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Abstract 

Purpose: Several studies, conducted on the impact of non-monetary values, 

including culture, norms, or religion on corporate payment policies, show the 

effect of these factors on the decisions adopted by a company. Hence, the present 

study aims to introduce social capital as a non-monetary factor, to investigate its 

effect on decisions related to cash dividend payments, as well as to examine the 

impact of weak corporate governance on this relationship. 

Method: The study is a descriptive, correlational and post-event research that 

examined 97 companies listed in Tehran Stock Exchange during 2009 to 2018 (10 

years) using multivariate regression model. 

Results: according to the research findings, social capital has a positive and 

significant relationship with dividends; however, corporate governance does not 

affect the relationship between social capital and dividends. 

Conclusion: considering the positive and significant relationship between social 

capital and dividends, it can be concluded that this external variable affects the 

company's internal decisions, which can be considered as a factor contributing to 

reduce supervision and hence, can reduce agency costs. 

Contributions: The results obtained from this study can help investors looking 

for cash dividends to choose a company to invest in and select companies 

operating in places with higher social capital; It also helps corporate shareholders 

to emphasize the social capital of the place of business, rather than focusing solely 

on the financial costs, created by agency disputes, and to select those companies 

with lower agency costs to invest in. 

 

Keywords: Corporate Governance, Dividend, Social Capital. 

 

                                                           
 Received on 2020/July /16                               Accepted on 2020 /December /1 

DOI: 10.30479/jfak.2020.13767.2723 

©Imam Khomeini International University. All Rights Reserved 

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID
 

 

 مجله علمی دانش حسابداری مالی
 181-39، صفحه1011 بهار، 88، پیاپی  (1شماره) -8دوره مقاله پژوهشی، 

-کنندگی حاکمیت شرکتی بر رابطه بین سرمایه اجتماعی و سیاستتاثیر تعدیل

 های تقسیم سود نقدی 
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 جمیل ابراهیمی
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 چکیده
های های غیرپولی همچون فرهنگ، هنجارها، یا دین و مذهب بر سیاستهای بسیاری درباره ارزشپژوهش هدف:

داخل شرکت دارند. لذا هدف معرفی سرمایه اجتماعی پرداختی شرکت نشان از تاثیرگذاری این عوامل بر تصمیمات 
یر های سود نقدی و همچنین بررسی تاثبه عنوان عاملی غیرپولی و بررسی اثر آن بر تصمیمات مربوط به پرداخت

 حاکمیت شرکتی ضعیف بر این رابطه است. 
های بورس و اوراق شرکت از شرکت 39رویدادی است که این پژوهش از نوع توصیفی، همبستگی و پس روش:

سال( با استفاده از مدل رگرسیون چندمتغیره مورد بررسی قرار  11) 1939الی  1988بهادار تهران در بازه زمانی 
 گرفتند. 

نتایج نشان دادند که سرمایه اجتماعی با سود تقسیمی رابطه مثبت و معناداری دارد و اما حاکمیت شرکتی  ها:یافته
 ماعی و سود تقسیمی اثرگذار نیست. بر رابطه بین سرمایه اجت

ینگونه نتیجه توان ابا توجه به وجود ارتباط مثبت و معنادار بین سرمایه اجتماعی و سود تقسیمی می گیری:نتیجه
ننده کتواند به عنوان عاملی کمکگرفت که این متغیر خارج شرکتی در تصمیمات داخلی شرکت تاثیر دارد که می

 های نمایندگی را نیز کاهش دهد.تواند هزینهشده و بدین ترتیب می برای کاهش نظارت تلقی
گذارانی که به دنبال سودهای تقسیمی نقدی هستند در انتخاب شرکت تواند به سرمایهاین نتایج می افزایی:دانش

یت ر فعالهای با سرمایه اجتماعی بالاتهایی را انتخاب کنند که در مکانگذاری کمک کند و شرکتبرای سرمایه
 های مالی که بابت اختلافاتها کمک کند تا بجای تمرکز صرف بر هزینهکنند؛ و همچنین به سهامداران شرکتمی

ای هها را که دارای هزینهآیند، بر سرمایه اجتماعی محل فعالیت تمرکز کرده و این شرکتنمایندگی به وجود می
 تخاب کنند.گذاری خود اننمایندگی کمتری هستند برای سرمایه

 
 .حاکمیت شرکتی، سرمایه اجتماعی، سود تقسیمی واژگان کلیدی:
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 مقدمه -1

-، باورها، یا دین و مذهب، باورهای سرمایههای غیرپولی همچون فرهنگ، هنجارها، اخلاقارزش

دارد که ( بیان می89؛ 8119) 8(. آکرولوف119؛ 8113، 1دهد )داوادورجگذاران را شکل می
 گذاران، مشتریانهای شخصی و هنجارها بر تصمیمات افراد مختلف از جمله سرمایهارزشچگونه 

بر خواهد بود. ها برای آنها هزینهو به طور کلی عموم مردم تاثیر گذاشته و انحراف از این ارزش
-ها به هنجارها و ارزشمطالعات در مورد سرمایه اجتماعی نشان از این دارند که مدیران شرکت

گیرند. های خود در نظر میگیریها را در تصمیممحل فعالیت خود توجه کرده و این ارزش های
متری های خود میزان کگیریکند، در تصمیمتر فعالیت میبرای مثال، شرکتی که در محلی مذهبی

( و از انجام رفتارهای نامناسب 044؛ 8113، 9کند )هیلاری و هویپذیری را اتخاذ میاز ریسک
( و همچنین اقلام تعهدی خود را دستکاری 8؛ 8113، 0کند )گرالون و همکارانداری میخود
(. همه این موارد نشان 204؛ 8111، 4گایر و همکارانکنند تا مدیریت سود انجام دهند )مکنمی

