعیین می کند. هدف این تحقیق 

باشد. این پژوهش از نظر هدف کاربردی و به لحاظ ماهیت  ن گزارش  پایداری و سیاست پرداخت سود سهام میرابطه بی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در بازه  باشد. جامعه آماری پژوهش کلیه شرکت و روش علی همبستگی می

های تحقیق نشان داد  مطالعه قرار گرفتند. یافتهشرکت مورد 340بوده است که در مجموع  3044الی  3930ساله  0زمانی 

که بین عملکرد پایداری و حاکمیت شرکتی و سیاست پرداخت سود رابطه معنی داری وجود نداد. همچنین تمرکز 

مالکیت تاثیر مثبت و معنی داری بر رابطه بین عملکرد پایداری و سیاست پرداخت سود سهام شامل نسبت پرداخت سود 
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 مقدمه. 1

ها،  های اجتماعی و محیطی بر سازمان ( و امور مالی به دلیل افزایش نفوذ چالشCSPتعامل عملکرد پایداری شرکتی )

ها عملکرد پایداری  جلب کرده است. شرکت توجه زیادی را از سوی دانشگاه، جامعه تجاری و صنعت مالی به خود

دانند، زیرا عملکرد  شرکتی را یک انتخاب استراتژیک جدید برای بهبود شهرت و به دست آوردن مزیت رقابتی بیشتر می

مدت)اوه و  کند نه صرفاً به حداکثر رساندن درآمد کوتاه پایداری شرکتی در نهایت بر ارزش بلندمدت شرکت تمرکز می

(. از این رو، شرکت ها خود را برای متعادل کردن ارتباط عملکرد پایداری شرکتی و ارزش شرکت با 2423پارک، 

( در تصمیمات استراتژیک قرار می دهند. این امر به ویژه برای ESGهمسوسازی اهداف محیطی، اجتماعی و حاکمیتی )

ری مزیت های رقابتی بیشتری را در طول زمان به بازارهای نوظهور که در آن منافع ملموس و ناملموس فعالیت های پایدا

ها تعبیه کنند و  ها در این بازارها باید پایداری را در تمام سطوح سازمان ارمغان می آورد، صادق است. بنابراین شرکت

 (.2424گذاران و ذینفعان را از طریق پایداری در اولویت قرار دهند)ستان و برلتیان،  توسعه روابط محکم با سرمایه

در همین حال، شرکت ها از سیاست های متفاوتی برای برآورده کردن انتظارات سهامداران و ذینفعان استفاده می کنند. 

های مهم برای سرمایه گذاران برای ایجاد بازگشت سرمایه است و بنابراین، می توان آن را سیاست تقسیم سود یکی از راه

(. شرکت ها از 2423نسبت به توزیع ثروت در نظر گرفت )اوه و پارک  به عنوان یک نگرش مسئولیت پذیر اجتماعی

سیاست تقسیم سود برای توزیع مقدار معینی از سود خالص بین سهامداران استفاده می کنند. با توجه به اینکه شرکت ها 

ممکن است با اکمیت شرکتی خوب و اقدامات مسئولیت پذیر اجتماعی درگیر هستند، سیاست تقسیم سود عموماً با ح

( ادعا می کند که عملکرد پایداری شرکتی بر توزیع ثروت 2433اجرای اقدامات پایداری تحت تأثیر قرار گیرد. بن املیح )

در شرکت ها تأثیر می گذارد. بنابراین، در ترکیب با سیاست تقسیم سود، پایداری ممکن است به عنوان یک محرک 

هداف طرف های ذینفع مختلف دست یابد. اگرچه بسیاری از نویسندگان بر تعامل ارزش برای سهامداران عمل کند تا به ا

 کنند.  عملکرد پایداری شرکت و عملکرد مالی تمرکز می

( به این نتیجه رسیدند که معیارهای مسئولیت اجتماعی تأثیر مثبتی بر عملکرد مالی شرکت، به ویژه 2423شیخ و همکاران)

این حال، عملکرد پایداری شرکت ممکن است اثر معکوس بر تصمیمات مالی داشته باشد. به  در بازارهای نوظهور دارد. با

عنوان مثال، شرکت ها ممکن است تمایل به کاهش سود سهام داشته باشند زیرا نقدینگی باید برای فعالیت های پایداری 

تمایل در بازارهای نوظهور وجود دارد که  که انتظارات سهامداران را برآورده می کند، تضمین شود. به این معنا که این

سهامداران کنترل کننده منابع را به سمت فعالیت های پایدار هدایت می کنند که منجر به تأثیر منفی بر سیاست تقسیم سود 

تبیین نقش تعدیلی راهبری شرکتی و ساختار مالکیت بر رابطه بین (. هدف این مقاله 2423می شود)شیخ و همکاران، 

 می باشد.ش  پایداری و سیاست پرداخت سود سهام گزار

 مبانی نظری پژوهش-2

 علاوه بر که گرفته اند قرار ای سابقه بی فشار تحت ها شرکت تغییرات، سرعت و بازار در با افزایش رقابت امروزه

 (. گزارش پایداری2432همکاران،  و اَلشهِی( باشند نیز آینده در آن حفظ دنبال به خود فعالیت حیطه در موفقیت کسب

 ها به سوی ضرورت شرکت سهامداران و  توجه و تبدیل شده است و جهان سراسر در داغ موضوعی به حاضر حال در

مطالعات پیشین نشان می دهد که گزارش پایداری یک  (.2432، 3همکاران و اَلشهِی) است شده جلب پایدار گزارشگری
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زمان انجام می شود. تا حد زیادی، مدیران از معنا و موارد واقعی که در افشای داوطلبانه است که بنا به صلاحدید سا

  گیرند، آگاهی کامل ندارند، که منجر به نادرستی شده و بر مشکلات عدم صداقت افزوده است گزارش پایداری قرار می

ان به دلایل متعددی از تو های بزرگ را می ( معتقد است که غیرقابل اعتماد بودن افشای اخلاقی شرکت2437)2کریواچیچ

سطح حاکمیت تا سطح سازمانی نسبت داد. از آنجایی که تعداد زیادی از افراد به دلایلی از تصمیم گیری استراتژیک تا 

آنها بر  تصمیم گیری سرمایه گذاری به دقت و قابلیت اطمینان اطلاعات منتشر شده در گزارش های سالانه وابسته هستند

ن گزارش های پایداری سازمان ها با استفاده از خدمات شرکت های حسابداری حرفه ای، اهمیت بررسی و اطمینا

( می افزاید که کدهای اخلاقی به عنوان خطوط 2443)9پریوس نمایند.حسابرسان داخلی و مشاوران قابل اعتماد تاکید می

سنل سازمان عمل می کنند و با رفتارهای راهنما توسط سازمان ها استفاده می شود تا اطمینان حاصل شود که کارکنان و پر

سازمان مطابقت دارند. کدهای اخلاقی همچنین به عنوان خط مشی اخلاقی، رفتار تجاری، بیانیه اصول و عملکرد کسب و 

کار، دستورالعمل های اخلاقی، منشور اخلاقی، بیان می کنند و به عنوان طرحی برای رفتار حرفه ای کارمندان عمل می 

کننده و  کنند و شرایط ارتباط بین عرضه های سازمان را مشخص می وه بر این، کدهای اخلاقی سازمانی، ارزشکنند. علا

کنند. علاوه بر این، کدهای اخلاقی  مشتری، تضاد منافع، روابط بین کارکنان و همچنین اطلاعات محرمانه را مشخص می

 (.2433، 0بط آن مشخص می کند)ادگبوی و همکارانمسئولیت ها و وظایف سازمان را در قبال همه طرف های مرت

ها تشویق  کنند که شرکت های نمایندگی و سیگنال دهی ادعا می بسیاری از مطالعات تجربی و نظری با تکیه بر تئوری

یک شوند تا به روشی اخلاقی و پایدار گزارش پایداری به خلق ثروت بپردازند که منافع ذینفعان مالی و غیرمالی را در  می

رود سیاست پرداخت سود سهام بالا به بازار نشان دهد که  کنند که انتظار می راستا نگه دارد علاوه بر این آنها ادعا می

های پایداری به دور از کاهش سطح نقدینگی شرکت است و منجر به تخصیص کافی منابع و  های مربوط به فعالیت هزینه

ای از توجه  های تقسیم سود نشانه تئوری علامت دهی افزایش سیاست شود. در واقع بر اساس رضایت سهامداران می

