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 چکیده
بررسی رابطه بین عملکرد پایداري و سیاست تقسیم سود با توجهه بهه    حاضرمقاله هدف 

در بهور  اورا    شهد   هاي پذیرفته شرکت نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی و مالکیت نهادي
 ،از نظهر شهیو  اجهرا   ، پژوهش حاضر از لحاظ هدف، پژوهشی کهاربردي  بهادار تهران است.
است.  رویدادي پسها از نوع  همچنین از نظر شیو  گردآوري داد  ،علی -پژوهشی توصیفی

تجزیهه و تحلیه     بهراي همچنهین  و هاي رگرسهیونی   لهاي پژوهش از مد آزمون فرضیه براي
 -سهال  1680ي هها  در پهژوهش حاضهر داد    .شهد  اسهت  اسهتفاد   ویوز  ايار افز رمن از ها داد 

 یبررسه  مورد 1400تا  1391 یزمان باز  در بهادارتهران اورا  دربور  شد  رفتهیپذ شرکت
 عملکهرد پایهداري شهرکت،    دههد کهه  نتایج حاص  از آزمون آماري نشان مهی  .گرفت قرار

همچنین، حاکمیت شرکتی رابطه مثبت بین عملکهرد  بخشد. سیاست تقسیم سود را بهبود می
کنهد. عههو  بهر ایهن، مالکیهت نههادي       پایداري شرکت و سیاست تقسیم سود را تقویت می

 نمایهد. رابطه مثبت بین عملکهرد پایهداري شهرکت و سیاسهت تقسهیم سهود را تیهعی  مهی        
سهب    کهه است سهامداران و مدیریت منافع حاکمیت شرکتی ابزاري براي ایجاد توازن بین 

 ،ههاي بها حاکمیهت شهرکتی بهتهر      شهرکت  از ایهن رو،  شهود.  میکاهش مشکهت نمایندگی 
بهازد    بهه گهرایش  عمهدتا   مالکهان نههادي    افزون بر این، مشکهت نمایندگی کمتري دارند.

 کنند. میها  شرکت يداریپا يها تیفعال توجه خود را معطوف مدت دارند و کمتر کوتا 
سیاست تقسیم سود، حاکمیت شرکتی،  ،عملکرد پایداري شرکت :ي کلیديها واژه

 مالکیت نهادي.
 

 18/02/1402تاریخ دریافت:                 ایران                                                 تهران، نور، پیام دانشگا  حسابداري، گرو  استادیار* 

   27/06/1402تاریخ پذیرش:                                           ایران                 تهران، نور، پیام دانشگا  حسابداري، ارشد کارشناسی **
 یکوشکک یانعبدالرسول رحمان نویسند  مسئول:                                                                                                                         

 abr.rahmanian@pnu.ac.ir 

 حسابرسیسازمان



 22هاي کاربردي در گزارشگري مالی، شمار   پژوهش  42

 مقدمه

 یطیو مح یاجتماع يها چالش ند یفزا ریتأث  یبه دل یو امور مال شرکت يداریتعام  عملکرد پا
بهه خهود جله  کهرد       یو صنعت مهال  يدانشگا ، جامعه تجار يرا از سو يادیها، توجه ز بر سازمان

بهبهود شههرت و کسه      يبهرا  دیجد کیانتخاب استراتژ کیرا  يداریعملکرد پا ها است. شرکت
بلندمدت تمرکهز   در بر ارزش شرکت تیدر نها يداریعملکرد پا رایز دانند، یشتر میب یرقابت تیمز
 يگزارشهگر  يافشها (. 2021، 1)او  و پارک مدت کوتا  سودنه صرفا  به حداکثر رساندن و  ،کند یم
باشهد   مهی  يگذار سرمایه ماتیگذاران در اتخاذ تصم سرمایه يبرا يدیشرکت اطهعات مف يداریپا

واردانی، و  یسانت؛  2018 ،2و همکاران ی)هافن گردد میارزش شرکت  شیبه افزا منجرنهایت  که در
عملکهرد   متعهادل کهردن ارتبها     يبهرا خود  کیاستراتژ ماتیها در تصم رو، شرکت نیاز ا. (2018

گیرنهد   را در نظر مهی  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیهمسو کردن اهداف مح ،ارزش شرکت و يداریپا
مباحه    نیتهر  از مههم  یکه یسود  میتقس استیس(. از طرف دیگر، 2008، 4؛ مونتی 2008، 3)داسرود

از  یکیها و عمد  شرکت ينقد يهاپرداخت انگریب یمیسود تقس رایاست، ز یمال اتیمطرح در ادب
رود بها  یانتظهار مه   یرود. به طور منطقه یشمار م به رانیمد يرو شیپ ماتیها و تصمنهیگز نیترمهم

به . گردد عیتوز تر بینیپیشقاعد  مندتر و قاب   زین یمیسود تقس ،شرکت يسودآور و تداوم يداریپا
سهود   میتقسه  اسهت یس ،آن قهه یسهود و طر  عیه توز ای ينگهدار زانیدر م شرکتي و استراتژ استیس
 (.1392 همکاران، پور و یخدام) ندیگو یم

 نفعهان یبرآوردن انتظارات سههامداران و ذ  يبرا یمتفاوت يها استیها از س شرکت انیم نیا در
گهذاران   هیسهرما  يرا  مههم بهرا   کیه  نیه از آنهاست. ا یکیسود  میتقس استیکنند. س یاستفاد  م

نگههرش  کیههآن را بههه عنههوان   تههوان یمهه ن،یاسههت و بنههابرا  هیبازگشههت سههرما  جههادیا يبههرا
(. با توجه بهه  2021 ،ثروت در نظر گرفت )او  و پارک عینسبت به توز یعاجتما يریپذ تیمسئول

 یاجتمهاع  ریپهذ  تیخهوب و اقهدامات مسهئول    یشهرکت  تیبا حاکم یها به طور کل شرکت که نیا
 دگا یه و د يداریه اقهدامات پا  ياجهرا  ریم سود ممکن است تحت تأثیتقس استیهستند، س ریدرگ

کنهد کهه عملکهرد     یادعها مه  ( 2019لهی  )  بنلهیم . (2011)هارجوتو و جو،  ردیآن قرار گ يسه بعد
 اسهت یبها س   یه در ترک ن،یگهذارد. بنهابرا   یم ریها تأث ثروت در شرکت عیشرکت بر توز يداریپا

سهامداران عم  کنهد تها بهه     يمحرک ارزش برا کیممکن است به عنوان  يداریسود، پا میتقس
رود کهه   مهی  هها انتظهار   ، از شهرکت در همهین راسهتا  . ابدیمختل  دست  نفعیذ يها اف طرفاهد
نشهان دادن تعههد خهود     يرا برا یجذاب يها را انجام دهند و گزارش یروشن يداریپا يها تیفعال
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 يداریه عملکهرد پا  نی، رابطه مثبت برو نیکنند. از ا هیاطراف خود ته طیخود و مح نیبه قرارداد ب
و  کنهد  یم  یها توسط سهامداران و جامعه را تسه شرکت رشیسود، پذ میتقس استیو س شرکت

 دههد  یبهالقو  جلهو  مه    گهذاران  هیسهرما  يبهرا جهذاب   يگهذار  هیآنها را به عنهوان اههداف سهرما   
بیهان   (،2010(. چهن و همکهاران )  2022؛ ییلمهاز و همکهاران،   2020)هاردینینگسی و همکهاران،  

مهدیر ،  گذاران، اعتباردهنهدگان، هیئهت  نفعان مث  سرمایهراي ذيکنند که حاکمیت شرکتی بمی
توانهد مفیهد باشهد. حاکمیهت     ههاي اقتصهادي مهی   مدیریت، کارکنان و همچنهین صهنایع و بخهش   

، به ارتقاي حس رقهابتی و در نهایهت   انگذارشرکتی یک عنصر اساسی در افزایش اعتماد سرمایه
 يداریه عملکهرد پا  نیبه رابطهه   کهه  دارد وجهود  امکهان  بهبود رشد اقتصادي است. به عبارتی، این

برخوردارنهد،   حاکمیهت شهرکتی خهوب    از کهه  ههایی  شهرکت  در سود میتقس استیو س شرکت
 نیخوب، عملکرد شرکت را بها تیهم   یشرکت تیحاکم  یترک .باشد ها سایر شرکت متفاوت از

ارزش  شیشهرت شرکت و افهزا  شیشرکت، افزا سکیحفاظت از حقو  سهامداران، کاهش ر
 ازیهه(. امت2012 ،ریلیی؛ کاسههکون و سهها2016 ،و همکههاران یرکههیبخشههد )ب یسهههامداران، بهبههود مهه

 حاکمیهت بها   يهها  شرکت رای، زدارد یمثبت رابطهاحتمالا  با پرداخت سود سهام  یشرکت تیحاکم
 يرا بهرا  يتهر  يقهو  یتیحقهو  حمها   گهذاران،  هیبهه سهرما   شهتر ینقهد ب  وجهو  بهتر بها بازگردانهدن   

بر این اسا ، انتظار بر این اسهت کهه رابطهه     (.2022)ییلماز و همکاران،  دهند یسهامداران ارائه م
تحت تأثیر حاکمیت شهرکتی قهرار گرفتهه و     سود میتقس استیو س شرکت يداریعملکرد پابین 