 باشند. های جامعه در تصمیمات و رفتارهای درون شرکتی میاز نفوذ هنجارها و ارزش
(، 34؛ 1388، 2شناسی )کولمنای در جامعهموضوع پژوهشی نوین و گستردهسرمایه اجتماعی 
باشد. ( می283؛ 8119، 8( و اخیراً حسابداری )حسن و همکاران90؛ 1334، 9اقتصاد )فوکویاما

دهند که سرمایه اجتماعی بالا منجر نتیجه مهمی که از این مطالعات بدست آمده است  نشان می
ه و رفتارهای اقتصادی و اجتماعی افراد جامعه را تحت تاثیر قرار ها شدبه کاهش ناهنجاری

(. شواهد کمی در 102؛ 8113، 11؛ بونانو و همکاران489؛ 8110، 3دهد )گیسو و همکارانمی
های فعال در آن جامعه های شرکتگیریداخل ایران در مورد ارتباط سرمایه اجتماعی با تصمیم

 یشتر به معیارهای داخل شرکت توجه شده است.وجود دارد و در مطالعات قبلی ب
معرفی شد و مورد توجه  11فانتوسط هانی 1312سرمایه اجتماعی مفهومی است که در سال 

های علمی مختلفی مورد توجه قرار گرفته پژوهشگران قرار گرفت. این مفهوم امروزه در حوزه
یطی و ارتباطات اجتماعی های مح(. سرمایه اجتماعی شامل ویژگی31؛ 1980است )سوری، 

تواند همکاری بین افراد را گسترش داده و برای آنها منافع و اهداف یکسانی ایجاد است که می
عی اند که اعتماد اجتماکند. مطالعات گذشته در حوزه سرمایه اجتماعی به این نتایج دست یافته

خرد و کلان بهبود بخشد تواند وضعیت اقتصادی را در سطوح و توسعه روابط افراد جامعه می
 (.211؛ 8110، 19؛ ها و چن1899؛ 8119، 18)آکواه

های شرکت در ارتباط با پرداخت سود سهام و در این پژوهش اثر سرمایه اجتماعی بر سیاست
 10رفگیرد. مطابق با ژنگ و اشتاثیر حاکمیت شرکتی ضعیف بر این رابطه مورد بررسی قرار می

نگی تاثیر بااهمیتی بر سود تقسیمی دارند و تنوع در ابعاد فرهنگی های فره(، ارزش88؛ 8110)
ها در امنیت و انباشت وجه نقد است که در نهایت بر سود کننده تفاوت در ارجحیت شرکتبیان

گذاران ارزش به ارمغان گذارند و همچنین اگر سرمایه اجتماعی برای سرمایهتقسیمی تاثیر می

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID
 برزگر، کامیابی و ابراهیمی/59

 181-59: 1011بهار  ،88( ، پیاپی 1شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

شرکت با حاکمیت شرکتی ضعیف که در آن هزینه نمایندگی بالاست،  بیاورد، مزایای آن برای یک
(. بنابراین هدف از این پژوهش بررسی این است که 112؛ 8113بیشتر خواهد بود )داوادورج، 
های تقسیم سود شرکت موثر است یا خیر و اینکه حاکمیت شرکتی آیا سرمایه اجتماعی بر سیاست

 گذارد.تاثیر میضعیف چگونه بر رابطه بین این دو 
سرمایه اجتماعی به عنوان همگرایی هنجارهای اجتماعی با یک شبکه ارتباطی فشرده در یک 

(. به این ترتیب، 498؛ 8110؛ گیسو و همکاران، 14؛ 8111، 14منطقه تعریف شده است )ولکاک
رهای بسیار رفتاسرمایه اجتماعی بر اساس اعتماد متقابل شکل گرفته و تمایلات جامعه نسبت به 

(. 8112، 12کند )داوادورج به نقل از روپاسینگها و همکارانگیری میتر را اندازهغیرمتعارف
هد. همچنین شواهد سرمایه اجتماعی بالا، عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی را کاهش می

برای جامعه های حسابرسی منجر به ارزش دهد که سرمایه اجتماعی با کاهش هزینهنشان می
؛ 1339، 19دهد )ناک و کیفر(، و عملکرد اقتصادی را ارتقا می211؛ 8110شده )ها و چن، 

(. بنابراین، 283؛ 8119دهد )حسن و همکاران، (، زیرا اجتناب مالیاتی را نیز کاهش می1841
 (.112؛ 8113تواند جایگزینی برای نظارت شرکت باشد )داوادورج، سرمایه اجتماعی می

سود  های تقسیمین پژوهش استدلال بر این است که سرمایه اجتماعی ممکن است بر سیاستدر ا
گذاران، به صورت مستقیم تاثیر بگذارد، یا اینکه به وسیله شرکت به دلیل ارجحیت دادن سرمایه

د. رویه های شرکت موثر باشتاثیرگذاری بر هزینه فرصت، به صورت غیرمستقیم بر این سیاست
کند، و ( پشتیبانی نمی1321، 18تئوری نامربوط بودن سود تقسیمی )میلر و مودیلیانیمعمول از 

 «13ستپرنده در د»دهد. تعصبات رفتاری تر واکنش نشان میبازار به سمت سود تقسیمی مطلوب
های سودهای گذاران ممکن است سود نقدی سهام را به عدم اطمیناندارد که چرا سرمایهبیان می
فی های بسیار ضعیها پردازندهکنند که انسانآتی ترجیح دهند. روانشناسان تاکید میای سرمایه

های آنها متضاد باشد. کانمن و دارند، به ویژه اگر اطلاعات دریافتی توسط آنها با باورها و ارزش
 پرنده در»کنند که ارجحیت نسبت به سود تقسیمی یا همان ( استدلال می1388) 81تورسکی

ود گذار بیشتر از سافتد که اهمیت پشیمانی از فروش سهام برای سرمایهزمانی اتفاق می «دست
ارائه شده توسط بیکر و  81سهام نقدی باشد. در سمت عرضه، مطابق با فرضیه ارائه سود نقدی