(. در همین راستا اکثر مطالعات قبلی شواهدی از 2433های پایداری است)بن لمیله،  گذاری در گزارش شرکت به سرمایه

بطه بین گزارش کنند و نتایج مثبتی را در را ارتباط ارزشی اطلاعات غیر مالی منتشره در گزارش پایداری ارائه می

(یک رابطه مثبت بین نمرات مسئولیت 2432یابند به عنوان مثال راکتوماوو ) گزارشگری پایداری و سیاست تقسیم سود می

شناسایی  2447تا  3333مشاهدات سالانه شرکت ایالات متحده از سال  37074شرکتی و پرداخت سود سهام برای 

مثبت بین سطوح بالای مشارکت در مسئولیت اجتماعی سود سهام بالا و  ( یک رابطه2433اند همچنین بن لمیله) نموده

را در پژوهش  2432تا  3333شرکت آمریکایی از سال  0494ای از  های تقسیم سود را برای نمونه افزایش ثبات سیاست

لیت اجتماعی هایی با نمرات مسئو (، گزارش دادند که شرکت2432دهد. به طور مشابه چنگ و همکاران ) خود نشان می

کنند که نمرات مسئولیت اجتماعی بالاتر به دلیل ریسک کمتر و روابط بهتر با  کنند و ادعا می بالا سود سهام بالایی ارائه می

 (2433دهد.)بن لمیله،  سهامداران درآمد را افزایش می

تماعی و محیطی بر سازمانها، توجه تعامل بین عملکرد پایداری و جنبه های مالی شرکت به دلیل تأثیر فزاینده چالشهای اج

زیادی را از سوی دانشگاه، جامعه و صنعت به خود جلب کرده است.سرمایه گذاری شرکتها در عملکرد پایداری شرکت، 
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یکی از استراتژیهای جدید بهمنظور بهبود شهرت شرکت و کسب مزیت رقابتی بیشتر عنوان میگردد، زیرا عملکرد 

( ازاینرو، شرکتها خود را برای متعادل 2424بلندمدت شرکت تأثیر میگذارد )اوه و همکاران،پایداری درنهایت بر ارزش 

کردن ارتباط بین عملکرد پایداری و ارزش شرکت با همسو کردن اهداف محیطی،اجتماعی و حاکمیتی در تصمیمات 

ارزش شرکت، سرمایه گذاری در استراتژیک قرار میدهند. به بیانی دیگر، شرکتها به منظور بهبود عملکرد و افزایش 

(. به ویژه در 2424عملکرد پایداری را به عنوان استراتژی جدید در دستور کار خود قرار داده اند )مونتیل و همکاران، 

مورد بازارهای نوظهور )ازجمله بازار بورس اوراق بهادار ایران(که در آن مزایای ملموس و ناملموس فعالیتهای پایداری 

بیشتری را در طول زمان به ارمغان می آورد، صادق است؛ بنابراین شرکتها در این بازارها  باید پایداری را در  مزیت رقابتی

تمام سطوح سازمانها تعبیه کنند و توسعه روابط محکم با سرمایهگذاران و سهامداران را از طریق سرمایه گذاری در 

شرکتها از سیاستهای متفاوتی برای برآوردن انتظارات سهامداران و ( 2424پایداری در اولویت قرار دهند)استن و همکاران،

ذینفعان استفاده میکنند. سیاست تقسیم سود یکی از آنهاست.تقسیم سود نقدیراه مهم برای سرمایه گذاران جهت ایجاد 

وزیع ثروت در نظر بازگشت سرمایه است و بنابراین، میتوان آن را به عنوان یک نگرش مسئولیت پذیر اجتماعی نسبت به ت

 (. 2423گرفت )اوه و پارک

 پیشینه پژوهش های خارجی

(، به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت بر رابطه عملکرد پایداری شرکت و سیاست 2422یلماز  و همکاران)

ر و مثبت رابطه بین طور معنادا تقسیم سود پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که حاکمیت شرکتی و مالکیت خانواده به

کنند، در حالی که مالکیت متمرکز و مالکیت نهادی نقش  عملکرد پایداری شرکت و سیاست تقسیم سود را تعدیل می

دهند که حاکمیت شرکتی در سطح شرکت  ها همچنین نشان می کنند. یافته توجهی در این رابطه بازی نمی کننده قابل تعدیل

کند و  دهد این مکانیسم نهادی به کاهش مشکلات نمایندگی کمک می است، که نشان می با پرداخت سود سهام بالا همراه

(،  به بررسی ارتباط بین اثربخشی 2423دهد. تموبیز و همکاران) ها را به سمت تخصیص کارآمدتر سرمایه سوق می شرکت

نتایج نشان داد که اثربخشی  کمیته حسابرسی، عملکرد حسابرسی داخلی  و شیوه های گزارش دهی پایداری پرداختند.

کمیته حسابرسی و عملکرد حسابرسی داخلی  به طور مثبت و قابل توجهی با شیوه های گزارش دهی پایداری مرتبط 

هستند. همچنین اثربخشی کمیته حسابرسی و عملکرد حسابرسی داخلی  به طور قابل توجهی با شاخص های اقتصادی و 

 طی مرتبط هستند. اجتماعی و شاخص های پایداری محی

(، به بررسی رابطه بین مولفه های حاکمیت شرکتی و رهنمودهای گزارش پایداری در 2424کوریا گارسیا و همکاران)

شرکتها پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که بین گزارشهای پایداری شرکتها و مولفه های حاکمیت شرکتی شامل 

 لکیت خارجی رابطه معنی داری وجود دارد. تمرکز مالکیت، مالکیت خانوادگی و ما

 پیشینه پژوهش های داخلی

( به بررسی تأثیر سرمایۀ فکری بر گزارشگری عملکرد پایداری تجاری و استراتژی 3043بنایی قدیم و همکاران)

زوده فکری شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان دادند ضریب ارزش اف های پذیرفته وکار شرکت کسب

ها دارند و نیز ضریب سرمایۀ فکری و کارایی  و عناصر آن دارای تأثیر مثبتی بر گزارشگری عملکرد پایداری شرکت

نگرانه دارند؛ ولی کارایی سرمایه انسانی تأثیری بر استراتژی  سرمایه ساختاری و فیزیکی تأثیر مثبتی بر استراتژی آینده
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سازی و استانداردگذاری گزارش سرمایۀ فکری در  یت اطلاعاتی بیشتر، لزوم آگاهوکار ندارد که در راستای شفاف کسب

 .طلبد های مالی را می گزارش

( به بررسی رابطه بین عملکرد پایداری شرکتی و ارزش شرکت با تأکید بر نقش امتیاز افشا و اندازه 3044بابایی و همکاران)

ن ابعاد مالی )بعد اقتصادی( و غیرمالی عملکرد پایداری شرکتی )ابعاد های پژوهش نشان داد که بی یافته شرکت پرداختند.

هایی که  محیطی و اخلاقی( و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و شرکت اجتماعی، حاکمیتی، زیست

ها مؤید این  فتهها بیشتر است. همچنین یا عملکرد پایداری بالاتری دارند، تأثیر عملکرد پایداری بر ارزش شرکت در آن

ها بیشتر است و تأثیر  هایی که امتیاز افشای بالاتری دارند، تأثیر عملکرد پایداری بر ارزش شرکت در آن است که شرکت

 .های بزرگ و کوچک تقریباً برابر است عملکرد پایداری بر ارزش شرکت در شرکت

 های تحقیق. فرضیه3

های  گذاری در گزارش ای از توجه شرکت به سرمایه تقسیم سود نشانه های بر اساس تئوری علامت دهی افزایش سیاست

(. در همین راستا اکثر مطالعات قبلی شواهدی از ارتباط ارزشی اطلاعات غیر مالی منتشره در 2433پایداری است)بن لمیله، 

یابند به  سیاست تقسیم سود میکنند و نتایج مثبتی را در رابطه بین گزارش گزارشگری پایداری و  گزارش پایداری ارائه می

مشاهدات  37074(یک رابطه مثبت بین نمرات مسئولیت شرکتی و پرداخت سود سهام برای 2432عنوان مثال راکتوماوو )

( یک رابطه مثبت بین سطوح 2433اند همچنین بن لمیله) شناسایی نموده 2447تا  3333سالانه شرکت ایالات متحده از سال 

 0494ای از  های تقسیم سود را برای نمونه ئولیت اجتماعی سود سهام بالا و افزایش ثبات سیاستبالای مشارکت در مس

(، 2432دهد. به طور مشابه چنگ و همکاران ) را در پژوهش خود نشان می 2432تا  3333شرکت آمریکایی از سال 

 .کنند ارائه میهایی با نمرات مسئولیت اجتماعی بالا سود سهام بالایی  گزارش دادند که شرکت

 فرضیه اصلی اول: بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام رابطه معنی داری وجود دارد.