گهذاري در سهههام   تعهدی  )تقویهت( شههود. از آنجها کهه هههدف اصهلی مالکهان نهههادي از سهرمایه       
شهد  و نیهز    یابی به سود و نهایتا افزایش ثروت اسهت، بنهابراین مبهالو سهود گهزارش     ها دست شرکت

ها از اهمیت خاصهی برخهوردار اسهت، زیهرا قیمهت بهازار سههام شهدیدا          سود توزیع شد  شرکت
تحت تاثیر این دو مولفه مالی قرار دارد و به این ترتی  مالکان نهادي تههش خواهنهد کهرد تها در     

هها تاثیرگهذار    اي اثرگذار بر سود گزارش شد  و سود توزیهع شهد  شهرکت   ه گیري اتخاذ تصمیم
هها   باشند و حتی ممکن است به منظور دستیابی به اهداف خود فشارهایی نیز به مهدیریت شهرکت  

( نیهز بهر ایهن باورنهد مالکیهت      2022(. ییلماز و همکاران )1388وارد نمایند )فروغی و همکاران، 
شهود. بهر    مهی  سهود  میتقسه  استیو س شرکت يداریعملکرد پا نهادي موج  تیعی  رابطه بین

تحهت تهاثیر    سهود  میتقسه  اسهت یو س شرکت يداریعملکرد پارود رابطه بین  این اسا  انتظار می
 مالکیت نهادي قرار گرفته و تیعی  گردد.  

هاي صورت گرفته در عمد  مطالعات داخلی ایهن موضهوع   با این حال با توجه به بررسی



 22هاي کاربردي در گزارشگري مالی، شمار   پژوهش  44

ی در ادبیات مالی و حسهابداري بهراي تحقیهر در ایهن     لانگاشته شد  و یک فیاي خانادید  
 ،روباشهد. از ایهن  اي جههت انجهام پهژوهش حاضهر مهی     بار  وجود دارد که این خود، انگیز 

و  سهود  میتقسه  اسهت یس با شرکت يداریعملکرد پا در صدد است که رابطه حاضر پژوهش
تی و مالکیت نهادي بر این رابطه را بررسی کنهد.  کنندگی حاکمیت شرکهمچنین اثر تعدی 

 سهود  میتقسه  اسهت یو س يداریه عملکهرد پا آیا بین  :عبارتند ازتحقیر این هاي اصلی پرسش
بهر ایهن، آیها ایهن رابطهه تحهت تهأثیر حاکمیهت          افزونرابطه معناداري وجود دارد؟  شرکت

 گیرد؟ مالکیت نهادي قرار میهمچنین شرکتی و 
 گیهري  شناسهی و شهیو  انهداز     روش ارائه مبانی نظهري و پیشهینه تحقیهر،   در ادامه پس از 

و نتههایج آزمههون  ههها ي آمههاري و در نهایههت یافتهههههها متغیرهههاي پههژوهش و پههس از آن مههدل
 گردد. می گیري و پیشنهادهاي تحقیر ارائه تحقیر تشری  و در پایان نتیجهي ها فرضیه
 

 ها و تدوین فرضیهمبانی نظري 
 تقسیم سود استیشرکت و س يداریعملکرد پا

کهه   کننهد  یادعها مه   ،یدهه  عهمهت و  نماینهدگی  ههاي  نظریهه بهر   هیه بها تک  انیاز دانشگاه ياریبس
و  یبهه خلهر ثهروت باردازنهد کهه منهافع مهال        داریه و پا یاخهقه  یتا بهه روشه   انگیز  دارندها  شرکت

 رود یکهه انتظهار مه    کننهد  یمه آنهها ادعها    ن،یه د. عهو  بر انراستا نگه دار کیرا در  نفعانیذ یمالریغ
بهه دور   يداریه پا يها تیمربو  به فعال يها نهیسود سهام بالا به بازار نشان دهد که هز تقسیم استیس

سهههامداران  تیمنههابع و رضهها یکههاف صیشههرکت اسههت و منجههر بهه تخصهه  ینگینقههد یاز فرسهودگ 
 یاز ارتبها  ارزشه   يشهواهد  یچهارچوب، اکثهر مطالعهات قبله     نیه در ا (.2019)بنلیملهی ،   شهود  یم

 اسهت یو س عملکرد پایهداري شهرکت   نیرا در رابطه ب یمثبت جیو نتا کنند یارائه م یر مالیاطهعات غ
و عملکهرد پایهداري    نیرابطه مثبت به  کی( 2012، راکوتوماوو )نمونه. به عنوان ابندی یسود م میتقس

تها   1991طهی سهالهاي    متحهد   الاتیه ا هايسهالانه شهرکت    مشاهد 17670 يپرداخت سود سهام برا
 ییکها یشهرکت آمر  1604از  اي نمونهه  يبهرا  یمشابه جینتا( 2017ویلیرز و ما ) کرد. ییشناسا 2007
و  پایهداري شهرکت   عملکرد نی( رابطه ب2017) یی. سامت و جربوافتندی 2008-2006 يها سال طی
 2009 هايسهال  طهی  ییکشور اروپا 17شرکت از  397متشک  از  ينمونه ا يسود برا میتقس استیس
سهطوح   پایهداري شهرکت   يدادند کهه عملکهرد بهالا    صیکردند و تشخ  یو تحل هیتجزرا  2014تا 

گهزارش دادنهد کهه     (2018، چیونه  و همکهاران )  دهد. به طور مشهابه  یم شیپرداخت سود را افزا
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 پایهداري عملکهرد  کهه   اینو  کنند یم تقسیم یشتريبالا سود سهام بعملکرد پایداري با  يها شرکت

 نیه همهه ا  بها  ی. تقردههد  یمه  شیکمتر و روابط بهتر با سهامداران، درآمد را افزا سکیر  یبالاتر به دل
از  شهتر یب یرقهابت  يایه درآمهد و مزا  شیباع  افزا يداریپا يها تیکه فعال کنند یمطالعات استدلال م

 يهها  هها جنبهه   شهرکت  گر،ید يسو از .شود یها م سهامداران به شرکت ابهتر روابط ب تیریمد ریطر
د کهه  شهو  یادعها مه   تیمشهروع  هینظر در دهند. یم شیافزا تیمشروع شیافزا يخود را برا يداریپا

کننهد.   میتوسهط جامعهه تنظه    رشیپذ نیتیم يخود را برا يها يها و استراتژ استیس دیها با شرکت
را انجههام دهنههد و  يگرروشههن يداریههپا يههها تیههرود کههه فعال یههها انتظههار مهه رو، از شههرکت نیههاز ا

 هیه اطهراف خهود ته   طیخهود و محه   نینشان دادن تعهد خود به قرارداد ب يرا برا یجذاب يها گزارش
 رشیسهود، پهذ   میتقسه  اسهت یو س عملکهرد پایهداري شهرکت    نینظهر، رابطهه مثبهت به     نیکنند. از ا
 يگهذار  هیو آنها را بهه عنهوان اههداف سهرما     کند یم  یها توسط سهامداران و جامعه را تسه شرکت
آنهها   نیبنهابرا  (.2020د )هاردینینگسهی و همکهاران،   دهه  یبالقو  جلو  م گذاران هیسرما يبراجذاب 

کننهد،   مهی  تیه را تقو عملکهرد پایهداري   کهه  یو اخهقه  یاجتمهاع  ،یطیمح يها ارزش جیترو يبرا
فرضیه اول پهژوهش بهه صهورت زیهر      ،از این رو .(2022)ییلماز و همکاران،  کنند می مسئولانه رفتار

 گردد:تدوین می
 رابطه معناداري وجود دارد. عملکرد پایداري شرکت و سیاست تقسیم سودبین  فرضیه اول:

 

 عملکرد پایداري شرکت و سیاست تقسیم سود ی،شرکت تیحاکم

حفاظههت از حقههو   نیخههوب، عملکههرد شههرکت را بهها تیههم   یشههرکت تیههحاکم  یههترک
 ارزش سههامداران، بهبهود   شیشهرت شرکت و افزا شیشرکت، افزا سکیسهامداران، کاهش ر

 يگهذاران بهرا   هیسهرما  ن،ی(. بنابرا2012 ،ریلیی؛ کاسکون و سا2016 ،و همکاران یرکیبخشد )ب می
 یاحسها  راحته   یشهرکت  تیه و رتبه بالا در حاکم زیادبا شهرت  ییها در شرکت يگذار هیسرما

عهدم   يهها  نهه یخهوب، کهاهش هز   یشهرکت  تی(. با حاکم2021 ،ریو ضم دیکنند )سع یم يشتریب
نوظههور،   يدر بازارهها  ژ یه و شههرت، بهه   شیافهزا  يبرا یرمالیتقارن اطهعات و ارائه اطهعات غ

 یشهرکت  تیه حاکم (.2011؛ دالیهوال و همکهاران،   2005د )بوباکري و همکاران، شو یم يضرور
عملکهرد   کننهد کهه   ی( ادعها مه  2011اسهت. ههارجوتو و جهو )    يداریه عملکهرد پا  يجزء ضهرور 