 گذاران همخوانی دارد. های سرمایههای هیئت مدیره با اولویت(، اولویت1184؛ 8110) 88ورگلر
تواند دارای اهمیت فراوانی باشد. با بررسی ه اجتماعی به عنوان عاملی خارج شرکتی میسرمای

ین توان ادبیات ااثر این عامل خارج شرکتی بر روی متغیرهای حسابداری و گزارشگری مالی می
های حوزه را گسترش داد. با وجود اهمیت این مفهوم در کشور تا کنون اثرات آن بر ارزش

( مورد توجه قرار گرفته است 1938زارشگری مالی بسیار کم )برزگر و ابراهیمی، حسابداری و گ
تواند برای مدیران، شود. همچنین نتایج پژوهش میو خلاء زیادی در این حوزه احساس می

گذاران، حسابرسان و حتی بخش دولتی نیز دارای اهمیت باشد. لذا در پژوهش پیش رو سرمایه
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یری شاخص سرمایه اجتماعی اقدام به تبیین اثرات آن بر یکی از متغیرهای گبا استفاده از اندازه
حسابداری یعنی سود نقدی خواهد شد. نتایج این پژوهش بیانگر میزان اهمیت بُعد خارج شرکتی 

های تقسیم سود تقدی خواهد بود. همچنین نتایج این پژوهش از دو سرمایه اجتماعی بر سیاست
دهد سرمایه اجتماعی در اتخاذ کند. اول اینکه نشان میزه کمک میطریق به مطالعات این حو

های نقدی شرکت، دارای ارزش اقتصادی است و برای این ادعا دلایل غیرپولی برای سیاست
پردازد که آیا سرمایه اجتماعی کند. دوم اینکه به این موضوع میپرداخت سود نقدی مطرح می

ت شرکتی در بازار سرمایه ایران که بازاری نهادی است، تواند نقشی جایگزین برای حاکمیمی
 بازی کند یا خیر؟

ساختار تحقیق انجام شده در ادامه بدین شکل است: در بخش دوم مبانی نظری و ادبیات تحقیق 
های شناسی و مدلشوند. در بخش سوم روشها تدوین میمورد بررسی قرار گرفته و فرضیه

گیرند که دربرگیرنده روش و نوع تحقیق، بازه زمانی و جامعه و نمونه تحقیق مورد بحث قرار می
یفی و های تحقیق در قالب نتایج توصباشد. در بخش چهارم نیز یافتهتحقیق و تعریف متغیرها می

-حدودیتگیری، پیشنهادات و ماستنباطی برای هر دو فرضیه ارائه شده و در بخش پایانی نیز نتیجه

 شود.های تحقیق بحث می

 هامبانی نظری، ادبیات و فرضیه -2

 . متغیرهای خارج شرکتی و تقسیم سود2-1

-های غیرپولی مورد بررسی قرار میهای تقسیم سود را از جنبهمطالعات اخیر، موضوع سیاست

شود. مزایای پولی یا عقلانیت دهند که در ادامه به برخی از این متغیرهای غیرپولی اشاره می
های های شرکتی نباشد و در عوض، ارزشگیرینیروی محرک در تصمیم ممکن است تنها

فرهنگی، هنجارهای اخلاقی، یا تعصبات مذهبی نیز ممکن است اثرات بااهمیتی داشته باشند. 
( استدلال کردند که تعصبات مذهبی عدم سازگاری 912؛ 8113) 89مانند چینتراکارن و همکاران

گذاران سود تقسیمی امروز را به سودهای تقسیمی راین، سرمایهدهد. بناببا ریسک را افزایش می
-می "ای در دستپرنده"دهند. این ارجحیت دادن را مفهوم دارای عدم اطمینان آتی ترجیح می

-کنند که چگونه اعتقادات مذهبی کلیدی، سیاست( بیان می411؛ 8112) 80گویند. کائو و همکاران

(، گرالون و 204، 8111گایر و همکاران )برای مثال، مکدهند. های تقسیم سود را شکل می
(، دریافتند که شرکتی که در یک 1120، 8118) 84( و دیرنگ و همکاران0، 8113همکاران )

ردند دهد. آنها استدلال کهای مالی با کیفیت بالاتری ارائه میکند، گزارشناحیه مذهبی فعالیت می
الا ارتباط دارد، و هنجارهای اخلاقی بالا، مدیران را به که مذهبی بودن با هنجارهای اخلاقی ب

ای هدارد که در نهایت منجر به حرکت مدیران در جهت منافع و اولویتگزارشگری صادقانه وا می
 شود.صاحبان سهام می
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های تقسیم سود شرکت مورد بررسی (، تاثیر فرهنگ را بر سیاست88؛ 8110ژنگ و اشرف )
استدلال کردند که دیدگاه هزینه فرصت و هزینه نمایندگی و هزینه معاملات عوامل قرار دادند. آنها 

ها مورد بررسی قرار مربوطی برای تصمیمات تقسیم سود سهام هستند. در پژوهش آنها بانک
ها تمایل به های نمایندگی بالا بود )در جامعه مردسالار(، بانکگرفتند، و هر زمان که هزینه

طلبانه مدیران را کاهش بیشتری داشتند تا از این طریق رفتارهای فرصت پرداخت سود سهام
های نمایندگی پایین باشند )جوامع با تمایلات بلندمدت(، دهند. از سوی دیگر، زمانی که هزینه

-های سرمایه خارجی/هزینهها تمایل به پرداخت سود سهام کمتری داشتند. زمانی که هزینهبانک

ها در جوامع دارای اجتناب از عدم اطمینان تمایل دارند که سود ، بانکهای معاملات بالاست
سهام کمتری پرداخت کنند. بنابراین تاثیر هنجارهای فرهنگی برای یک جامعه با نظم کمتر، 

 شدیدتر است. 
های تقسیم سود را در ( اثر فرهنگ بر سیاست1931؛ 8111) 82علاوه بر این، شائو و همکاران