شرکتها از سیاستهای متفاوتی برای برآوردن انتظارات سهامداران و ذینفعان استفاده میکنند. سیاست تقسیم سود یکی از 

رانجهتایجادبازگشت سرمایه است و بنابراین، میتوان آن را به عنوان یک آنهاست.تقسیم سود نقدیراه مهم برایسرمایهگذا

(شرکتها از سیاست تقسیم سود 2423نگرش مسئولیت پذیر اجتماعی نسبت به توزیع ثروت در نظر گرفت )اوه و پارک

طورکلی با حاکمیت  برای توزیع مقدار معینی از سود خالص بین سهامداران استفاده میکنند. با توجه به اینکه شرکتها به

شرکتی خوب و اقدامات مسئولیت پذیر اجتماعیدرگیرهستند، سیاست تقسیم سود ممکن است تحت تأثیر اجرای اقدامات 

پایداری قرار گیرد. به بیانی دیگر، سیاستهای تقسیم سود میتواند ناشی از سرمایه گذاری شرکتها در گزارشگری پایداری 

. در ترکیبباسیاست تقسیمسود، پایداریممکن است به عنوان یک محرک ارزش (2433باشد )هاجرتو و همکاران،

برایسهامداران و ذینفعان عمل کند. این اقدام میتواند نشانهای از توجه به منافع تمامی ذینفعان در شرکتها باشد 

عملکرد پایداری شرکت، (. به طورکلی استدلال میشود که شرکتها با در نظر گرفتن سطح سرمایه گذاری در 2433)بنلمیه،

( از سوی دیگر، رابطه بین عملکرد سرمایه گذاری در 2422سیاستهای تقسیم سود را تعیین میکنند )یلماز و همکاران، 

شرکت و سیاستهای تقسیم سود در کشورهای درحالتوسعه میتواند تحت تأثیر عوامل مختلفی قرار گیرد. بازارهای درحال 

لایی از عدم اطمینان، حاکمیت شرکتی ضعیف وسطح پایین حمایت از سرمایه گذاران همراه توسعه عموما ً با میزان با

( به منظور کاهش هزینه های نمایندگی در شرکت، مکانیسمهای مختلفی تاکنون شناسایی 2422هستند)خان و همکاران،

نظارت بر عملکرد مدیران در  گردیده است. مکانیسمهای حاکمیت شرکتی به عنوان مجموعه ابزارهای نظارتی با بهبود
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شرکتها میتواند به کاهش تضاد منافع و بهبود سرمایه گذاری شرکتها در عملکردهای پایداری منجر گردد. استدلال میشود 

 3320که جریان وجوه نقد آزاد در شرکتها یکی از مهمترین منابع ایجاد تضاد منافع در شرکت است)جنسن و همکاران،

به منظور کاهش جریان وجوه نقدآزاددر شرکت، سیاستهای تقسیم سود خود را تعیین میکنند )یلمازو (؛بنابراین شرکتها 

 (2422همکاران، 

فرضیه اصلی دوم: حاکمیت شرکتی به طور مثبت رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام را 

 تعدیل می کند.

ظاهر شد.  3324شرکت ها به عنوان یک زمینه جدید تحقیقاتی پس از دهه رابطه بین عملکرد پایداری و ساختار مالکیت 

ساختارهای مالکیت بر تصمیم گیری در مورد موضوعات استراتژیک، از جمله پایداری و سیاست تقسیم سود تأثیر می 

پرداخت ها باید با  (. این وضعیت از این واقعیت ناشی می شود که منافع بالقوه سهامداران از2433گذارد)او و همکاران، 

انتظارات سهامداران متعادل شود. از این رو، باید تأثیر تعدیل کننده ساختارهای مالکیت، یعنی مالکیت خانوادگی، متمرکز 

 و نهادی، بر رابطه عملکرد پایداری و سیاست تقسیم سود را درک کرد.

داری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام را تعدیل فرضیه اصلی سوم: ساختار مالکیت به طور مثبت رابطه بین عملکرد پای

 می کند.

کنند  های غیرخانوادگی عمل می های حفظ ثروتشان متفاوت از شرکت های خانوادگی معمولاً بر اساس اولویت شرکت

ای  (. علاوه بر این، آنها ممکن است نقش تعدیل کننده2439؛ میلر، مینی چیلی و کوربتا 2433گونزالس و همکاران -)لوپز

را در تأثیرگذاری بر روابط مختلف درون شرکت ها ایفا کنند، به دلیل اهداف خاص کنترل خانواده مانند افزایش شهرت، 

(. در آن صورت، مالکیت خانوادگی می تواند به عنوان یک 2430پاسخگویی به مسائل اجتماعی )ون گیلز و همکاران 

به دلیل نگرانی های هزینه شهرت خانواده ها استفاده شود. این  مکانیسم حاکمیتی جایگزین برای پرداخت سود سهام

استدلال ممکن است بر اساس اقدامات یکپارچه شرکت های خانوادگی از نظر عملکرد پایداری ، به ویژه روابط بلندمدت 

دهند برای  های خانوادگی ممکن است ترجیح با سرمایه گذاران باشد. از سوی دیگر، این احتمال وجود دارد که شرکت

مدیریت تضاد نمایندگی با سهامداران اقلیت و بهبود شهرت ، سود سهام بالا را به سهامداران پرداخت کنند. این معمولاً به 

 (. 2434عاطفی شرکت ها نسبت داده می شود )برون و همکاران -رویکرد ثروت اجتماعی

کرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام را : مالکیت خانوادگی به طور مثبت رابطه بین عمل3-9فرضیه فرعی 

 تعدیل می کند.

در محیط کسب و کار، تمرکز مالکیت ممکن است اثرات مثبت یا منفی بر رابطه بین عملکرد پایداری و سیاست تقسیم 

مرتبط با پایداری سود بسته به درک سهامداران کنترل و اقلیت داشته باشد. سهامداران کنترل کننده معمولاً از فعالیت های 

به دلیل پیامدهای مثبت آن در بهبود شهرت شرکت حمایت می کنند، در حالی که سهامداران اقلیت فعالیت های پایداری 

(. این دیدگاه های متضاد 2433را به عنوان هزینه هایی می بینند که ارزش شرکت را کاهش می دهد )چیو و شرفمن 

دید کند. مطالعات قبلی نتایج غیرقطعی را در مورد رابطه بین عملکرد پایداری و ممکن است هزینه های نمایندگی را تش

تمرکز مالکیت نشان می دهد. برخی از مطالعات رابطه مثبتی بین عملکرد پایداری و تمرکز مالکیت گزارش کردند. 

-؛ لوپز2434ژانگ ؛ لی و 2440؛ کلارک و هب 2434مطالعات یک رابطه منفی را گزارش کردند )بارنیا و روبین 
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( و اظهار داشتند که اقدامات پایداری باعث ایجاد هزینه هایی 2432؛ ریس و رودیونوا 2433د فوروندا -ایتوریاگا و لوپز

 می شود که برای توزیع سود کاهش می یابد

م را تعدیل تمرکز مالکیت به طور مثبت رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سها 2-9فرضیه فرعی 

 می کند.