 ریتهأث خود  ریاخ  در مقاله (.2019)بنلملی ،  خوب دارد یبا حکمران یارتبا  مثبت پایداري شرکت
 يا نمونهه  يبهرا  راسهود   میتقسه  اسهت یو س عملکرد پایهداري شهرکت   بر یشرکت تیمثبت حاکم
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احتمهالا  بهه طهور     یشهرکت  تیه رو، حاکم نیه کهرد. از ا  دییتأ ییکایشرکت آمر 3040از متشک  
 وجهه  بهتر بها بازگردانهدن    مرانیبا حک يها شرکت رایبا پرداخت سود سهام مرتبط است، ز یمثبت

)ییلمهاز و   دهنهد  یسهامداران ارائه م يرا برا يتر يقو یتیحقو  حما گذاران، هیبه سرما شترینقد ب
 گردد:فرضیه دوم پژوهش به صورت زیر تدوین می ،از این رو (.2022همکاران، 

 کند. را تعدی  می رابطه بین عملکرد پایداري شرکت و سیاست تقسیم سود حاکمیت شرکتی فرضیه دوم:
 

 ي، عملکرد پایداري شرکت و سیاست تقسیم سودنهاد تیمالک

 يههها شههرکت و یبازنشسههتگ يههها ماننههد صههندو   ییگذشههته، نهادههها  يههها در دهههه
انهد. آنهها    شهد    یدر حال ظهور تبد هیسرما يدر بازارها يدیکل گرانیبه باز يگذار هیسرما
هسههتند کههه بههه آنههها قههدرت  در بههور  شههد  پذیرفتههه يههها از شههرکت یسهههام بزرگهه يدارا
 یتیریمهد  يهها  تیه فعالبهر  فعالانهه   هها دههد. آن  یمه  یشرکت يها استیس بار در يریگ میتصم

 ریتههأث ،یطههیو مح یاجتمههاع اطهعههاتاطهعههات، از جملههه  يو بههر افشهها کننههد ینظههارت مهه
معمهولا  بهه    ي(. مالکان نههاد 2018 ی و همکاران،؛ نورلن2013 ،نیو سوبارو می)نت گذارند یم

 کیه عملکهرد بلندمهدت    درآنهها   رایه ز ،گذارند یم ریتأث يداریپا يها تیطور مثبت بر فعال
و  ؛ او 2011 و جهو،  ؛ ههارجوتو 1994 ،و وادوک وزیه کننهد )گر  یم يگذار هیشرکت سرما

بها بهرآورد     یاسه یس يهها  نهه یو هز یخهارج  ي(. هدف آنها کاهش فشهارها 2011 همکاران،
؛ لامه  و بهوتلر،   2018ت )فالر و همکهاران،  اس نفعانیذ یطیو مح یکردن انتظارات اجتماع

 عملکرد پایداري شهرکت  نیب یاز مطالعات قبل یبرخدر  (.2018؛ مسود و همکاران، 2018

؛ مجید و همکاران، 2011)هارجوتو و جو،  شد  استگزارش رابطه مثبت  ينهاد تیو مالک
کهاهش مسهائ     يبهرا  ینیگزیبهه عنهوان جها    ينههاد  تیه کنند کهه مالک  یآنها ادعا م (.2015

مالکهان عمه     يقهو  ینقهش نظهارت    یسود مرتبط است به دل میقست استیکه با س نمایندگی
حال،  نیبا ا (.2007 ی،نی؛ ترون  و ه2018 ،و اولا نی؛ شاه2001 و همکاران، )چن کند یم

 یارتبها  منفه  سهود   میتقسه  اسهت یو س ينههاد  تیه مالک نیدهد که ب ینشان م گریمطالعات د
؛ ون و جیا، 2002؛ ماري و پاجاستی، 2010؛ فریرا و همکاران، 2007)باتاچاریا،  وجود دارد

 نیرابطهه به   یبهه طهور منفه    ينههاد  تیه ( ادعا کردنهد کهه مالک  2021) ریو ضم دیسع(. 2010
 طهی نوظههور   يپرداخهت سهود سههام را در بازارهها     ماتیو تصهم  پایداري شرکتعملکرد 

 يکه مالکهان نههاد   شد  استادعا  گریمطالعات ددر . کند یم  یتعد 2010-2010 يها سال
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دارنهد و کمتهر بهه      یمدت تما هستند و عمدتا  به بازد  کوتا  نگر نوظهور کوتا  يدر بازارها
 ا،و زههر  وبهوم نی؛ 2011 س،که یه دارنهد )کهاکس و و  هها توجه   شهرکت  يداریه پا يها تیفعال

 :گرددیم نیتدو ریبه صورت ز پژوهش سوم هیفرض ،بدین ترتی  (.2006
 .  کند یم  یسود را تعد میتقس استیشرکت و س داريیعملکرد پا نینهادي رابطه ب تیمالک فرضیه سوم:

 
 

 پیشینه  
بهر   ههاي مهالی   زبان گهزارش   ( طی پژوهشی به بررسی تاثیر پیچیدگی2022) سات و لاتریدیس

کهه   ییهها  شهرکت نشهان داد  ایهن پهژوهش   پرداختند. نتایج  در امریکا ها سود شرکت میتقس استیس
تحهت  عههو  بهر ایهن،     باردازنهد.  يدارند سود سهام کمتهر   یدارند، تما  د یچیسالانه پ يها گزارش

سهود   میتقسه  اسهت یو س مهالی  يهها  گهزارش  ی زبهان دگیه چیپ نیرابطه به ی، اطهعاتعدم تقارن تاثیر 
 .شود یم تیعی 

هههاي  نقههش سهههامداران فعههال در تصههمیمات تقسههیم سههود شههرکت( 2021بههاروز و همکههاران )
کنهد کهه    هاي این پهژوهش از ایهن ادعها پشهتیبانی مهی      بررسی کردند. یافتهرا متحد   تلاغیرمالی ایا

 .ها براي پرداخت سود سهام مرتبط هستند طور مثبتی با احتمال تصمیم شرکت بههاي فعال  کماین
ههاي   ( در پژوهشی به بررسی تاثیر مالکیت نهادي بر چسبندگی هزینهه 2021چان  و همکاران )

عمومی، اداري و فروش در بور  اورا  بهادار آمریکا پرداختند. در ایهن پهژوهش کهه چسهبندگی     
نتهایج نشهان داد کهه     ،گیهري شهد   ( انهداز  2003دل اندرسهون و همکهاران )  ها بهه پیهروي از مه    هزینه

 شود. مالکیت نهادي قوي باع  کاهش رفتار نامتقارن هزینه و کاهش چسبندگی آنها می
 ییدر کهارا  یشهرکت  تیه حاکم ریتهاث  یتجربه  یبررسه ( در تحقیقی بهه  1401وارث و همکاران )

ههاي پهژوهش، حاکمیهت     مبانی نظري و یافتهه  طبر ی پرداختند.عموم يها شرکت هیسرما صیتخص
دهد که میهان   گذاري رابطه معناداري دارد. همچنین نتایج پژوهش نشان می شرکتی با کارایی سرمایه

مدیر ، مالکیهت   مدیر ، ساختار رهبري، انداز  هیئت استقهل هیئتشام  متغیرهاي حاکمیت شرکتی 
گهذاري رابطهه معنهاداري     ی و کهارایی سهرمایه  ي و وجود اعیاي غیرموظ  در کمیته حسابرسنهاد

 وجود ندارد. 
رابطههه بههین عملکههرد پایههداري شههرکتی و ارزش  ( طههی پژوهشههی 1400بابههایی و همکههاران )

ایهن   يهها  افتهه را مورد بررسهی قهرار دادنهد. ی    و انداز  شرکت شرکت: با تأکید بر نقش امتیاز افشا

https://jak.uk.ac.ir/article_2908_1db6f63f237d7404168642717791dfee.pdf
https://jak.uk.ac.ir/article_2908_1db6f63f237d7404168642717791dfee.pdf
https://jak.uk.ac.ir/article_2908_1db6f63f237d7404168642717791dfee.pdf
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 ،ی)ابعهاد اجتمهاع   یشهرکت  يداریه عملکهرد پا  یرمهال یو غ یابعهاد مهال   نینشهان داد کهه به    پژوهش
وجهود دارد و   ي( و ارزش شهرکت رابطهه مثبهت و معنهادار    یو اخهقه  یطه یمح ستیز ،یتیحاکم

بهر ارزش شهرکت در    يداریه عملکهرد پا  ریدارند، تهأث  يبالاتر يداریکه عملکرد پا ییها شرکت
 يبهالاتر  يافشها  ازیه کهه امت  ییهها  اسهت کهه شهرکت    نیه ا دیمؤ ها افتهی نیاست. همچن شتریها ب آن

بهر   يداریه عملکهرد پا  ریاست و تأث شتریها ب بر ارزش شرکت در آن يداریعملکرد پا ریدارند، تأث
 برابر است. با یبزرگ و کوچک تقر يها ارزش شرکت در شرکت

گهذاران بهر    بررسهی تهاثیر فشهار سهرمایه     ( در تحقیقی به1400سیدنژاد فهیم و همکاران )
گهذاران   فشار سرمایهنتایج این پژوهش حاکی از آن است که پرداختند.  سیاست تقسیم سود

 .بر سود تقسیمی هر سهم و نسبت سود تقسیمی به فروش تأثیر مثبت و معناداري دارد
م مالی مازاد: با تاکید بهرنقش عهدم   نقدشوندگی سهام بر اهر تاثیر( به 1400صالحی و همکاران )