بررسی قرار دادند. آنها بر هزینه معاملات و رفتارهای جانبدارانه متمایل به اطمینان  ها موردشرکت
-کاری و قدرت فرهنگی شوارتز، آنها دریافتند که بُعد محافظهتاکید کردند. بر اساس ابعاد محافظه

ا کشور تاثیر منفی بر آن دارد. مطابق ب 81کاری بر سود سهام تاثیر مثبت و بُعد قدرت نیز در 
د. دهنتئوری پرنده در دست، آنها اظهارنظر نامربوط بودن سود تقسیمی را مورد بحث قرار می

ا ها سود تقسیمی رگریز هستند و اطمینان دارند که چرا شرکتکنند افراد ریسکآنها بیان می
ه ها تمایل بکار که نیازمند امنیت بالاست، شرکتکنند. همچنین در جوامع محافظهپرداخت می

های نمایندگی بالاست، فرضیه پرداخت سود سهام بیشتری دارند. همچنین، هنگامی که هزینه
 –یک رفتار پرهزینه  –ها با پرداخت سود سهام بیشتر کند که شرکتدهی استدلال میعلامت

جوامع  طلبی بالا یاکنند. در جوامع با سطح قدرتتصویر مثبتی از شرکت برای عموم درست می
 کنند که مدیران درها تمایل به پرداخت کمتر سود سهام دارند. آنها استدلال میکتمستقل، شر

یل کمتری کنند، و تماکنند، از منابع بسیار کارآمد استفاده میاتخاذ تصمیمات مطلوب بهتر عمل می
 به مشکلات نمایندگی دارند. بنابراین، برای انجام کارهای مد نظر خود، مدیریت اقدام به انباشت

 کند.وجه نقد بیشتر می

 . سرمایه اجتماعی و تقسیم سود2-2

ی های تقسیم سود، سرمایه اجتماعدر این پژوهش بر اساس مطالعات گذشته در ارتباط با سیاست
شود. سرمایه اجتماعی به عنوان هنجارها و ها معرفی میبه عنوان عاملی برای تعیین این سیاست

؛ گیسو و همکاران، 14؛ 8111تعریف شده است )ولکاک، های ارتباطی در یک منطقه شبکه
های نرم فرهنگی و مذهبی، رفتارهای خاصی را به (. سرمایه اجتماعی مانند ارزش498؛ 8110

ستی تاکید دوآورد. کیفیت سرمایه اجتماعی بر اعتماد متقابل، شفقت، پشتیبانی، و نوعوجود می
ند کیل کرده و آنها را به رفتارهای خوب تشویق میکند که همکاری افراد با یکدیگر را تسهمی
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های با سرمایه اجتماعی دهند که در محیط(. شواهد نشان می89؛ 8112)روپاسینگها و همکاران، 
های حسابرسی کمتری را درخواست کنند )ها و چن، بالا، تعجبی ندارد که حسابرسان هزینه

ها با دیدگاه مسئولیت اجتماعی عمل ، شرکت(823؛ 1939پور و همکاران، ؛ مهربان211؛ 8110
(، و به دلیل کاهش اجتناب 209؛ 8118، 88؛ هوی و همکاران823؛ 8114، 89کنند )ها و کخمی

(. 1841؛ 1339کند )ناک و کیفر، (، اقتصاد بهتر کار می283؛ 8119مالیاتی )حسن و همکاران، 
ود های تقسیم ساز دو طریق بر سیاست شود که سرمایه اجتماعیدر این پژوهش نیز استدلال می

گذارد: یا به صورت مستقیم به وسیله اثرگذاری بر رفتارهای هیئت مدیره و یا به صورت اثر می
 ها. غیرمستقیم از طریق کاهش هزینه

ای و درآمد ناشی از سود سهام (، اگر سودهای سرمایه011؛ 1321مطابق با میلر و مودیلیانی )
ا گذاران نامربوط خواهد بود. ببهی داشته باشند، سود تقسیمی برای سرمایهارزش اقتصادی مشا

گذاران سودهای تقسیمی و سودهای (، دریافتند که سرمایه8112) 83این حال، بیکر و همکاران
کنند درآمد سود سهام در مقایسه با سودهای دانند و فرض میای را متفاوت از هم میسرمایه
کنند که تعصبات ذهنی در حسابداری منجر ی دارد. روانشناسان بیان میای ارزش بیشترسرمایه

شود، به خصوص در مواردی که اطلاعات با باورها به تضعیف پردازش اطلاعات توسط انسان می
(. مشابه با آنها کانمن و تورسکی 938؛ 1381، 91های آنها تضاد دارد )تالر و شفرینو ارزش

ن ها ممککند چرا مقادیر دقیقا مشابه زیانمطرح کردند که بیان میانداز را ( تئوری چشم1388)
-ز، سرمایهاندااست وزن بسیار بیشتری در مقایسه با سودها داشته باشند. بر اساس تئوری چشم

گیرند و هنگامی که در زیان باشند از گذاران در بعضی مواقع تئوری مطلوبیت را نادیده می
یشتری کنند و درنتیجه رفتار آنها حتی گرایش بیشتر میل پیدا میپذیری بگریزی به ریسکریسک

گیرند.  اما اگر چه از دیدگاه روانشناسانه، به قیمت سهام پیدا کرده و سود نقدی را نادیده می
ای در دست( را نسبت به گذاران سود سهام )پرندهدرخواست سود سهام غیرمنطقی است، سرمایه

ان کنندگدهند. از دیدگاه عرضهدارای عدم اطمینان هستند ترجیح می ای آتی کههای سرمایهسود
 کنند و یا اینکه نرخ پرداختی سودها سود سهام را به دلایل قانونی پرداخت میسود نقدی، شرکت

( 118؛ 1338، 91گذاران را راضی نگه دارند )فرانکفورتر و لیندهند تا سرمایهسهام را افزایش می
ت ممکن است با هدف دادن پیام در مورد آینده شرکت و اخبار پیرامون شرکت و یا مدیریت شرک