گذاری به بازیگران کلیدی در بازارهای  های سرمایه های بازنشستگی، شرکت های گذشته، نهادهایی مانند صندوق در دهه

اند. آنها دارای سهام بزرگی از شرکت های فهرست شده هستند که به آنها قدرت در  سرمایه در حال ظهور تبدیل شده

کنند و برای افشای  های مدیریتی را نظارت می ها فعالانه فعالیت شرکتی می دهد. آن تصمیم گیری در مورد سیاست های

گذارند. مالکان مؤسسه معمولاً به طور مثبت بر فعالیت های پایداری  اطلاعات، از جمله موارد اجتماعی و محیطی، تأثیر می

؛ جو و 3330ی کنند )گریوز و وادوک تأثیر می گذارند زیرا آنها در عملکرد بلندمدت یک شرکت سرمایه گذاری م

(. هدف آنها کاهش فشارهای خارجی و هزینه های سیاسی با برآورده 2433؛ اوه، چانگ و مارتینوف 2432هارجوتو 

کردن انتظارات اجتماعی و محیطی ذینفعان است. برخی از مطالعات قبلی یک رابطه مثبت بین عملکرد پایداری و مالکیت 

ند. آنها ادعا می کنند که مالکیت نهادی به عنوان جایگزینی برای کاهش مسائل آژانس که با نهادی را گزارش کرد

؛ شاهین و اولا 2443سیاست تقسیم سود مرتبط است به دلیل نقش نظارتی قوی مالکان عمل می کند )چن، هونگ و استین 

 (.  2422(. )سث و ماهنتیران، 2447؛ ترونگ و هینی 2432

 الکیت نهادی رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام را تعدیل می کند.:م9-9فرضیه فرعی 

 شناسی پژوهش.روش4

تحقیق حاضر از نظر طبقه بندی بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. همچنین تحقیق حاضر، از نظر روش و 

صورتهای مالی و یادداشتهای  تهای منتخب با مراجعه بهماهیت از نوع تحقیق همبستگی است. اطلاعات مورد نیاز شرک

توضیحی همراه صورتهای مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه کدال و نرم افزار 

 نرم افزارمحاسبات آماری وارد  رهآورد نوین گردآوری شده اند. در نهایت، نتایج حاصل از اندازه گیری متغیرها، بمنظور

Eviews8 تا  3930شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  سالهای  های پذیرفته می شود. جامعه آماری این تحقیق شرکت

 شوند. های نمونه با توجه به ویژگی زیر انتخاب می است. شرکت 3044

های مالی، ازجمله  عالیتهای فعال در حوزه ف جزء شرکت در طول دوره تحقیق، تغییر در دوره مالی نداشته باشند.

 ها و مؤسسات مالی نباشند. ها، بیمه گذاری، بانک های سرمایه شرکت

 تعداد عنوان

 034 30کل شرکتهای پذیرفته شده در بورس تا قبل از سال 

 323 موسسات مالی بانکها بیمه ها شرکتهای سرمایه گذاری، لیزینگ ....

 322 ماه نباشد یا تغییر سال مالی داده انداسفند 23شرکتهایی که پایان سال مالی آنها

 02 شرکتهایی که طی دوره مورد بررسی برون رفت داشته اند

 22 موجود نباشند.  3044لغایت  3930های موردنیاز جهت متغیرهای تحقیق، در طول دوره زمانی  داده

 920 جمع شرکتهای حذف شده

 340 تعداد شرکتهای نمونه
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 موجود باشند.  3044لغایت  3930هت متغیرهای تحقیق، در طول دوره زمانی های موردنیاز ج داده

صورت مقایسه ای به  ها را در کنار یکدیگر و در صورت نیاز، به هرسال باشد تا بتوان داده23/32ها منتهی به  دوره مالی آن

 کاربرد.

 متغیرهای تحقیق

 متغیر وابسته :

 (:Dividend Policy) سیاست پرداخت سود سهام

 سود سهام پرداختی ، احتمال پرداخت سود سهام

سودپرداختی هرسهم برابر است با سود پرداختی هرسهم شرکت تقسیم بر سود خالص شرکت احتمال پرداخت سود سهام 

 اگر شرکت در یک دوره مالی سود پرداخت کرده باید و در غیر این صورت برابر با صفر خواهدبود. 3برابر است با 

 ل تحقیق:متغیر مستق

 (CSP)گزارش پایداری

 تعیین منظور اطلاعات به امتیازبندی برای روشهای مختلفی هاست. شرکت پایداری گزارش حاضر، متغیر وابسته تحقیق

 استفاده دلیل این روشها به بین در وزنی، غیر افشا شاخص رویکرد .دارد وجود سالانه های پایداری گزارش افشا سطح

و مارتینز 2433می گیرد)رف،  قرار مورد استفاده پایداری اطلاعات افشای گیری اندازه رایب در تحقیقات گوناگون

 مشتریان، انسانی، منابع خدمات، و محصولات محیطی، زیست بخش شامل اطلاعات 0به  افشا شده (. اقلام2430فریرو، 

 (،3939همکاران) و (، رحمانی3933)و همکاران شود. این روش درتحقیقات طالب نیامی بندی انرژی تقسیم و اجتماعی

 از این یک هر های ( مورد استفاده قرار گرفته است. زیربخش3930)  و همکاران اکبری (،3939علیخانی) و مرانجوی

 است: زیر شرح ها به بخش

 و تحقیق بازیافت، ضایعات یا از پیشگیری محیطی، زیست سیاستهای مربوط به آلودگی، کنترل :محیطی .زیست3

 به مربوط موارد سایر و محیطی های زیست پروژه در گذاری سرمایه محیطی، زیست خسارات از پیشگیری عه،توس

سلامت  و ، ایمنیISOمحصول  کیفیت بازار، سهم /محصول توسعه :خدمات و محصولات -2 .محیطی مسائل

 ماهانه یا پاداش حقوق :انیانس منابع -9 .خدمات و محصولات عنوان با مرتبط موارد سایر و تولید توقف محصول،

 برای کارکنان، توسعه و آموزشی های برنامه کاری، سلامتی ایمنی و خدمت، مزایای پایان و بازنشستگی مزایا، و نقدی

منابع  مربوط به موارد سایر و با کارکنان ارتباطات و روحیه کارکنان، تسهیلات، بیمه ورزشی و رفاهی ، کارکنان، تعداد

 با تاخیر پرداخت سیاست در مورد  مشتریان یا شکایات مشتریان، رضایتمندی مشتریان، سلامت :یانمشتر-0انسانی. 

 -0 .مشتریان مربوط به دیگر موارد مشتریان، نیازهای به پاسخگو بودن فروش، از بعد تسهیلات خدمات و خاص،

 قانونی یا دعاوی ، اقدامات هدایا وخیریه  خدمات جامعه، های فعالیت از حمایت اجتماعی، گذاری اجتماعی: سرمایه

 صرفه انرژی و حفظ :انرژی -0 .اجتماعی های به مسئولیت مرتبط موارد سایر و مذهبی، فرهنگی و های فعالیت قضائی،

 .انرژی مربوط به موارد سایر منابع جدید، کاربرد جدید، منابع توسعه و کشف درآن، جویی

 و های همراه دوره و یادداشت پایان شده حسابرسی مالی های صورت از عنوان شده های بخش برای استخراج زیر

 یک افشا شده اقلام تعداد وزنی از تقسیم غیر افشا مجمع استفاده می شود. شاخص به مدیره هیئت فعالیت گزارش

 به ماقلا افشا، هریک از  شاخص این بدست می آید. در افشا نماید تواند می شرکت که اقلامی تعداد کل بر شرکت
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 افشا نماید)بدون مشخص شده را اطلاعات قلم یک شرکت یک شود. اگر گرفته می نظر در مجازی متغیر یک عنوان

 صفر نکرده باشد افشا اگر و امتیاز یک آن باشد( به نمودار یا تصویر جمله، است ممکن که آن نوع و تعداد به توجه

در تحقیقات )دالماس و  زیر شود. فرمول می بیان زیر رتصو به شرکت هر برای غیروزنی افشای شود. مدل می داده

 (نیز استفاده شده است.2432و حسین و همکاران،  2430همکاران، 
 

 

 که در آن:

Dcorشرکت. یک افشا : امتیاز 

dj شرکت. یک افشاشده اقلام تعداد ارزش مجموع  

nافشا(. لیست نهایی چک رد موجود فاکتور 93کند) کسب توانست می شرکت یک که امتیازی :حداکثر 

 متغیرهای تعدیلگر: 

 حاکمیت شرکتی (corporate governance:) 

 این در اوراق بهادار، بورس در شده پذیرفته های شرکت سوی از شرکتی راهبری هایشاخص افشای کامل به توجه با

 همکارا و جیانگ (،2447کاران)هم و عارف  (2440لر) کی و براون (،2440کیم) و دانرو تحقیق با مطابق ابتدا تحقیق

 با که شرکتی راهبری با مرتبط مؤلفه32از  متشکل لیستی (چک3934و صفرزاده) مهرانی ( و2430(، واورو)2442ن)