پژوهش نشان داد که بین نقد شوندگی سهام و اهرم مهالی مهازاد    این نتایجپرداختند.  تقارن اطهعاتی
کنهد و از   رابطه منفی و معنی داري وجهود دارد و عهدم تقهارن اطهعهاتی ایهن رابطهه را تعهدی  مهی        

رن اطهعهاتی بالاسهت بهه دلیه  عهدم      ههایی کهه عهدم تقها     کاهد. در واقع در شهرکت  شدت آن می
شود تها تهاثیر منفهی     دسترسی همزمان همه افراد به اطهعات و وجود عدم تقارن اطهعاتی، باع  می

 .  نقدشوندگی بر اهرم مالی مازاد شدت کمتري بگیرد و از آن کاسته شود
 

 شناسی  روش
از نظههر شههیو  اجههرا پژوهشههی ، پههژوهش حاضههر از لحههاظ هههدف، پژوهشههی کههاربردي  

نهوع  از نظهر  اسهت و   ها از نوع پس رویهدادي  از نظر شیو  گردآوري داد و علی،  -توصیفی
هاي پژوهش پهس   جهت آزمون فرضیهباشد.  اي می کتابخانه ،ها و اطهعات آوري داد  جمع

ههاي رگرسهیونی    آوري اطهعهات مهورد نیهاز، از مهدل     هاي نمونه و جمهع  از انتخاب شرکت
افهزار   ستفاد  شد. همچنین جههت تجزیهه و تحلیه  اطهعهات پهس از پهردازش توسهط نهرم        ا

قلمرو مکانی پهژوهش   .گرفته استمورد استفاد  قرار ایویوز  افزار نرم اکس ،گسترد   صفحه
تها   1391ي هها  بهین سهال   شد  در بور  اورا  بههادار تههران   هاي پذیرفته شام  کلیه شرکت

شهرکت بهین    168تعهداد   ،1در جهدول  هاي ذکرشهد    محدودیت با توجه به باشد. می 1400
 1680ي هها  در نتیجهه، داد   شهد.   عنهوان نمونهه آمهاري انتخهاب     به 1400الی  1391هاي  سال
  شرکت براي واکاوي گردآوري شد.-سال

http://www.journal-imos.ir/article_132584_14144411fd65d2cd7366bbef578fb28a.pdf
http://www.journal-imos.ir/article_132584_14144411fd65d2cd7366bbef578fb28a.pdf
http://www.journal-imos.ir/article_132584_14144411fd65d2cd7366bbef578fb28a.pdf
http://jcma.aliabadiau.ac.ir/article_688148_e84db3f3b574d03f3cf051ff32c1e6a1.pdf
http://jcma.aliabadiau.ac.ir/article_688148_e84db3f3b574d03f3cf051ff32c1e6a1.pdf
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 نمونه آماري نحوه انتخاب  .1جدول

 405 بودند.تهران عیو بور   1400هایی که تا پایان سال  تعداد شرکت

 -48 در بور  پذیرفته نشد  باشد. 1391شود: از ابتداي سال کسر می
 -30 منتهی به پایان اسفند نباشد.  شود: سال مالی آنکسر می
 -21 داد  باشد. یسال مال رییتغ ای تیفعال رییتغشود: کسر می

 -112 گري مالی باشد. گذاري و واسطه هاي سرمایه شود: جزء شرکتکسر می

 -26 .هاي مورد نظر در دستر  نباشدشود: داد میکسر 
 168 نمونه نهایی

 1400-1391 ي مورد بررسی ها سال
 

 هاي رگرسیونی  مدل

   ي پژوهش ارائه شد  است:ها زیر جهت آزمون فرضیه هاي حاضر مدل پژوهش در

 + DIVi,t= β0 + β1CSPi,t + β2Sizei,t + β3Levi,t +β4ROAi,t + ∑IND (1)مدل

∑YEAR +εi,t 

 + DIVi,t= β0 + β1CSPi,t + β2CGi,t + β3CSPi,t*CGi,t+ β2Sizei,t (2)مدل

β3Levi,t +β4ROAi,t + ∑IND +  ∑YEAR +εi,t 

 + DIVi,t= β0 + β1CSPi,t + β2INSTi,t + β3CSPi,t*INSTi,t+ β2Sizei,t (3)مدل

β3Levi,t +β4ROAi,t + ∑IND + ∑YEAR +εi,t 
 

 

 متغیرهاتعریف عملیاتی 

 (DIVمتغیر وابسته: سیاست تقسیم سود )

( و سهات و  2022و همکهاران )  ییلمهاز براي سنجش سیاست تقسیم سود مطهابر مطالعهه   
( از طریر نسبت سهود تقسهیمی ههر    1394زاد  دهکردي و آقایی ) ( و فرج2022لاتریدیس )

 آید.  دست میه سهم به ک  فروش شرکت ب
 (CSPها ) شرکت یداريپا متغیر مستقل پژوهش: عملکرد

اي از نقها    شهام  مجموعهه   KLD شهاخص  رسنجش عملکرد پایداري شرکتی از طریه 
لیسهت   قوت و نقها  ضهع  یها نگرانهی اسهت کهه در پهژوهش حاضهر بها اسهتفاد  از چهک           

، روابهط  بندي اجتماعی براي ههر هفهت بعهد شهام  اجتمهاعی، حهاکمیتی، محیطزیسهت        رتبه
عملکهرد   ابعهاد شهود.   گیهري مهی   بخشی انهداز   کارکنان، کیفیت محصول، حقو  بشر وتنوع

 ارائه شد  است. 2آنها در جدول  ضع  و قوت نقا  با همرا  پایداري شرکت
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 آنها ضعف و قوت نقاط با همراه عملکرد پایداري شرکت ابعاد .2جدول
 نقاط ضعف نقاط قوت ابعاد

اجتماعی 
(SOC) 

 

ارتباطات 
 اجتماعی

 ،داخ  کشور امور خیریهکمک به  (1
 ،کشوراز  جامور خیریه خار ( کمک به2
 ،برنامه حمایت از مسکن (3
 .برنامه حمایت از تحصی  (4

 ،اثرات منفی اقتصادي (1
 .ت مالیاتیهمشک (2

 تنوع

  ،مدیران اجرایی خانم و یا اقلیت جامعهاستفاد  از  (1
 ، مدیر  تئها و افراد معلول عیو هی ها، اقلیت خانماستفاد  از  (2
 ،از شرکت براي کودکان، سالمندان یا اوقات فراغت جمنافع خار (3
 ،کارمندان خانم و اقلیت (4
 کارگیري کارمندان جانباز و معلول. به (5

 ،ت دادگاهیهمشک (1
ت ئههنداشههتن خههانم در اعیههاي هی (2

 .مدیر 

 (GOVحاکمیتی )

  به مدیران ارشد، پاداشاعطاي  (1
 ،باشد درصد از سهام شرکت دیگر 50تا  20مالکشرکت،  (2
 لا. شفافیت با (3

 ،حسابرسیمشرو  ارنظر ظها (1
 .ت شفافیتهمشک (2

اخلاقی 
(ETH) 

روابط 
 کارکنان

 ،مزایاي غیر نقديدرنظرگرفتن  (1
 ، سودتوزیع نقدي  (2
 ،مشارکت کارکنان (3
 ،مزایاي بازنشستگی (4
 . برنامه بهداشتی و ایمنی قويداشتن  (5

 ،کاهش نیروي کار (1
 پرداخت جرائم بهداشت و ایمنی، (2
 .ضع  در مزایاي بازنشستگی (3

 حقوق بشر
 ،روابط دوستانه با مردم بومی (1
 ندارد. .افشاي مناس  حقو  کارکنان( 2 
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 شود:ادامه به آنها پرداخته می
 (  نسبت مدیران غیرموظOUT :) با استفاد  از نسبت تعداد مدیران غیرموظ  بر

 .شوداعیاي هیئت مدیر  محاسبه می تعداد ک 
 انداز  هیئت(  مدیرBRD :)معادل تعداد اعیاي هیئت مدیر  است. 