(  یا اینکه به 29، 1983های سود نقدی کند )کردستانی و همکاران، اقدام به تدوین سیاست
، 98کنند )میشلها رقابت میدهند و یا اینکه با سایر شرکتصورت سنتی اینکار را انجام می

( تئوری پذیرایی را 1184؛ 8110(. بیکر و ورگلر )118؛ 1338لین،  ؛ فرانکفورتر و88؛ 1393
ا دهند، زیرهای تقسیم سود خود را تغییر میها سیاستکند شرکتمطرح کردند که فرض می

 کند. گذاران نیز تغییر پیدا میهای سرمایهاولویت
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 بوط به تئوریهای سود تقسیمی دارد، مریکی از عوامل دیگری که تاثیر زیادی بر سیاست
ند کشود. تئوری نمایندگی که به تضاد منافع بین مدیریت و مالک اشاره دارد  بیان مینمایندگی می

که بین این دو تضاد منافع وجود دارد. در این بین مشکلات نمایندگی پدید آمده و مدیران با 
کنند، برخی اوقات شوند تا در جهت منافع آنان حرکت وجود اینکه از جانب مالکان گماشته می
تواند از کنند. پرداخت سود یکی از مواردی است که میدر جهت مخالف منافع آنان حرکت می
های فعال در (. اما از طرفی مدیران شرکت118؛ 1983این تضاد بکاهد )کرمی و همکاران، 

های نواحی با سرمایه اجتماعی بالا، احتمالا دارای هنجارهای مشابهی هستند، زیرا هنجار
اجتماعی مکان شرکت و دفتر مرکزی آن مشابه هستند. به عبارتی دیگر، این مدیران به میزان 

ای هآلکنند، و زمانی که از ایدهکمتری خودخواه هستند، تعهدات خود را به صورت جدی دنبال می
روند یم شوند، درنتیجه به دنبال مواردیهای درونی بیشتری مواجه میخود فاصله بگیرند با هزینه

کنند. این هنجارها به که مسئولیت آنان بوده و سعی در نادیده گرفتن امیال شخصی خود می
-طلبانه را محدود کرده و بنابراین احتمال گزارشگری مالی گمراهاحتمال زیاد رفتارهای فرصت

های ناشی از هنجارهای اجتماعی بر تصمیمات دهد. این موضوع که ارزشکننده را کاهش می
سال  8111(. بیش از 1389، 90؛ و سن139199،گذارند جدید نیست )مانند اروشخصی اثر می

قبل، ارسطو در کتاب اخلاق نیکوماخوس خود اذعان کرده است که افراد در جوامع متمدن، اخلاق 
( در پژوهش خود 429، 8113) 92(. ها8110، 94دهند )ارسطورا در تصمیمات خود دخالت می

های با سرمایه اجتماعی بالا برای انجام مدیریت های فعال در محیطرسید که شرکتبه این نتیجه 
دوستانه و داشتن ارتباطات بسیار شوند و همچنین به دلایل نوعهای زیادی میسود متحمل هزینه

 گیرند.با محیط خود بسیار کمتر منافع شخصی خود را در نظر می
رداخت سود سهام کمتر است. برای مثال، در فرضیه همچنین وقتی نظارت خوب است، نیاز به پ

آید. سودهای کسب هزینه نمایندگی، پرداخت سود سهام یک مکانیسم انضباطی به حساب می
طلبانه مدیران از این طریق کنترل شده به وجوهی در دسترس تبدیل شده و رفتارهای فرصت

 93( و ایستربروک803، 1388) 98(. مطابق با روزف914؛1392، 73شود )جنسن و مکلینگمی
های نظارت برای سهامداران تحت (، پرداخت سود سهام به دلیل پایین آوردن هزینه241، 1380)

ی شود. مطالعات تجربی در حوزه تئوری نمایندگهای بیشتر توسط بازار سرمایه بهینه میرسیدگی
گی های نماینداهش هزینههای تقسیم سود سهام در ککند. سیاستاز این موضوع پشتیبانی می

(، رقابت در بازار تولید 829؛ 8110، 01مربوط به کیفیت قانون تجارت )بروکمن و همکاران
(، وجوه مازاد 893؛ 1338، 08(، حاکمیت شرکتی )دونتر و وارثر8119، 01)گرالون و میشائیلی

 گذارد. ر می( تاثی1999، 8112، 00(، و تمرکز مالکیت )کرین و همکاران813؛ 8111، 09)لی
( این سوال را درباره اینکه 29؛ 8112) 04( و چیانگ و همکاران181؛ 1338فرانکفورتر و لین )

شود یا خیر، مطرح کردند. به این معنا که اگر آیا عمل تقسیم سود یک هنجار اجتماعی می
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واهد خ های تقسیم سود یک هنجار است، مقاومت در برابر این هنجار، یک رفتار پرهزینهسیاست
بود. در این پژوهش استدلال بر این است که تغییرات سرمایه اجتماعی بر هیئت مدیره شرکت به 

ا هگذارد. بنابراین، هنگامی که سرمایه اجتماعی بالا باشد، شرکتعنوان عضوی از جامعه، تاثیر می
رای گذاران برمایههای ستمایل دارند که استانداردها و هنجارهایی را دنبال کنند که توسط اولویت

 کنند. های آنان را تامین میها، اولویتشوند، و این شرکتتقسیم سود هدایت می
-استها بر سیهمچنین، سرمایه اجتماعی ممکن است به صورت غیرمستقیم از طریق کاهش هزینه

بهتر، ( دریافتند که به دلیل مطابقت 113؛ 8110های تقسیم سود اثر بگذارد. حسن و همکاران )
دهندگان اقلام بدهی خود را با هدف کاهش هزینه سرمایه در مکانی با سرمایه اجتماعی بالا وام

ا هشود زمانی که هزینه فرصت پایین است، شرکتدهند. در این پژوهش نیز استدلال میکاهش می
ود نقدی س تمایل به نگهداری کمتری وجه نقد به دلایل امنیتی دارند که این کار منتج به افزایش