 از شرکتی راهبری شاخص کیفیت نمودن عملیاتی منظور به گردید. سپس تهیه است، سازگار ایران ی محیط گزارشگر

 و صفر امتیاز شرکتی، راهبری های مؤلفه از یک هر روش، به این اساس شد. بر هاستفاد امتیازدهی و کدگذاری روش

شرکتی  راهبری امتیاز به مربوط نمره امتیازها، این زدن جمع از و یافته عملیاتی آنها )اختصاص تعریف به توجه با یک یا

 شرکتی راهبری دهنده ، نشانشاخص این برای بیشتر نمره که طوری گردد.به می محاسبه سال هر در شرکت هر برای

 و شرکتی راهبری های مؤلفه که باشد می تر ضعیف راهبری شرکتی بیانگر مزبور، شاخص برای کمتر نمره و کاراتر

 .(3930شرح زیر است)صفری و همکاران،  به آنها عملیاتی تعریف

نسبت  میانگین از اعضا کل هب مؤظف غیر اعضای نسبت بودن مدیره: بیشتر هیئت در غیر مؤظف اعضای از استفاده

 از رئیس هیئت مدیرعامل نقش تفکیک .یک عدد صورت این غیر در و صفر عدد شرکتها، کل برای شده محاسبه

 مدیر ثبات .یک عدد صورت غیر این در و صفر عدد مدیره، هیئت رئیس از عامل مدیر نقش تفکیک مدیره: عدم

متخصص  از استفاده .یک عدد این صورت غیر در و صفر عدد ه،گذشت ل سا دو در شرکت عامل مدیر عامل: تغییر

 عدد صورت این غیر و در صفر عدد مدیره، هیئت در مالی و حسابداری متخصص از استفاده مالی: عدم و حسابداری

 .عدد یک صورت این غیر در و صفر عدد مدیره، هیئت رئیس بودن مدیره: مؤظف رئیس هیئت بودن مؤظف غیر .یک

 غیر در و صفر بانک عدد مدیره در هیئت مؤظف غیر اعضای از متشکل حسابرسی کمیته وجود سابرسی: عدمح کمیته

 بانکها، سالیانه گزارش در مدیره هیئت جلسات تعداد به اشاره مدیره: عدم جلسات هیئت تعداد .یک عدد صورت این

 حق دارای سهامداران وجود ل: عدمکنتر دارای حق داران سهام وجود .یک عدد صورت این غیر در و عدد صفر

 از شرکت آزاد شناور سهام درصد بودن مالکیت: بیشتر تمرکز .یک صورت عدد این غیر در و صفر عدد کنترل،

 ساختار به اشاره مالکیت: عدم ساختار .یک عدد صورت این غیر در و صفر عدد بانکها، آزاد کل شناور سهام میانگین
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 بودن اشخاص وابسته:  بیشتر با معاملات .یک عدد صورت این در غیر و صفر عدد کت،شر سالیانه گزارش در مالکیت

 .یک عدد صورت این غیر در و صفر عدد بانکها، میانگین کل از شرکت فروش به وابسته اشخاص با معامله نسبت

 این غیر در و فرص بانکها، عدد کل درصد میانگین بانکها از در دولت مالکیت درصد بودن دولت :کمتر سهامداری

بانک  اطلاعات افشای برای اینترنتی سایت وب وجود عدم صورت اینترنتی: در سایت وب وجود .یک عدد صورت

 04 از کمتر آنها رسانی اطلاع امتیاز که اطلاعات: بانکهایی تهیه زمانبندی .یک عدد صورت این غیر در و صفر عدد

 هستند، سنواتی تعدیلات دارای که اطلاعات: بانکهایی اتکای بلیتقا .یک عدد صورت این در غیر و صفر عدد باشد،

 شده حسابرس تعدیل نظر اظهار که حسابرس: بانکهایی نظر اظهار نوع .یک عدد این صورت غیر در و صفر عدد

 در بانک آتی های برنامه به اشاره آتی: عدم های برنامه .یک عدد صورت این غیر در و عدد صفر کردند، دریافت

 استخدام وضعیت به اشاره اشتغال: عدم و استخدام گزارش .یک عدد صورت این غیر و در صفر عدد سالیانه، زارشاتگ

 .یک عدد صورت غیر این در و صفر عدد کارکنان، اشتغال و

 

 (:Ownership Structureساختار مالکیت)

هد بود اگر  شرکت دارای مالکیت (:مقدار این متغیر برابر با یک خواFamily ownershipمالکیت خانوادگی) 

 درصد سهام شرکت  باشد و در غیر اینصورت صفر خواهدبود 34خانوادگی در حداقل 

 (:برابر است با بیشترین درصد سهام  در دست افراد یا نهادها.Concentrated ownershipتمرکز مالکیت )

لکیت دردست سهامداران عمده مانند بانکها، بیمه (: برابر است با درصد ماInstitutional ownershipمالکیت نهادی) 

 ها، شرکتهای سرمایه گذاری و...

 متغیرهای کنترلی:

 (Firm Sizeشرکت)

 برابر است با لگاریتم طبیعی کل داراییهای شرکت در پایان دوره مالی

 (Firm Ageسن شرکت)

 سال مورد بررسیبرابر است با لگاریتم طبیعی  از تعداد سالهای پذیرش شرکت در بورس تا 

 (Auditor Typeاندازه موسسه حسابرسی)

 اگر شرکت توسط موسسه حسابرسی، مورد حسابرسی قرار گیرد برابر با یک و در غیر این صورت برابر با صفرخواهد بود.

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی

های  بکاررفته، محاسبه و تفسیر شوند.آمارههای توصیفی متغیرهای  ها در هر تحقیقی لازم است آماره قبل از آزمون فرضیه

روند. نتایج در جدول  ها در کل نمونه ی قابل مشاهده بکار می توصیفی اعدادی هستند که به منظور بیان کمی توزیع اندازه

 درج شده است. 3
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 (آمار توصیفی متغیرها2جدول)

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر/آماره
انحراف 

 معیار
 یدگیکش چولگی

DIVIDENDPOLICY1 443/4 4449/4 33/3 020/4- 423/4 02/3 290/32 

DIVIDENDPOLICY2 20/4 3 3 4 900/4 20/3- 00/0 

CSP 022/4 033/4 002/4 23/4 407/4 97/4- 92/2 

FAMILYOWN 02/3 4 23/02 4 32/2 47/0 93/03 

CONCENTRATE 73/20 4 00/32 4 00/92 47/3 90/2 

INSTITUTIONAL 30/02 37/74 33 4 72/20 42/3- 23/9 

FAMILYOWN*CSP 00/4 4 00/93 4 02/9 20/0 22/00 

CONCENTRATE*CSP 02/34 4 42/04 4 30/30 30/3 02/2 

INSTITUTIONAL*CSP 00/20 07/22 43/03 4 42/32 79/4- 30/2 

FIRMSIZE 00/30 92/30 20/24 47/33 02/3 20/3 73/0 

LVE 090/4 093/4 40/3 40/4 33/4 33/4- 02/2 

ROA 79/4 23/4 00/33 73/7- 07/3 03/2 33/30 

 020 020 020 020 020 020 020 تعداد مشاهدات

 

گردد پارامترهای پراکندگی، به طور کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده ها مشاهده می 3همانطور که در جدول

میانگین است. از جمله مهمترین پارامترهای پراکندگی انحراف معیار است. از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به 

بیشترین و برای متغیر عملکرد  00/92( برابر CONCENTRATEمقدار این پارامتر برای متغیر تمرکز مالکیت)

 دارای کمترین میزان پراکندگی می باشند.  407/4( برابر با CSPپایداری)

نی را چولگی می نامند.  اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه میزان عدم تقارن منحنی فراوا

ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد، چولگی به چپ وجود خواهد داشت. متغیر نسبت پرداخت تقسیم 

کمترین عدم -33/4 ( با مقدارLEVبیشترین و متغیر اهرم مالی) 02/3( با مقدار DIVIDENDPOLICY1سود )

 تقارن را نسبت به توزیع نرمال دارد. 