این پژوهش اسهت کهه بهراي سهنجش آن      گر دومین متغیر تعدی  (:INSTمالکیت نهادي )
( 1399نهوئی و غهمرضهاپور )   ( و رضایی پیته2022و همکاران ) ییلماز هاي مطابر با پژوهش
هها، نهادههاي   ها، بیمهه درصدي از سهام یک شرکت است که متعلر به بانکمالکیت نهادي 
 . باشدهاي دولتی میهاي هلدین ، سازمان و نهادها و شرکتمالی، شرکت

 متغیرهاي کنترلی

 به شرح زیر انتخاب شد  است:متغیرهاي کنترلی با توجه به پیشینه پژوهش 
سهود،   میتقسه  اسهت یشهرکت و س  يداریه عملکرد پا نیرابطه ب یاز عوام  مهم در بررس یکی

 تیه و حاکم یمهال  تیریمههم در مهد   یژگه یو کیه انداز  شرکت است. انداز  شرکت به عنهوان  
گسهترد ،   يهها  يگذار هیبزرگ با سرما يها رابطه دارد. شرکت نیبر ا یتوجه قاب  ریتأث ،یشرکت

هها   در بهازار دارنهد. آن   ينقهش قدرتمنهدتر   یدارند و به طهور کله   اریاخت در يشتریمنابع بمعمولا  
 ی. در حهال کننهد  یاستفاد  مه  امکانات بیشترياز  شتریسود ب میتقس استیو س یمال ماتیتصم يبرا

 یممکن اسهت بهه سهخت    ،یمال يها يازمندیمنابع و ن تیمحدود  یدلکوچکتر به  يها که شرکت
بهر   یمیمسهتق  ریتأث تواند یرا اجرا کنند. به عهو ، انداز  شرکت م نهیسود به میتقس استیبتوانند س

بزرگ با سهامداران متعدد و پراکنهد ، نظهارت بهر     يها داشته باشد. در شرکت یشرکت تیحاکم
. در (1400)صهالحی و همکهاران،    دشهوارتر اسهت   هها  استیمناس  س يو اجرا یتیریعملکرد مد

و کنتهرل   يریه گ میتصهم  درتکوچکتر با تعداد سههامداران محهدودتر، قه    يها مقاب ، در شرکت
انهد کهه    نشهان داد   قهات یتحق یحال، برخه  نیسود وجود دارد. با ا میتقس استیس يبر رو يشتریب

سهود   میتقسه  اسهت یشهرکت و س  يداریه عملکهرد پا  نیبر رابطهه به   یکنواختی ریانداز  شرکت تأث
بهه   یج متناقیه ینتها  ،یمحله  نیو قوان یصنعت يها وجود تفاوت  یمطالعات، به دل یندارد. در برخ

و  شهتر یب قهات یبهه تحق  ازیه انهداز  شهرکت، ن   ریتهأث  ریه دق یبررسه  يبرا ن،یدست آمد  است. بنابرا
 نیرابطهه به   یبررس ت،یهر صنعت و کشور است. در نها فرد خاص و منحصربه طیمعطوف به شرا

و  ينههاد  تیه مالک ،یشهرکت  تیسود با توجه به حاکم میتقس استیشرکت و س يداریعملکرد پا
 .است تر ریو دق شتریب قاتیتحق ازمندیاست و ن د یچیپ یپژوهش نهیزم کیانداز  شرکت، 
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سهود   میتقسه  اسهت یشهرکت و س  يداریه عملکهرد پا  نیدر رابطهه به   یمهم ریتأث زین یاهرم مال 
سههام اسهت.    یبهازده  شیو افهزا  شتریسود ب دیتول يبرا یاستفاد  از بده يبه معنا یدارد. اهرم مال

سهود و ارزش سههام    شیمعمهولا  بهه منظهور افهزا     کننهد،  یاستفاد  م یمال اهرمکه از  ییها شرکت
بهر   یبهده   یه کهار، تحم  نیه . بها ا کنند یاستفاد  م یمال نیرا به عنوان منبع تأم يشتریب یخود، بده

 شیو سهود سههامداران افهزا    هها  يگذار هیمربو  به سرما يها نهیو هز شود یشرکت انجام م يرو
دو  ریه سهود از طر  میتقس استیشرکت و س يداریعملکرد پا نیبر رابطه ب یاهرم مال ری. تاثابدی یم

 اسهت یس ماتیبهر تصهم   میبهه طهور مسهتق    تواند یم ی. اولا ، اهرم مالردیپذ یصورت م یاصل ریمس
و پرداخت سود بهه سههامداران،    یبده شی. با افزا(2018)شاهین و اولا،  بگذارد ریسود تأث میتقس

 نیه . اابهد ی یکهاهش مه   دیه سهودآور جد  يهها  ژ در پهرو  يگهذار  هیسهرما  يسود موجود برا زانیم
 يگهذار  هیو سهرما  داریه رشد پا جادیا يشرکت برا تیمنجر به محدود شدن قابل تواند یم موضوع

و  یشهرکت  تیه بهر حاکم  ریتهأث  ریه از طر توانهد  یمه  یا ، اهرم مالثانیشود.  کیاستراتژ يها نهیدر زم
کهه شهرکت    یباشد. هنگام تهشرکت داش يداریبر عملکرد پا يریتأث ران،ینظارت بر عملکرد مد

 یاحتمهال  یورشکسهتگ  ذینفعان کشد، یمرا به دوش  يادیز یو بده کند یاستفاد  م یاز اهرم مال
 تیریعملکهرد و مهد   ،يشهتر یب يهها  نگران شوند و تهش کنند تا با مراقبهت  ممکن استشرکت 

و بهبهود   رانیمهد  ییپاسهخگو  شیمنجهر بهه افهزا    توانهد  ینظهارت مه   نیه شرکت را نظارت کنند. ا
 .  (2021)باروز و همکاران،  شرکت شود يداریعملکرد پا

 ریشهرکت اسهت و تهأث    يداریه عملکهرد پا  یمههم در بررسه   يارهها یاز مع یکه ی یهی بازد  دارا
نشهان   ییشرکت دارد. بازد  دارا يداریسود و عملکرد پا میتقس استیس نیبر رابطه ب یتوجه قاب 

 نیه داشته باشد. ا يخود سودآور يها ییچقدر توانسته است با استفاد  از داراشرکت که  دهد یم
 يهها  یهی داراجمهع  ( بهه  یمهال  يها نهیهز ياخالص منهابه صورت نسبت سود خالص )سود ن اریمع

در  یبهه طهور کله   چقهدر  کهه شهرکت    دههد  ینشهان مه   یهی . بهازد  دارا شهود  یشرکت محاسبه مه 
سهود و   میتقسه  اسهت یس نیبهر رابطهه به    یهی بهازد  دارا  ری. تهاث نقش داردسودآور خود  يها تیفعال

 نهه یدهنهد  عملکهرد مهوثر و به    نشهان بهالا   یهی توجه است. بازد  دارا  شرکت قاب يداریعملکرد پا
را  یتهوجه  قابه   يو سهودآور  کنهد  یم يبردار بهر  یخود را به خوب يها ییشرکت است که دارا

بهالا دارد، معمهولا  توانسهته     یهی که شهرکت بهازد  دارا   ی. زمانکند یم جادیسهامداران خود ا يبرا
شهرکت ممکهن اسهت     جهه، یدر نتکنهد.   جادیرا ا یمطلوب ياست با استفاد  از منابع خود سودآور

را اجهرا   یسهود مطلهوب   میتقسه  استیکند و س میسهامداران تقس ینرا ب يشتریب يقادر باشد سودها
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 ییبهالا و توانها   يسهودآور  رایه ز ،شرکت را نشان دههد  يداریبهبود عملکرد پا تواند یم نیکند. ا
)چانه  و همکهاران،    و سهامداران مهم است گذاران هیسود به منظور جذب و حفظ سرما میتقس

انجهام   يرا بهرا  يشهتر یبالا، شهرکت معمهولا  قهادر اسهت منهابع ب      ییبا بازد  دارا ن،ی. همچن(2021
 تواننهد  یمه  هها  يگهذار  هیسهرما  نیداشته باشد. ا اریدر اخت کیرشدزا و استراتژ يها يگذار هیسرما

 یهی بهازد  دارا  ،یشوند. به طور کله  مدت یو بهبود عملکرد شرکت در طولان داریمنجر به رشد پا
شرکت داشهته باشهد.    يداریسود و عملکرد پا میتقس استیس نیبر رابطه ب یمثبت ریتأث تواند یبالا م

کهه   باشهند  رگهذار یرابطهه تأث  نیدر ا توانند یم زین يگریتوجه داشت که عوام  د دیحال، با نیبا ا
جه به مهوارد بهالا، متغیرههاي کنترلهی زیهر در      با تو در این پژوهش مورد استفاد  قرار گرفته است.

   این پژوهش استفاد  شد  است.
 طبیعهی مجمهوع ارزش بهازار حقهو  صهاحبان سههام      لگهاریتم  از  (:SIZEاندازه شررکت ) 
 شود. شرکت استفاد  می

ههاي شهرکت در    مجمهوع دارایهی   بهها تقسیم  مجموع بدهیاز نسبت  (:LEVاهرم مالی )
 .شود میاستفاد   پایان سال

 شود. گیري می هاي شرکت انداز  از طریر نسبت سود خالص به دارایی :(ROAبازده دارایی )
 

 

 هایافته

 آمار توصیفی 

در آمهار توصهیفی   ابتهدا   .هاي پژوهش شام  آمار توصیفی و آمار اسهتنباطی اسهت  یافته 
 ارائه شد  است. 3جدول 

 . آمار توصیفی 3جدول
 انحراف معیار بیشترین کمترین میانه میانگین مشاهدات نماد متغیر

 DIV 1680  148/0 073/0  000/0 835/1  207/0 سیاست تقسیم سود

 CSP 1680  530/6  6  1  29  623/2 عمکرد پایداري شرکت

 OUT 1680 688/0 800/0  000/0  1  155/0 نسبت مدیران غیرموظ 

 BRD 1680 13/5  5  5  7  394/0 مدیر  انداز  هیئت

 INST 1680  697/0 739/0  000/0 1  201/0 مالکیت نهادي

 SIZE 1680  135/15  003/15  735/10  991/19 817/1 انداز  شرکت

 LEV 1680  539/0  539/0  013/0  566/1  220/0 اهرم مالی

 ROA 1680  154/0  127/0 404/0-  682/0  157/0 بازد  دارایی
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 68دهد  نشان میکه  688/0، نسبت مدیران غیرموظ  با میانگین 3مطابر با نتایج جدول
دههد. همچنهین،    ها را مدیران غیرموظ  تشکی  مهی  مدیر  شرکت درصد ک  اعیاي هیئت