( که ارزش فرهنگی را بیان کردند و چن 1931؛ 8111شود. این استدلال با شائو و همکاران )می
( که ترکیب هیئت مدیره را بیان کردند، همخوانی دارد. مورد دوم نشان 82؛ 8119) 02و همکاران

 زن دردهد که سود تقسیمی زمانی که هزینه سرمایه به دلیل نظارت داخلی توسط مدیران می
( 989؛ 8118) 09یابد. علاوه بر این، چونگ و همکارانهیئت مدیره پایین است، افزایش می

ای هها به همراه مسئولیت اجتماعی آنها به دلیل کاهش در هزینهدریافتند که سود تقسیمی شرکت
-یابد. مسئولیت اجتماعی شرکت ارزش شرکتسرمایه و افزایش سود به صورت کلی، افزایش می

ند کو سودآوری آنها را ارتقا داده که این موضوع به نوبه خود توزیع سود سهام را تسهیل می ها
 ای مثبت با سرمایه اجتماعی دارند.های رفتاری و هم هزینه معاملات رابطهو در نهایت هم هزینه

ی فهای نمایندگی تاثیری مناز طرفی دیگر ممکن است سرمایه اجتماعی به دلیل کم بودن هزینه
ها اند که نماینده( در پژوهش خود عنوان کرده823، 8114بر سود تقسیمی داشته باشد. ها و کخ )

ها مشترک هستند، و در مناطقی که سرمایه اجتماعی بالاست، به دلیل اینکه هنجارها و ارزش
ری تنگرانی از اینکه استانداردهای آن جامعه از طرف آنان متفاوت درک شده باشد، رفتارهای به

 دهند. نسبت به حالت عادی از خود نشان می
 توان فرضیه اول پژوهش را به صورت زیر مطرح کرد:های فوق میبا توجه به گفته

های تقسیم سود نقدی سهام رابطه مثبت و معناداری . بین سرمایه اجتماعی و سیاست1فرضیه 
 وجود دارد.

 . حاکمیت شرکتی، سرمایه اجتماعی و سود تقسیمی2-3

ایی هشود و در شرکتطلبی مدیران محسوب میحاکمیت شرکتی مکانیزمی برای کاهش فرصت
ا از هکه دارای حاکمیت شرکتی ضعیفی هستند، فرصت طلبی مدیران در آنها بیشتر بوده و شرکت

هایی که حاکمیت شرکتی در سطحی قوی قرار دارد بینند؛ ولی در شرکتهایی میاین بابت آسیب
 (.114؛ 1930افتد )مهرانی و نوروزی، کمتر اتفاق میاین موضوع 
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گذاران ارزش به ارمغان بیاورد، مزایای آن باید برای یک اگر سرمایه اجتماعی برای سرمایه
شرکت با حاکمیت شرکتی ضعیف که در آن هزینه نمایندگی بالاست، بیشتر باشد. مدیریت یک 

باشد. بانه میطلد انجام رفتارهای فرصتشرکت با حاکمیت شرکتی ضعیف، بسیار بیشتر مستع
هایی که حاکمیت ( در پژوهش خود به این نتیجه رسید که در شرکت112؛ 8113داوادورج )

 کند.شرکتی ضعیف است، سرمایه اجتماعی نقش موثرتری را ایفا می
منفی  رهای نمایندگی، تاثیاز طرفی دیگر، سرمایه اجتماعی ممکن است به دلیل پایین بودن هزینه

اند که ( در پژوهش خود عنوان کرده823، 8114بر تقسیم سود سهام داشته باشد. ها و کخ )
ها مشترک ها در مناطقی که سرمایه اجتماعی بالاست، به دلیل اینکه هنجارها و ارزشنماینده

هستند، و نگرانی از اینکه استانداردهای آن جامعه از طرف آنان متفاوت درک شده باشد، 
 دهند. ارهای بهتری نسبت به حالت عادی از خود نشان میرفت

همچنین وقتی نظارت خوب است، نیاز کمتری به پرداخت سود سهام وجود دارد. برای مثال، در 
دهای آید. سوفرضیه هزینه نمایندگی، پرداخت سود سهام یک مکانیسم انضباطی به حساب می

طلبانه مدیران از این طریق رهای فرصتکسب شده به وجوهی در دسترس تبدیل شده و رفتا
( و ایستربروک 803؛ 1388(. مطابق با روزف )914؛ 1392شود )جنسن و مکلینگ، کنترل می

های نظارت برای سهامداران تحت (، پرداخت سود سهام به دلیل پایین آوردن هزینه241؛ 1380)
ندگی تجربی در حوزه تئوری نمایشود. مطالعات های بیشتر توسط بازار سرمایه بهینه میرسیدگی

گی های نمایندهای تقسیم سود سهام در کاهش هزینهکند. سیاستاز این موضوع پشتیبانی می
(، رقابت در بازار تولید )گرالون 829؛ 8110مربوط به کیفیت قانون تجارت )بروکمن و همکاران، 

؛ 8111، وجوه مازاد )لی، (893؛ 1338(، حاکمیت شرکتی )دونتر و وارثر، 8119و میشائیلی، 
 گذارد. ( تاثیر می1999؛ 8112(، و تمرکز مالکیت )کرین و همکاران، 813

انه طلبها، سرمایه اجتماعی بالا به این معنی است که رفتارهای فرصتبر اساس این استدلال
های کمی برای پرداخت سود سهام جهت اهداف توسط مدیریت کمتر است. در این مورد، انگیزه

-نظارتی وجود دارد. به عبارتی دیگر، نیاز کمتری به نظم مدیریت وجود دارد که رفتارهای نوع

 دوستانه را شامل شود.
های بالا بودن سرمایه اجتماعی به شود که هیئت مدیره در زماندر این پژوهش استدلال می 