میزان کشیدگی منحنی فراونی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می نامند. اگر کشیدگی حدود 

ی صفر باشد، منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضعیت متعادل و نرمال خواهد داشت، اگر این مقدار مثبت باشد منحن

( FAMILYOWN*CSPبرجسته و اگر منفی باشد منحنی پهن می باشد. متغیر مالکیت خانوادگی* عملکرد پایداری)

کمترین برجستگی را  90/2با مقدار  (CONCENTRATEبیشترین برجستگی و متغیر تمرکز مالکیت) 22/00با مقدار 

 نسبت به منحنی نرمال دارد.
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 (CLRM)5بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی کلاسیک

 آزمون مانایی متغیرهای مدل تحقیق

باشد به  40/4در آزمون ریشه واحد فرضیه صفر بیانگر وجود ریشه واحد بوده و در صورتیکه احتمال جدول کوچکتر از 

 درصد فرضیه صفر پذیرفته نمی شود. 30احتمال 

 اشد:ب ( می9-0جدول )نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد برای متغیرهای مدل به شرح 

 ، با عرض از مبدأ و روندLLC( Levin, Lin & Chu) ریشه واحد ( نتایج آزمون3جدول 

 متغیر
Levin,lin & chut 

 احتمال آماره

DIVIDENDPOLICY1 97/92- 4444/4 

DIVIDENDPOLICY2 0/02- 4444/4 

CSP 03/03- 4444/4 

FAMILYOWN 22/37- 4444/4 

CONCENTRATE 09/30- 4444/4 

INSTITUTIONAL 440/02- 4444/4 

FAMILYOWN*CSP 23/23- 4444/4 

CONCENTRATE*CSP 00/22- 4444/4 

INSTITUTIONAL*CSP 0/32- 444/4 

FIRMSIZE 40/22- 4444/4 

LVE 20/33- 4444/4 

ROA 29/02- 4444/4 

 .که تمامی متغیّرها مانا می باشند ( مشخص گردید9حاصل از جدول )با توجه به نتایج 

 مفروضات همسانی واریانس 

های تحقیق و انتخاب الگوی برتر جهت تخمین مدل، از آزمون بارتلت جهت شناسایی ناهمسانی  پس از برآورد مدل

شود سطح معنی داری آزمون برای تمامی مدلها بیشتر از مشاهده می 2واریانس استفاده شده است. همانطورکه در جدول 

 کند. های  تحقیق تایید می عدم وجود ناهمسانی واریانس را در مدلباشدکه نشان دهنده می 40/4

 (. نتایج آزمون همسانی واریانس و عدم خودهمبستگی4جدول)

 احتمال مقدار روش فرضیه
Method Value P-value 

 Bartlett 03/33 429/4  1مدل 

                                                                                                                                                                                       
5 Classical Linear Regression Model 
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 فرض همخطی

قیق، از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده است های مستقل تح برای بررسی وجود و جهت همبستگی خطی بین متغیر

 ارایه شده است. 9که نتایج در جدول 

 ( آزمون همخطی مدل 3جدول)

 IAF SIZE AUD AGE OWN CAP متغیر

IAF 3      

SIZE 432/4- 3     

AUD 23/4 390/4 3    

AGE 399/4- 402/4 432/4 3   

OWN 423/4 333/4 409/4 432/4 3  

CAP 40/4 422/4 402/4 433/4 443/4 3 

( که نتایج تحلیل -3+ یا 3( مشخص گردید ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم  )نزدیک به 9توجه به نتایج جدول )

 رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد مشاهده نمیشود. در نتیجه هم خطی میان متغیرهای مستقل وجود ندارد.  

 بسته یا مقادیر خطافرض نرمال بودن توزیع متغیر وا

درصد است و نشان دهنده نرمال بودن توزیع  0( مربوط به مدلها، بیش از 3سطح معنی داری آماره مقادیر خطا برای مدل)

 باشد. مقادیر خطا  می

 برا مقادیرخطا -(نتایج آزمون جارک4جدول)

 احتمال آماره جارک برا مدل ردیف

 470/0 33/02  3-0مدل  1

 

 6لمشو -برازش رگرسیون لجستیک اندروز و هاسمرآزمون نیکویی 

جهت بررسی معنادار بودن رگرسیون لجستیک، ابتدا فرضیه های تحقیق از طریق آزمون نیکویی تناسب رگرسیون 

 لمشو مورد بررسی قرار می گیرند.  -لجستیک اندروز و هاسمر

 لمشو -( نتایج آزمون نکویی برازش رگرسیون لجستیک اندروز و هاسمر5جدول )

 مدل آزمون ها 

 3مدل

 اندروز
 22/20 آماره اندوز

 04/4 احتمال آماره

 لمشو -هاسمر

 آماره

 لمشو -هاسمر
00/33 

 033/4 احتمال آماره

                                                                                                                                                                                       
6 Goodness-of-Fit Andrews and Hosmer-Lemeshow Tests 
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 ( مربوط به آزمون نیکویی برازش، نشان دهنده انطباق مناسب مدل با مشاهدات واقعی )نیکویی0با توجه به نتایج جدول )

 .مدل( است برازش

 ها آزمون فرضیه

 آزمون اف لیمر مدل تحقیق

لیمر کوچکتر  Fبدست آمده از آزمون   P-valueلیمر مدل را نشان می دهد. با توجه به اینکه  F( نتایج آزمون 0جدول )

 استفاده خواهد شد.(Panel)درصد است، به منظور برآورد این مدل  از مدل داده های پانل  0از 

 چاو( مدل  اول تحقیق( آزمون اف لیمر)6جدول 

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره مدل اصلی

 Panel 4444/4 02/3 لیمرF 3-0مدل 
 

 آزمون هاسمن مدل تحقیق

بدست آمده از آزمون  P-value( نتایج مربوط به آزمون هاسمن مدل های را نشان می دهد.  با توجه به اینکه 7جدول)

شود که الگوی مناسب ، الگوی مبتنی است، به منظور برآورد این مدل توجیه می درصد 0هاسمن در مدلهای فوق کمتر از 

 باشد. بر الگوی اثرات ثابت می

 مدل تحقیق(:نتایج آزمون هاسمن 7جدول)

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره مدل

0-3 Cross-section 

Random 
 (FE)اثرات ثابت 4427/4 22/30

 آزمون فرضیه اول تحقیق

 .گردد (برآورد می3اول تحقیق از مدل) ن تحقیق ،جهت آزمون فرضیه در ای

  3مدل

 باشد: می 2( به شرح جدول 3نتایج برآورد مدل)

 متغیر وابسته نسبت سود تقسیمی 1( نتایج حاصل از برآورد مدل 8جدول)

 DIVIDENDPOLICY1 نسبت سود تقسیمی :متغیر وابسته

 t P-valueآماره ضریب برآورد شده متغیر

C 490/4 322/4 900/4 

CSP 407/4- 077/4- 032/4 

GOV 490/4- 030/4- 003/4 

FAMILYOWN 4442/4 033/4 049/4 

CONCENTRATE 4443/4 40/2 4933/4 

INSTITUTIONAL 44900/4- 270/4- 723/4 

GOV*CSP 420/4 097/4 020/4 

FAMILYOWN*CSP 443/4- 07/3- 430/4 
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 DIVIDENDPOLICY1 نسبت سود تقسیمی :متغیر وابسته

 t P-valueآماره ضریب برآورد شده متغیر

CONCENTRATE*CSP 4449/4- 22/3- 40/4 

INSTITUTIONAL*CSP 4443/4 042/4 030/4 

818/0FIRMSIZE 4442/4- 730/4- 002/4 

LVE 443/4 000/4 04/4 

ROA 4440/4- 932/3 300/4 

 42/4ضریب تعیین تعدیل شده   22/4ضریب تعیین      

 F                   09/3آماره 23/2آماره دوربین واتسون          
      Fمارهاحتمال آ

4444/4 

فرضیه اول تحقیق بیان میکند که بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام رابطه معنی داری وجود دارد. 

ان دهنده رابطه بین عملکرد ش( که نCSPگردد، ضریب متغیر مستقل)اهده میش( م2همانطور که در نتایج  جدول )

-p(و سطح معنی داری)-407/4هام )نسبت پرداخت سود( است برابر با )پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود س

value است. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که این متغیر با متغیر وابسته رابطه معنی داری ندارد. به  40/4( این متغیر بیشتر از

ود دارد. )عدم تایید فرضیه عبارت دیگر بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام رابطه معنی داری وج

 اول تحقیق(

کند که حاکمیت شرکتی به طور مثبت رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت فرضیه دوم تحقیق بیان می

( که GOV*CSPگردد، ضریب متغیر مستقل)اهده میش( م2سود سهام را تعدیل می کند. همانطور که در نتایج  جدول )

برابر با است  حاکمیت شرکتی بر رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهامان دهنده تاثیر شن

د. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که این متغیر با شمی با 40/4( این متغیر بیشتر  از p-value( و سطح معنی داری)-490/4)

رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست  متغیر وابسته رابطه معنی داری ندارد. به عبارت دیگر حاکمیت شرکتی

 .پرداخت سود سهام را تعدیل نمی کند )تایید فرضیه دوم تحقیق(

فرضیه اصلی سوم تحقیق بیان میکند که ساختار مالکیت به طور مثبت رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست 

 پرداخت سود سهام را تعدیل می کند.

 رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام را تعدیل می کند. :مالکیت نهادی9-9فرضیه فرعی 

کند که مالکیت خانوادگی به طور مثبت رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست تحقیق بیان می 3-9فرضیه فرعی 

ب متغیر گردد، ضریاهده میش( م2پرداخت سود سهام را تعدیل می کند. همانطور که در نتایج  جدول )

ان دهنده تاثیر مالکیت خانوادگی بر رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و ش( که نFAMILYOWN*CSPمستقل)

د. شمی با 40/4( این متغیر بیشتر  از p-value( و سطح معنی داری)-443/4برابر با )است  سیاست پرداخت سود سهام

ته رابطه معنی داری ندارد. به عبارت دیگر مالکیت خانوادگی رابطه بنابراین میتوان نتیجه گرفت که این متغیر با متغیر وابس

 بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام را تعدیل نمی کند.



 903-974 ص ،3049 تابستان ،39 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 30

 

کند که تمرکز مالکیت به طور مثبت رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست تحقیق بیان می 2-9فرضیه فرعی 

گردد، ضریب متغیر اهده میش( م2ند. همانطور که در نتایج  جدول )پرداخت سود سهام را تعدیل می ک

ان دهنده تاثیر تمرکز مالکیت بر رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و ش( که نCONCENTRATE*CSPمستقل)

د. شمی با 40/4( این متغیر کمتر  از p-value( و سطح معنی داری)4449/4برابر با )است  سیاست پرداخت سود سهام

ابراین میتوان نتیجه گرفت که این متغیر با متغیر وابسته رابطه مثبت و معنی داری دارد. به عبارت دیگر تمرکز مالکیت به بن

 طور مثبت رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام را تعدیل می کند.

رد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام کند که مالکیت نهادی رابطه بین عملکتحقیق بیان می 9-9فرضیه فرعی 

گردد، ضریب متغیر اهده میش( م2را تعدیل می کند. همانطور که در نتایج  جدول )

ان دهنده تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و شکه ن( (INSTITUTIONAL*CSPمستقل

د. شمی با 40/4( این متغیر بیشتر  از p-valueمعنی داری) ( و سطح4443/4برابر با )است  سیاست پرداخت سود سهام

بنابراین میتوان نتیجه گرفت که این متغیر با متغیر وابسته رابطه معنی داری ندارد. به عبارت دیگر مالکیت نهادی رابطه بین 

 عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام را تعدیل نمی کند.

 یرهای کنترلی رابطه  معنی دار با متغیر وابسته تحقیق ندارند.همچنین هیچ یک از بین متغ

است. این عدد بیانگر آن است که  23/4( همچنین نشان می دهد که ضریب تعین این مدل برابر 2نتایج مندرج در جدول)

-pه به اینکه درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل مذکور قابل توضیح می باشد. همچنین با توج 23حدود 

value  آمارهF مدل معنی دار است و از اعتبار بالایی 30% می باشد، می توان گفت که در سطح اطمینان 0، کوچکتر از %

است، می توان  2است و از آنجا که این عدد نزدیک به  23/2برخوردار است. علاوه بر این آماره دوربین واتسون مدل 

 رتبه اول وجود ندارد)تأیید یکی از مفروضات رگرسیون(.گفت که در این مدل خود همبستگی م

یک بار با متغیر وابسته احتمال پرداخت سود سهام برآورد میگردد و برای برآورد  3همانور که قبلا نیز توضیح داده شد مدل

 می باشد.قابل مشاهده  2شود. نتایج برآورد مدل به شرح زیر در جدول این مدل از رگررسیون لجستیک استفاده می

 با متغیر وابسته احتمال پرداخت سود سهام 1( نتایج حاصل از برآورد مدل 9جدول)

 DIVIDENDPOLICY2 متغیر وابسته: احتمال پرداخت سود سهام

 t P-valueآماره ضریب برآورد شده متغیر

C 30/0- 290/4- 049/4 

CSP 00/30 240/4 033/4 

GOV 02/39 40/3 223/4 

FAMILYOWN 320/4- 77/4- 093/4 

CONCENTRATE 400/4 90/9- 4442/4 

INSTITUTIONAL 442/4 92/4 744/4 
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 DIVIDENDPOLICY2 متغیر وابسته: احتمال پرداخت سود سهام

 t P-valueآماره ضریب برآورد شده متغیر

GOV*CSP 73/23- 43/3- 943/4 

FAMILYOWN*CSP 043/4 22/4 972/4 

CONCENTRATE*CSP 320/4 24/9 4430/4 

INSTITUTIONAL*CSP 433/4- 22/4- 232/4 

FIRMSIZE 34/4 30/3 402/4 

LVE 9/3- 03/9- 4440/4 

ROA 409/4- 27/3- 244/4 

 Mc Fadden :349/4ضریب تعیین 
 LR    .:30/07آماره

 LR     4444/4احتمال آماره 

فرضیه اول تحقیق بیان میکند که بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام رابطه معنیی داری وجیود دارد.   

( کیه نشیان دهنیده رابطیه بیین عملکیرد       CSP، ضیریب متغییر مسیتقل)   گیردد ( مشاهده می3همانطور که در نتایج  جدول )

-p(و سطح معنی داری)-00/30پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام )احتمال پرداخت سود سهام( است برابر با )

value نی داری نیدارد. بیه   است. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که این متغیر با متغیر وابسته رابطه مع 40/4( این متغیر بیشتر از

عبارت دیگر بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام)احتمال پرداخت سیود سیهام(  رابطیه معنیی داری     

 وجود دارد. )عدم تایید فرضیه اول تحقیق(

ت کند که حاکمیت شرکتی به طور مثبت رابطه بین عملکرد پاییداری شیرکت و سیاسیت پرداخی    فرضیه دوم تحقیق بیان می

( که GOV*CSPگردد، ضریب متغیر مستقل)( مشاهده می3سود سهام را تعدیل می کند. همانطور که در نتایج  جدول )

نشان دهنده تاثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین عملکرد پاییداری شیرکت و سیاسیت پرداخیت سیود سیهام اسیت برابیر بیا          

می باشد. بنابراین میتوان نتیجه گرفیت کیه ایین متغییر بیا       40/4( این متغیر بیشتر  از p-value( و سطح معنی داری)02/39)

متغیر وابسته رابطه معنی داری ندارد. به عبارت دیگیر حاکمییت شیرکتی رابطیه بیین عملکیرد پاییداری شیرکت و سیاسیت          

 پرداخت سود سهام)احتمال پرداخت سود سهام( را تعدیل نمی کند )تایید فرضیه دوم تحقیق(.

حقیق بیان میکند که سیاختار مالکییت بیه طیور مثبیت رابطیه بیین عملکیرد پاییداری شیرکت و سیاسیت            فرضیه اصلی سوم ت

 پرداخت سود سهام)احتمال پرداخت سود سهام(  را تعدیل می کند.

:مالکیت نهادی رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سیهام)احتمال پرداخیت سیود    9-9فرضیه فرعی 

 می کند. سهام(  را تعدیل
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کند که مالکیت خانوادگی به طور مثبت رابطیه بیین عملکیرد پاییداری شیرکت و سیاسیت       تحقیق بیان می 3-9فرضیه فرعی 

گیردد،  ( مشیاهده میی  3پرداخت سود سهام)احتمال پرداخت سود سهام(  را تعدیل می کند. همانطور که در نتایج  جیدول ) 

هنده تاثیر مالکیت خانوادگی بر رابطه بین عملکیرد پاییداری   ( که نشان دFAMILYOWN*CSPضریب متغیر مستقل)

میی   40/4( این متغییر بیشیتر  از   p-value( و سطح معنی داری)043/4شرکت و سیاست پرداخت سود سهام است برابر با )

مالکییت خیانوادگی    باشد. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که این متغیر با متغیر وابسته رابطه معنی داری ندارد. به عبارت دیگیر 

 رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام)احتمال پرداخت سود سهام(  را تعدیل نمی کند.