ههاي   درصهد دارایهی   53دههد   اسهت کهه نشهان مهی     539/0میانگین متغیر اهرم مالی برابهر بها   
د. عههو  بهر ایهن، از میهان     دهه  هاي مورد بررسی را بهدهی و اسهتقرات تشهکی  مهی     شرکت

 نیانگیه م باشهد.  متغیرها، متغیر عملکرد پایداري شرکت داراي بیشهترین انحهراف معیهار مهی    
 خود سود از %148ها حدود  که شرکت دهد یاست، که نشان م 148/0 سود  میتقس استیس
اسهت، کهه   073/0 انهه ی. مقهدار م دهنهد  یسود به سهامداران اختصاص مه  متقسی صورت به را
 داراي %50مقهدار و   نیه سهود کمتهر از ا   میتقسه  اسهت سی ها شرکت از %50که  دهد یان منش
مجموعه داد  صفر اسهت   نیسود در ا میتقس استیمقدار س نیهستند. کمتر يشتریب استیس

 نیشهتر ی. بدهنهد  ینمه  صیبهه سههامداران تخصه    يها سهود  از شرکت یبخش دهد یکه نشان م
ها سود خود را بهه   از شرکت یبرخ دهد یاست که نشان م 835/1سود  میتقس استیمقدار س
است، که نشان  207/0سود  میتقس استیس اری. انحراف معکنند یم عیتوز ییلابا ارینسبت بس

بها توجهه بهه نتهایج انهداز        نسهبتا  بهالا اسهت.    نیانگیه هها از م  داد  یپراکنهدگ  زانیه م دههد  یمه 
نفهر اسهت.    13/5هها حهدود    در شهرکت  مهدیر   مدیر ، میهانگین تعهداد اعیهاي هیئهت     هیئت

 دههد  مهی  نشهان  کهه  اسهت،  عیو 5 داد  مجموعه این در مدیر  هیئت اعیاي تعداد کمترین
 رانینسهبت مهد   جیتها . ناي بها تعهداد حهداقلی اعیها دارنهد      مهدیر   هها هیئهت   رکتش از برخی

 در رموظه  یغ رانیتعهداد مهد   نیانگیه مجموعهه داد ، م  نیه که در ا دهد ینشان م رموظ یغ
مجموعهه داد    نیه در ا رموظه  یغ رانیتعداد مهد  نینفر است. کمتر688/0ها حدود  شرکت

 اریمع حرافندارند. ان یرموظفیغ ریمد چیها ه از شرکت یبرخ دهد یصفر است، که نشان م
از  رموظه  یغ رانیها در مورد تعداد مد داد  یکه پراکندگ دهد ینشان م 155/0با مقدار  زین
منابع خود را بهه طهور    تواند یبالا، شرکت م ییبا توجه به بازد  دارا است. توجه قاب  نیانگیم

کهه   دههد  ینشان مه  اریمع نیداشته باشد. ا یتوجه قاب  يکند و سودآور يبردار کارآمد بهر 
 هها بیهانگر   . مجموعهه داد  کنهد  یمه  عمه    موفهر سودآور خود  يها تیشرکت چقدر در فعال

)زیهان(   یسهود منفه   یدارنهد و حته    یضهع  اریهسهتند کهه عملکهرد بسه     ییهها  ییوجود دارا
 هها  داد  یپراکنهدگ  زانیاند. م بالا داشته اریبازد  بس ها ییاز دارا یکه برخ یاند، در حال داشته
 یهی کهه در مجموعهه داد  بهازد  دارا    دههد  ینشهان مه   مهورد  نیه بالا اسهت. ا  اریبس نیانگیاز م

 نیه ها وجود دارد. بها توجهه بهه ا    در عملکرد آن یتوجه  ها پراکند  است و تنوع قاب شرکت
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 نیبهر رابطهه به    یتهوجه  قاب  ریتأث تواند یم ییگرفت که بازد  دارا جهینت توان یم حات،یتوض
 شرکت داشته باشد.  يداریعملکرد پا وسود  میتقس استیس

 

 ها آزمون فرضیه
 است.ارائه شد   4نتایج حاص  از برآورد مدل اول پژوهش در جدول  

 . نتایج آماري آزمون مدل اول 4جدول

 VIF معناداري tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 ---- β0 167/0- 026/0 555/6- 000/0 مبدأعرت از 

 CSP 016/0 002/0 160/10 000/0 063/1 عملکرد پایداري شرکت

 SIZE 002/0- 001/0 445/1- 149/0 180/2 انداز  شرکت

 LEV 099/0- 011/0 731/8- 000/0 825/1 اهرم مالی

 ROA 001/0 001/0 690/1 091/0 494/2 بازد  دارایی

 کنترل شد YEAR اثرات سال

 کنترل شد IND اثرات صنعت

 028/187 فیشر  Fآمار  
 000/0 فیشر  Fمعناداري آمار  

 609/0 شد    ضری  تعیین تعدی 

 959/1 دوربین واتسون

 
 ریتهأث  یحیتوضه  يرهها یاز متغ کیه ههر   ایه کهه آ  دههد  ینشهان مه   4جهدول   يآمار جیتان 

شهرکت   يداریه عملکهرد پا  ریه متغ ی. بها بررسه  ریه خ ایه  داشته اسهت وابسته  ریبر متغ يمعنادار
(CSPم ،)است. آمار   002/0آن  اریو انحراف مع 016/0آن   یکه ضر مینیب یt نیه ا يبرا 

برابهر بها    VIFعههو ، مقهدار    بهاست.  آن معنادار ریتأث دهد یاست که نشان م 160/10 ریمتغ
 ریه دارد. متغ یمتوسهط  یهمبسهتگ  رهایمتغ ریبا سا ریمتغ نیکه ا دهد یاست که نشان م 063/1

اسهت   -002/0 ریه متغ نیا  یقرار گرفته است. ضر یمورد بررس زی( نSIZEانداز  شرکت )
 دههد  یمه  اناسهت کهه نشه    -445/1 ریمتغ نیا يبرا tاست. آمار   001/0آن  اریو انحراف مع

دارد، کهه نشهان    180/2برابهر بها    VIFمقهدار   کی نیهمچن ریمتغ نیآن معنادار است. ا ریتأث
 زیه ( نLEV) یاهرم مال ریدارد. متغ یمتوسط یهمبستگ رهایمتغ ریانداز  شرکت با سا دهد یم

 011/0آن  اریه است و انحهراف مع  -099/0 ریمتغ نیا  یقرار گرفته است. ضر یمورد بررس
آن معنهادار اسهت. مقهدار     ریتأث دهد یاست که نشان م -731/8 ریمتغ نیا يبرا tاست. آمار  



 22هاي کاربردي در گزارشگري مالی، شمار   پژوهش  56

VIF یهمبسهتگ  رهها یمتغ ریسها ی بها  اهرم مهال  دهد یاست، که نشان م 825/1 ریمتغ نیا يبرا 
شهرکت، انهداز     يداریه کهه عملکهرد پا   میریه بگ جهینت میتوان یمبدین ترتی  . دارد یمتوسط

عملکهرد   شی. بها افهزا  گذارند یم ریتأث ییبر بازد  دارا يبه طور معنادار یو اهرم مالشرکت 
 ،یاهرم مهال  شی. اما با افزاابدی یم شیافزا زین ییشرکت و انداز  شرکت، بازد  دارا يداریپا

در کنتهرل   یحیتوضه  يرهها یکهه متغ  دهد ینشان م يآمار جی. نتاابدی یکاهش م ییبازد  دارا
آمهار  دوربهین   را دارند.  ییبازد  دارا ینیب شیو پ ریتفس ییاثرات سال و اثرات صنعت، توانا

دههد کهه بهه معنهی عهدم وجهود        را نشهان مهی   959/1واتسون پس از برآورد ضرای ، مقدار 
مشهک  خودهمبسهتگی سهریالی در ایهن      ، بنهابراین باشهد  همبستگی پیاپی در جزء اخهل مهی 

 بایهد  آمد ، دست به نتایج براسا  پژوهش فرضیه آزمون از شود. قب  نمی فرضیه مشاهد 

 از مهدل  که   معنهاداري  بررسهی  بهراي  منظهور  نمود. بدین حاص  اطمینان نتایج صحت از

(، 000/0محاسهبه شهد  بهه میهزان )     Fآمار   داريبا توجه به معنی گردید. استفاد  F آزمون
است. با توجهه بهه ضهری  تعیهین      معنادار شد  برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدلمی

درصد از تغییرات در متغیر وابسته  60توان ادعا نمود، حدود می شد  برازششد  مدل  تعدی 
 شود.مدل )سیاست تقسیم سود(، توسط متغیرهاي مستق  و کنترلی توضی  داد  می

 است.ارائه شد   5نتایج حاص  از برآورد مدل دوم پژوهش در جدول 
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 نتایج آماري آزمون مدل دوم  .5جدول

 (BRDسنجه دوم حاکمیت شرکتی ) (OUTسنجه اول حاکمیت شرکتی ) 