رسی ار، هیئت مدیره دستکند. با انجام این کدوستانه، سود سهام بیشتری را پرداخت میدلایل نوع
طلبانه قطع کرده و همزمان مدیریت شرکت را به وجوه را برای مدیریت جهت رفتارهای فرصت

هایی که حاکمیت شرکتی تحت نظارت عمومی قرار داده است و همچنین در تضاد با آن شرکت
 باشند.طلبانه میضعیفی دارند، بیشتر در معرض رفتارهای فرصت

ها مشکلات نمایندگی وجود دارد، این احتمال نیز وجود دارد که مدیران شرکت به دلیل اینکه در
ها از منابع شرکت در جهت افزایش ثروت شخصی خود عمل کرده و سهامداران را نادیده شرکت
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بگیرند. از طرفی نیز حاکمیت شرکتی دارای معیارهای متفاوتی است که هر کدام به نوبه خود 
دم تمرکز کنترل شرکت، مدیران را از پیگیری منافع شخصی خود ناچار به توانند با افزایش عمی

واند اثر سرمایه تهای نمایندگی مینشینی کنند. تضعیف حاکمیت شرکتی نیز با افزایش هزینهعقب
های نمایندگی، مدیران انگیزه زیادی برای اجتماعی را تشدید کند، زیرا در شرایط بالا بودن هزینه

 های نمایندگی خواهند داشت.هام به عنوان یکی از ابزارهای کاهش دادن هزینهپرداخت سود س
یرد که با گکیفیت حاکمیت شرکتی به عنوان متغیر تعدیلگر در این پژوهش مورد استفاده قرار می

یگانه و سلیمی و پژوهش حساس 1939نامه نظام راهبری شرکتی مصوب سال توجه به آیین
گیری شده عامل اندازه 23( بر اساس 210؛1938نقاه و همکاران )خا( و محمدی81؛ 1931)

 باشد:است، لذا فرضیه دوم پژوهش نیز به صورت زیر می
 ند.ک. حاکمیت شرکتی ضعیف، رابطه بین سرمایه اجتماعی و سود تقسیمی را تشدید می8فرضیه 

 های تحقیقروش شناسی و مدل -3

 . روش تحقیق3-1

های ها جزو پژوهشآوری دادههدف، کاربردی و بر اساس روش جمعتحقیق حاضر بر حسب 
ر های مورد استفاده در پژوهش حاضتوصیفی همبستگی مبتنی بر رگرسیون چندگانه است. داده

و اطلاعات  «آورد نوینره»ها با استفاده از نرم افزار های مالی حسابرسی شده شرکتاز صورت
های مربوط به متغیر سرمایه اند. همچنین دادهاستخراج شده «کدال»منتشر شده شرکت در سامانه 

منتشر  «درگاه ملی آمار»که توسط  «های کشورهای آماری استانسالنامه»اجتماعی جامعه از 
 اند. شود استخراج شدهمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت
دهد و نمونه انتخابی پژوهش نیز سال( تشکیل می 11) 1939الی  1988های سالتهران طی 

 هایی بوده است که واجد شرایط زیر بوده باشند:شامل تمام شرکت
در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشد )علت این مورد  1989. شرکت قبل از پایان سال 1

 از متغیرهای پژوهش است(.های سال قبل برای محاسبه برخی استفاده از داده
. سال مالی شرکت مورد بررسی منتهی به اسفندماه بوده و در طول دوره پژوهش تغییر نکرده 8

 باشد.
ها، موسسات مالی و اعتباری گری مالی و بانکگذاری و واسطههای سرمایه. شرکت جزو شرکت9

 و سایر نهادهای پولی نباشد.
ده نبوده و در تاریخ ترازنامه زیان انباشته های زیانکت. شرکت در طول دوره پژوهش جزو شر0

 نداشته باشد.
 . اطلاعات مورد نیاز پژوهش درباره آنها برای دوره مورد بررسی در دسترس باشد.4
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شرکت پذیرفته شده در بازار  39با توجه به موارد گفته شده در فوق، نمونه نهایی پژوهش شامل 
 اشد.ببورس اوراق بهادار تهران می

 های تحقیق. متغیرها و مدل3-2

 سود تقسیمی
باشد که با توجه شرایط ویژه می (Dividend Pay)متغیر وابسته در این پژوهش سود تقسیمی 

قانون تجارت ایران  31( ماده 32؛ 1932قانون تجارت ایران مانند اعتمادی و اسمعیلی کجانی )
درصد  11حداقل قانونی برای تقسیم سود به میزان کند مورد توجه قرار گرفته است که بیان می

 های گذشته است.های انباشته سالسود خالص دوره به کسر زیان
های مربوط به سال قبل ( از نسبت118؛ 8113گیری سود تقسیمی همانند داوادورج )برای اندازه

ایه ثر از سرماستفاده شده است. زیرا سود تقسیمی سال قبل در سال جاری پرداخت شده و متأ
( از 118؛ 8113همانند داوادورج )  هاگیری این نسبتاجتماعی سال جاری است. برای اندازه

سه معیار متفاوت استفاده شده است تا از رویکردهای متفاوت از جمله درجه پرداخت و نرخ آن 
 باشند:یزیر مای برای نتایج پژوهش ارائه داد که به صورت در نظر گرفته شود و بتوان پشتوانه

ای همعیار اول: برابر با نسبت مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی بر ارزش دفتری کل دارایی
 شرکت.

معیار دوم: برابر با نسبت مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی بر ارزش بازار حقوق صاحبان 
 سهام.