کند که تمرکز مالکییت بیه طیور مثبیت رابطیه بیین عملکیرد پاییداری شیرکت و سیاسیت           تحقیق بیان می 2-9فرضیه فرعی 

گییردد، ضییریب متغیییر  ( مشییاهده مییی 3در نتییایج  جییدول )  پرداخییت سییود سییهام را تعییدیل مییی کنیید. همییانطور کییه     

( که نشان دهنده تاثیر تمرکز مالکیت بیر رابطیه بیین عملکیرد پاییداری شیرکت و       CONCENTRATE*CSPمستقل)

میی باشید.    40/4( ایین متغییر کمتیر  از    p-value( و سیطح معنیی داری)  320/4سیاست پرداخت سود سهام است برابر بیا ) 

تیجه گرفت که این متغیر با متغیر وابسته رابطه مثبت و معنی داری دارد. به عبارت دیگر تمرکیز مالکییت بیه    بنابراین میتوان ن

طور مثبت رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام)احتمال پرداخت سود سهام(  را به طیور مثبیت   

 تعدیل می کند.

ت نهادی رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سیود سیهام   کند که مالکیتحقیق بیان می 9-9فرضیه فرعی 

گیییییردد، ضیییییریب متغییییییر ( مشیییییاهده میییییی3را تعیییییدیل میییییی کنییییید. همیییییانطور کیییییه در نتیییییایج  جیییییدول )

( که نشان دهنده تاثیر مالکیت نهادی بر رابطیه بیین عملکیرد پاییداری شیرکت و      (INSTITUTIONAL*CSPمستقل

میی باشید.    40/4( ایین متغییر بیشیتر  از    p-value( و سیطح معنیی داری)  -433/4رابر با )سیاست پرداخت سود سهام است ب

بنابراین میتوان نتیجه گرفت که این متغیر با متغیر وابسته رابطه معنی داری ندارد. به عبارت دیگر مالکیت نهیادی رابطیه بیین    

هام( را تعدیل نمیی کنید. همچنیین از بیین     عملکرد پایداری شرکت و سیاست پرداخت سود سهام )احتمال پرداخت سود س

( رابطه  منفی و معنی دار با متغیر وابسته تحقیق دارند همانطور که از نتیایج تخمیین   LEVمتغیرهای کنترلی متغیر اهرم مالی)

 درصد تغییرات 34است. این عدد نشان می دهد که  34/4شود، ضریب تعین این مدل تقریباً ( مشاهده می3مدل در جدول )

-p ( نشیان میی دهید کیه     3متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل مذکور قابل تبیین است به علاوه نتایج مندرج در جیدول ) 

value احتمال آماره(LR  )   درصد است و از آنجائیکه، آماره  0کوچکتر ازLR      اعتبار کلی میدل را نشیان میی دهید در

 دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است.  % معنی 30توان گفت این مدل با احتمال نتیجه می

 گیریبحث و نتیجه -6

اند که حاکمیت شیرکتی   گذاران و مقامات نهادی در کشورهای سراسر جهان به این نتیجه رسیده در چند دهه گذشته، قانون

کارآمید بیازار سیرمایه     گیذاران و عملکیرد میؤثر و    و شفافیت افشای شرکتی دو ابزار جدایی ناپذیر برای حمایت از سرمایه

انید، توجیه نسیبتاً     شیده   هیای تحقیقیاتی شیناخته    دهیی پاییداری بیه عنیوان حیوزه      هستند. اگرچه حاکمیت شرکتی و گزارش

محدودی به بررسی پیوندهای احتمالی تجربی بین این دو حوزه شده است. با توجه به اینکه افشای پایداری شرکت احتمیالاً  

هیای افیرادی کیه عمیدتاً در تیدوین و اتخیاذ تصیمیمات         ت خواهید بیود ، اخلاقییات و ارزش   به شدت تحت تیأثیر اخلاقییا  

توان انتظار داشت کیه مکانیسیم حاکمییت شیرکتی      استراتژیک و مالی در شرکت دخیل هستند، شکل گرفته است، پس می

ری اشیاره دارد  کیه انتخیاب    ه ای مهمی باشد. ادبیات مربوط به حاکمیت شرکتی و گزارشات پایدا کننده ممکن است تعیین
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های افشای پایداری به طور مثبت با مکانیزم حاکمیت شیرکتی داخلیی و خیارجی از جملیه اسیتقلال هیئیت میدیره، کمیتیه         

( نشیان داد کیه حاکمییت    2422حسابرسی، ساختار مالکیت و مالکیت نهادی مرتبط است. نتایج تحقیق یلمیاز  و همکیاران)  

طور معنادار و مثبیت رابطیه بیین عملکیرد پاییداری شیرکت و سیاسیت تقسییم سیود را تعیدیل            شرکتی و مالکیت خانواده به

هیا   کنند. یافته توجهی در این رابطه بازی نمی کننده قابل کنند، در حالی که مالکیت متمرکز و مالکیت نهادی نقش تعدیل می

دهید ایین    بالا همراه است، که نشان میدهند که حاکمیت شرکتی در سطح شرکت با پرداخت سود سهام  همچنین نشان می

ها را بیه سیمت تخصییص کارآمیدتر سیرمایه سیوق        کند و شرکت مکانیسم نهادی به کاهش مشکلات نمایندگی کمک می

(، نشیان داد بیین گزارشیهای پاییداری شیرکتها و مولفیه هیای        2424دهد. یافته های تحقییق کورییا گارسییا و همکیاران)     می

 مالکیت، مالکیت خانوادگی و مالکیت خارجی رابطه معنی داری وجود دارد.  حاکمیت شرکتی شامل تمرکز

یافته های این تحقیق نشان داد که  بین عملکرد پایداری و سیاست تقسیم سود شامل نسبت پرداخت سود و احتمال پرداخت 

ایداری و پرداخت سود سهام سود  رابطه معنی داری وجود ندارد. همچنین حاکمیت شرکتی تاثیری بر رابطه بین عملکرد پ

ندارد اما از بین مولفه های حاکمیت شرکتی تمرکز مالکیت تاثیر مثبت و معنی داری بر رابطه بین عملکرد پایداری و 

( همخوانی ندارد اما با 2422سایست و احتمال پرداخت سود سهام دارد. یافته های این فرضیه با تحقیق یلماز و همکاران)

( همخوانی دارد. با توجه به نتایج تحقیق و روشن شدن منافع مسؤلیت اجتماعی 2424یا و همکاران)تحقیق کوریا گارس

شود تمامی شرکتها تا حد امکان مسائل مربوط به برای شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، توصیه می

طلوب از شرکت از مزایای آن شامل دسترسی حاکمیت شرکتی را در امور شرکت به کار گیرند تا ضمن ارائه تصویر م

شود تا الزامات و مطلوبتر و کم هزینه تر به منابع مالی بهره مند گردند. به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

ن مقررات لازم را در زمینه  افشای اطلاعات اجتماعی برای شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  تدوی

شده در بورس اوراق بهادار تهران را از نظر  های پذیرفته شود شرکت نماید. به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

بندی را  گیری سهامداران، این رتبه بندی و برای اطلاع و تصمیم اعمال و اجرای موضوعات مرتبط با عملکرد پایدار رتبه

 اعلام کند.
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Abstract  
Today, beyond the disclosure of financial information, stakeholders demand accountability and 

transparency of non-financial disclosure in relation to the sustainability performance of 

companies. The audit committee is a corporate governance mechanism that monitors 

disclosure and determines the extent of voluntary disclosure in companies. The purpose of this 

research is to investigate the moderating role of corporate governance and ownership structure 

on the relationship between company sustainability performance and dividend policy. This 

research is applied in terms of purpose and correlational in terms of nature and causal method. 

The statistical population of the research was all the companies admitted to the stock exchange 

in the 5-year period from 1396 to 1400, which 105 sampling in the total company. The 

research findings showed that there was no significant relationship between sustainability 

performance and corporate governance and dividend payment policy. Also, ownership 

concentration has a positive and significant effect on the relationship between sustainability 

performance and dividend payout policy, including dividend payout ratio and dividend payout 

probability. 
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