انحراف  ضریب نماد متغیر
 معیار

انحراف  ضریب VIF معناداري tآماره 
 معیار

 VIF معناداري tآماره 

 ---- β0 199/0- 033/0 898/5- 000/0 ---- 223/0- 083/0 678/2- 008/0 مبدأعرض از 

 CSP 0177/0 02/0 210/10 000/0 069/1 017/0 002/0 205/10 000/0 063/1 عملکرد پایداري شرکت

 OUT 009/0 004/0 391/2 017/0 160/1 257/0 089/0 894/2 004/0 106/1 حاکمیت شرکتی
 *CSP اثرتعاملی

CG 
892/14 042/5 954/2 003/0 ---- 116/0 042/0 742/2 006/0 ---- 

 200/2 286/0 -067/1 006/0 -006/0 268/2 266/0 -114/1 006/0 هSIZE 006/0 اندازه شرکت
 LEV 099/0- 011/0 704/8- 000/0 826/1 093/0- 011/0 213/8- 000/0 848/1 اهرم مالی

 ROA 005/0 003/0 453/1 146/0 503/2 011/0 016/0 729/0 466/0 500/2 بازده دارایی
 کنترل شد کنترل شد YEAR اثرات سال

 کنترل شد کنترل شد IND اثرات صنعت
 476/166 045/169 فیشر Fآماره 

 000/0 000/0 فیشر Fمعناداري آماره 
 593/0 606/0 شده   ضریب تعیین تعدیل
 980/1 956/1 دوربین واتسون
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مربهو  بهه متغیهر اثهر تعهاملی       tضهری  بهرآوردي و آمهار     ، 5جهدول   نتهایج  با توجه به
(CSP*CG)  معنهادار   درصهد  5در هر دو سنجه حاکمیت شرکتی مثبت و در سط  خطاي

بدسهت   05/0براي ضهری  ایهن متغیهر پهژوهش، کمتهر از       شد  زیرا معناداري محاسبه ،است
دار میان اثهر تعهاملی عملکهرد پایهداري شهرکت و      که حاکی از وجود رابطه معنا آمد  است

تهوان  مهی  ،اسهت. بنهابراین   05/0در سهط  خطهاي   سیاست تقسیم سهود  حاکمیت شرکتی با 
را  تقسهیم سهود  سیاست گفت حاکمیت شرکتی رابطه مثبت بین عملکرد پایداري شرکت و 

-( میVIF<5) 5براي کلیه متغیرهاي مستق  کمتر از  VIFقدار م کند. تعدی  و تقویت می

شهد  داراي اعتبهار    خطی وجود ندارد و مهدل بهرازش  باشد. بنابراین بین متغیرهاي مستق  هم
را نشهان   980/1و  956/1باشد. آمار  دوربین واتسون پهس از بهرآورد ضهرای ، مقهادیر      می
باشهد. نتیجتها  مشهک      که به معنی عدم وجود همبسهتگی پیهاپی در جهزء اخههل مهی      دهد می

 Fههاي  آمهار   داريشود. با توجه به معنهی  خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهد  نمی
 معنهادار  شد  برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل(، می000/0محاسبه شد  به میزان )

و  60توان ادعا نمود، حهدود  شد  می شد  مدل برازش ین تعدی است. با توجه به ضرای  تعی
درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )سیاست تقسیم سود(، توسط متغیرهاي مستق  و  59

 رهها یاز متغ یکهه برخه   دههد  ینشان مه  5 جدول جینتا همچنین، شود.کنترلی توضی  داد  می
 يداریه عملکهرد پا  ریعنوان مثال، متغ بهرند. دا یشرکت تیحاکم يها بر سنجه يمعنادار ریتأث

بر سهنجه   يمثبت و معنادار ری، تأث002/0 اریو انحراف مع 0177/0  ی( با ضرCSPشرکت )
و  892/14  ی( بها ضهر  CSP*CG) یاثرتعهامل  ریه متغ ن،یدارد. همچن یشرکت تیاول حاکم
 ،البتهه ( دارد. BRD) یشهرکت  تیه بر سنجه دوم حاکم يمعنادار ری، تأث042/5 اریانحراف مع

( بها  SIZEانهداز  شهرکت )   ریه ندارنهد. بهه عنهوان مثهال، متغ     يمعنادار ریتأث رهایاز متغ یبرخ
 تیحاکم يها از سنجه چکدامیبر ه يمعنادار ری، تأث0/006 اریو انحراف مع -006/0  یضر

  .ندارد یشرکت

 ارائه شد  است. 6نتایج حاص  از برآورد مدل سوم پژوهش در جدول 
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 . نتایج آماري آزمون مدل سوم 6جدول

 VIF معناداري tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر
 ---- β0 187/0- 027/0 798/6- 000/0 مبدأعرض از 

 CSP 016/0 002/0 340/9 000/0 065/1 عملکرد پایداري شرکت

 INST 036/0- 017/0 131/2- 033/0 258/1 مالکیت نهادي

 ---- CSP*INST 049/0- 017/0 882/2- 004/0 اثرتعاملی

 SIZE 006/0- 006/0 114/1- 266/0 278/2 اندازه شرکت

 LEV 106/0- 011/0 283/9- 000/0 894/1 اهرم مالی

 ROA 002/0 003/0 760/0 447/0 534/2 بازده دارایی
 کنترل شد YEAR اثرات سال

 کنترل شد IND اثرات صنعت
 478/171 فیشر  Fآماره 

 000/0 فیشر  Fمعناداري آماره 

 619/0 شده   ضریب تعیین تعدیل

 957/1 دوربین واتسون

مربههو  بههه متغیههر اثههر تعههاملی    tضههری  بههرآوردي و آمههار   ،  6جههدول بهها توجههه بههه  
(CSP*INST)  شد  زیرا معناداري محاسبه ،درصد معنادار است 5منفی و در سط  خطاي 

بدست آمد  است که حاکی از وجود رابطهه   05/0براي ضری  این متغیر پژوهش، کمتر از 
در سیاست تقسیم سهود  دار میان اثر تعاملی عملکرد پایداري شرکت و مالکیت نهادي با معنا

توان گفت مالکیت نههادي رابطهه مثبهت بهین عملکهرد      است. بنابراین می 05/0سط  خطاي 
بهراي کلیهه    VIFکند. مقدار  را تعدی  و تیعی  می قسیم سودسیاست تپایداري شرکت و 

خطهی  باشهد. بنهابراین بهین متغیرههاي مسهتق  ههم      ( میVIF<5) 5متغیرهاي مستق  کمتر از 
باشد. آمار  دوربین واتسون پس از بهرآورد  شد  داراي اعتبار می وجود ندارد و مدل برازش

که به معنهی عهدم وجهود همبسهتگی پیهاپی در جهزء        دهد را نشان می 957/1ضرای ، مقدار 
شود. بها   مشک  خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهد  نمی و در نتیجه باشد اخهل می

 تهوان ادعها نمهود کهه مهدل     (، مهی 000/0شد  به میزان ) محاسبه Fآمار   داريتوجه به معنی

شهد    شد  مهدل بهرازش   تعدی است. با توجه به ضری  تعیین  معنادار شد  برازش رگرسیونی
درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )سیاست تقسیم سود(،  61توان ادعا نمود، حدود می

 دهد یجدول نشان م جینتاهمچنین،  شود.توسط متغیرهاي مستق  و کنترلی توضی  داد  می
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عملکهرد   ریه ال، متغوابسته دارند. به عنوان مث يرهایبر متغ يمعنادار ریتأث رهایاز متغ یکه برخ
 يمثبهت و معنهادار   ری، تأث002/0 اریو انحراف مع 016/0  ی( با ضرCSPشرکت ) يداریپا

و انحهراف   -036/0  ی( با ضهر INST) ينهاد تیمالک ریمتغ ن،یوابسته دارد. همچن ریبر متغ
 زین رهایمتغ نیب یاثرتعامل ن،یوابسته دارد. همچن ریبر متغ يو معنادار یمنف ری، تأث017/0 اریمع

و انحراف  -/049  ی( با ضرCSP*INST) یاثرتعامل ریقرار گرفته است. متغ یمورد بررس
 رهها یاز متغ یجهدول، برخه   نیوابسته دارد. در ا ریبر متغ يو معنادار یمنف ری، تأث017/0 اریمع
 حهراف و ان -006/0  یانهداز  شهرکت بها ضهر     ریه ندارند. به عنوان مثال، متغ يمعنادار ریتأث
  .وابسته ندارد ریبر متغ يمعنادار ری، تأث006/0 اریمع

 

 استحکام نتایج
اسهتحکام   نیو تخمه  یابیه ارز ياست که بهرا  يروش آمار کیسترپ ا بوت يساز مدل 
روش بهها اسههتفاد  از روش  نیهه. اردیههگ یههها مههورد اسههتفاد  قههرار مهه   داد   یههدر تحل جینتهها

را انجهام   يبهردار  هها، نمونهه   نمونهه  يگهذار  يبدون جها  ،یبه صورت تصادف يریرگیتکرارنظ
هها   از داد  يدی( جدbootstrap samples) يریرگیتکرارنظ يها و ساس مجموعه دهد یم

هها   از داد  یتصهادف  يهها  سترپ، ابتدا نمونهه ا استفاد  از مدل بوت ي. براآورد یدست م را به
انهداز    شهد و مورد نظهر انجهام    يآمار يها یها، تحل نمونه نی. ساس با استفاد  از اشد دیتول

 یو در آن هر نمونه تصهادف  انجام (resampling) يریرگیتکرارنظ ندی. فرآآمددست  هاثر ب
بهه   يآمهار  يهها  نمونهه  عیه توز ،يریه رگی. بعد از تکرارنظشدها استخراج  نمونه هیمستق  از بق

. شهد  محاسهبه  ازیرد نمو P-value رمقدا ایو  نانیاطم يها و با استفاد  از آن، باز  آمددست 
کهم و   يها مواجهه با داد  يمدل برا نیدارد. اولا ، ا يادیز يایاستفاد  از مدل بوتسترپ مزا
بهه   يازیه هها اسهت و ن   داد  عیروش مستق  از توز نیا رای. زکند یمنابع محدود خوب عم  م

مهدل   نیبا چند ریتطب تیمدل بوتسترپ قابل ن،یها ندارد. همچن داد  يبرا یخاص مفروضات
 يزیه ب نیمانند تخم تر د یچیپ يها کیرا دارد و امکان استفاد  از تکن یلیو روش تحل يآمار

 يرپهارامتر یغ نانیاطم يها قادر است تا باز بوت استرپ مدل  ن،ی. عهو  بر ادهد یرا به ما م
بها اسهتفاد  از آزمهون     ،یطهور کله  ب کند. دیتول ستند،یمشخص ن قا یکه دق ییها عیتوز يرا برا
کهرد  و اسهتحکام آنهها را     یرا بررسه  جینتا توان یسترپ، ما بوت يساز سترپ و مدلا بوت
 نشان داد  شد  است. 7که در جدول  کرد یابیارز
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 . نتایج مدل سازي بوت استرپ(7)جدول 
value-p ها هفرضی 

0/002 CSP = 0/000 
0/011 INST = 0/000 
0/006 0/000CSP*INST =  

0/251 
SIZE = 0/000 

0         LEV = 0.000/000 

0/435 0 = ROA/000 

 

در مهدل   ریه ههر متغ  يبهرا  tاسهتاندارد و آمهار     اریه خطا مع  ،یضر ری، مقاد7 در جدول
آورد  شهد    زین هیهر فرض يبرا p-valueمقدار  ن،یداد  شد  است. همچن شیبوتسترپ نما

و  عملکهرد پایهداري شهرکت   مانند  رها،یاز متغ یکه برخ دهد یبوتسترپ نشان م جیاست. نتا
 یاثرتعهامل  ریتأث ن،ی. همچنارندد سیاست تقسیم سود ریبر متغ يمعنادار ری، تأث مالکیت نهادي

 معنادار است. در مقاب ، زین (CSP*INST) مالکیت نهادي وعملکرد پایداري شرکت  نیب
ندارنهد.   سیاست تقسیم سهود  ریبر متغ ينادارمع ریتأث بازد  داراییو انداز  شرکت  يرهایمتغ

دارد. بها توجهه بهه     سیاست تقسهیم سهود   ریبر متغ يمعنادار ریتأث زیناهرم مالی  ریمتغ ن،یهمچن
 p-valueبها   "CSP = 0" هی، فرضه بهوت اسهترپ  بدست آمد  از آزمهون   p-value ریمقاد

سیاسهت   ریه بهر متغ  يمعنهادار  ریتهأث عملکرد پایهداري شهرکت   و  شود یرد نم 002/0برابر با 
 دارد. تقسیم سود

 

 گیريبحث و نتیجه
بررسهی رابطهه بهین عملکهرد     طور که عنوان شد ههدف اساسهی پهژوهش حاضهر      همان  

پایداري شرکت و سیاست تقسیم سود با توجه به نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی و مالکیهت  
را  ت و سیاست تقسیم سهود عملکرد پایداري شرکبین بود. فرضیه اول پژوهش رابطه  نهادي

بهین  مورد آزمون قرار داد  است. نتیجه حاص  از آزمون این فرضیه حاکی از آن اسهت کهه   
رابطهه مثبهت و معنهادار وجهود دارد. بهه       عملکرد پایهداري شهرکت و سیاسهت تقسهیم سهود     

 یقهدرت رقهابت   عملکرد پایهداري شهرکت و سیاسهت تقسهیم سهود     عبارتی، رابطه مثبت بین 
خواهد  شیافزا نفعانیدهد و شهرت آنها را در چشم سهامداران و ذ می شیرا افزا ها شرکت
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 کننهد  یارائه مرا  ییسود سهام بالا امتیاز بیشتر عملکرد پایداريبا  ییها شرکتدر واقع، . داد
کمتر و روابط بهتر بها سههامداران، درآمهد را     سکیر  یبه دل امتیاز بیشترکه  بر این باورندو 

 شهتر یب یرقهابت  يایدرآمد و مزا شیباع  افزا يداریپا يها تیفعال بنابراین،. دهد یم شیافزا
 میتقسه  اسهت ینظر، س نیاز ا. شود یها م سهامداران به شرکت ابهتر روابط ب تیریمد ریاز طر

آزاد عمه  کنهد و ممکهن     ينقد يها انیبه استفاد  از جر دنیسود ممکن است در نظم بخش
شرکت  ینگینقد یبه دور از فرسودگ داریپا يها تیاست به بازار نشان دهد که مخارج فعال

توان گفت با بهبهود عملکهرد    بر این اسا  می شود. یمنابع م یکاف صیاست و منجر به تخص
یابهد. نتیجهه بدسهت آمهد  در ایهن       ها، سیاست تقسیم سود نیهز افهزایش مهی    پایداري شرکت
 ( مطابقت دارد.2022پژوهش مصطفی و همکاران )  پژوهش با یافته

فرضیه دوم پژوهش نقش تعهدیلی حاکمیهت شهرکتی در رابطهه بهین عملکهرد پایهداري        
و سیاست تقسیم سود بررسی کرد. نتیجه نشهان داد حاکمیهت شهرکتی رابطهه مثبهت       شرکت

. بهدین ترتیه ،   کنهد  و سیاسهت تقسهیم سهود را تقویهت مهی      بین عملکرد پایهداري شهرکت  
حاکمیت شرکتی ابزار براي ایجاد توازن بین سهامداران و مهدیریت اسهت و سهب  کهاهش     

هههایی بها حاکمیهت شهرکتی بهتهر مشههکهت      شهرکت  . بنهابراین، مشهکهت نماینهدگی اسهت   
را انجهام   يگرروشهن  يداریپا يها تیفعال ها نیز نمایندگی کمتري دارند در این میان شرکت

 طیخهود و محه   نینشان دادن تعهد خود به قهرارداد به   يرا برا یجذاب يها و گزارش دهند می
تهر تمایه     ههایی بها حاکمیهت شهرکتی قهوي      کنند. در حقیقهت شهرکت   می هیاطراف خود ته

 رگردانهدن بها ب  بهتهر  حاکمیهت شهرکتی  با  يها شرکتبیشتري به تقسیم سود دارند. چرا که، 
سهعی در حمایهت سههامداران خواهنهد داشهت بنهابراین،        گذاران، هیبه سرما شترینقد ب وجو 

 نیه ، ادر ارتبها  اسهت  با پرداخت سهود سههام    یاحتمالا  به طور مثبت یشرکت تیحاکم ازیامت
 ریتشهو  ریه طراز  ینهدگ یدر کاهش مشهکهت نما  یشرکت تیحاکم تیاز اهم یحاک جهینت

. نتیجه بدست آمهد   و پرداخت سود سهام بالا است يداریها به مشارکت در امور پا شرکت
  ( مطابقت دارد.2022پژوهش مصطفی و همکاران )  در این پژوهش با یافته

و  فرضیه سوم پژوهش نقش تعدیلی مالکیت نههادي در رابطهه بهین عملکهرد پایهداري شهرکت      
سیاست تقسیم سود مورد تجزیه و تحلی  قرار داد. نتیجه نشان داد مالکیهت نههادي رابطهه مثبهت بهین      

کند. بدین معنی کهه، مالکهان نههادي     و سیاست تقسیم سود را تیعی  می پایداري شرکتعملکرد 
 يداریه پا يهها  تیفعال توجه خود را معطوف مدت دارند و کمتر بازد  کوتا  سمت بهگرایش عمدتا  
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هها   گهذاري در سههام شهرکت    کنند. از آنجا که هدف اصلی مالکان نههادي از سهرمایه   میها  شرکت
شهد  و نیهز سهود تقسهیمی      ود و نهایتا افزایش ثروت آنها اسهت. رقهم سهود گهزارش    یابی به س دست

ها از اهمیت خاصی برخوردار است. زیرا قیمت بازار سهام شدیدا تحت تاثیر سهود گهزارش    شرکت
ها قرار دارد و به این ترتی  مالکان نهادي احتمهالا تههش خواهنهد کهرد تها در       و توزیع شد  شرکت

هها تاثیرگهذار باشهند و حتهی      شد  و سود تقسیمی شرکت اثرگذار بر سود گزارشهاي  اتخاذ تصمیم
هها وارد   یابی به اههداف خهود، فشهارهایی نیهز بهه مهدیریت شهرکت        ممکن است که به منظور دست

 افهت یبهه در  يشهتر یب  یتما دار،یپا يها تیدر فعال يگذار هیسرما يجاها به  نمایند. در نتیجه شرکت
( 2022پهژوهش مصهطفی و همکهاران )     بدست آمد  در این پژوهش بها یافتهه   فتهیا سود سهام دارند.
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