 سود خالص است. معیار سوم: برابر با نسبت مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی بر
 شود:مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی با استفاده از معادله زیر محاسبه می

 ( 1) سود تقسیمی = مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی –سود خالص((  –)زیان انباشته × 11%)
 سرمایه اجتماعی

متغیر مستقل پژوهش که باید تاثیر آن بر سود تقسیمی مورد بررسی قرار گیرد شاخص سرمایه 
وان تهای بومی دارد و نمیاست. با توجه به اینکه این متغیر نیاز به انتخاب مولفه (SC)اجتماعی 
 نگیری آن در سطح هر استاهای خارجی استفاده کرد، در این پژوهش نیز برای اندازهاز مولفه

های مورد استفاده مولفه استفاده شده است. مولفه 11( از 193؛ 1938همچون شعبانی و همکاران )
در این محاسبه عبارتند از: مشارکت اقتصادی، مشارکت در انتخابات، سرقت، خودکشی، تصادف، 

ی. یازدواج، طلاق، تعداد کانون فکری، تعداد تماشاگران سینما، تعداد حجاج، و تعداد جرایم قضا
 باشندشاخص اصلی مشارکت، اعتماد، صداقت و امنیت اجتماعی می 0ها دربرگیرنده که این مولفه

های آماری ارائه شده ها از سالنامهآوری این داده( و برای جمع193؛ 1938)شعبانی و همکاران، 
ی ریاست ریزی و نظارت راهبردهای معاونت برنامهتوسط درگاه ملی آمار ایران و پایگاه داده

هایی که تاثیری منفی بر سرمایه اجتماعی دارند، با جمهوری استفاده شده است. همچنین مولفه
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استفاده از عدد منفی آن این تاثیر در نظر گرفته شده است که برای هر سال استان یک عدد برای 
 مولفه بدست آمد. 11هر کدام از این 

نند بسیاری از مطالعات دیگر همچون سپس برای بدست آمدن شاخص سرمایه اجتماعی هما
( از 91؛ 8113) 03(، هوانگ و شنگ88؛ 8113) 08(، جین و همکاران113؛ 8113داوادورج )

استفاده شده است. . بعد از بدست آمدن هر سال استان برای  41روش تجزیه و تحلیل مولفه اصلی
ال صلی، عدد مورد نظر برای سمتغیر سرمایه اجتماعی با استفاده از روش تجزیه و تحلیل مولفه ا

شرکت مطابق با آن سال استان در نظر گرفته شده است. روش آماری تجزیه و تحلیل مولفه اصلی 
ترین کاربردهای این عموماً برای بررسی گروهی از متغیرها به صورت همزمان کاربرد دارد. مهم

شناخت ساختارهای پیچیده، گیری و روش آماری تجزیه و تحلیل نماگرهای چندگانه، اندازه
 ها است.سازی و کاهش ابعاد دادهشاخص

 کیفیت حاکمیت شرکتی
به عنوان متغیر تعدیلگر در این پژوهش مورد استفاده قرار  (QCG)کیفیت حاکمیت شرکتی 

یگانه و پژوهش حساس 1939نامه نظام راهبری شرکتی مصوب سال گیرد که با توجه به آیینمی
گیری عامل اندازه 23( بر اساس 210؛ 1938خانقاه و همکاران )( و محمدی81؛ 1931و سلیمی )

و در غیر اینصورت کد  1ای که اگر هر یک از عوامل مصداق داشته باشند کد شده است به گونه
صفر به آنها اختصاص یافته است که با جمع کدها کیفیت حاکمیت شرکتی برای هر سال شرکت 

ایی که کیفیت هشرکتبرای دستیابی به حاکمیت شرکتی ضعیف به سال شود. سپسگیری میاندازه
و در غیر اینصورت عدد صفر در مدل نهایی پژوهش  1حاکمیت شرکتی کمتر از میانه باشد عدد 

عامل متشکل از هفت زیرمجموعه شامل هیئت مدیره، کمیته حسابرسی،  23شود. این منظور می
ای داخلی هدمات یا حقوق و مزایا، افشا و شفافیت، کنترلکمیته مدیریت ریسک، کمیته جبران خ

 و حقوق سهامداران و مجمع عمومی است.
 متغیرهای کنترلی پژوهش

( متغیرهای ویژه شرکت مختلفی را 113؛ 8113( و داوادورج )8119) 41همانند آلن و میشائیلی
ی را که به طور خاص، منابعگذارند، در نظر گرفته شدند. های تقسیم سود تاثیر میکه بر سیاست

و نگهداشت وجه نقد  (Size)ها موثر هستند کنترل شدند که عبارتند از اندازه بر پرداخت
ها ، وضعیت بدهی (Age)، و همچنین وضعیت بلوغ شرکت با استفاده از سن آن (Cash)شرکت
ودآوری به ، س (CFVol)های نقد عملیاتی، ریسک کلی به وسیله نوسان جریان (LEV)با اهرم

و  ، (Tobins’Q)، عملکرد کلی به وسیله ارزش بازار بر دفتری (ROA)هاوسیله بازده دارایی
گیری شده است. علاوه بر این، اندازه  (CapEx)ایهای سرمایهرشد بالقوه که به وسیله هزینه

ح استانی به عنوان عوامل سط  (Rural)روستایی یا غیرروستایی بودن استان،  (Pop)جمعیت استان
 کنترل شدند.
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 گیری متغیرهای کنترلی پژوهش به صورت زیر است:نحوه اندازه
Sizeهای شرکت در سال جاری است.: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی 

Cashهای شرکت در سال جاری است.: وجه نقد سال جاری تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی 
Age جاری با سالی که سهام شرکت در بورس عرضه شده است.: لگاریتم طبیعی تفاوت بین سال 

LEVهای شرکت در سال جاری است.های سال جاری به کل دارایی: نسبت بدهی 
CFVolهای شرکت برای پنج سال های نقد عملیاتی بر دارایی: انحراف استاندارد نسبت جریان

 اخیر است.
ROAر سال جاری تقسیم بر ارزش دفتری ها که برابر با سود خالص شرکت د: بازده دارایی
 های آن در سال جاری است.دارایی

Tobins’Qهای ها در سال جاری تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی: ارزش بازار کل دارایی
ها خود برابر با جمع ارزش بازار شرکت در شرکت در سال جاری است که ارزش بازار دارایی

 باشد.ها در سال جاری میافه جمع کل بدهیآخرین روز معاملاتی سال جاری به اض
CapExهای شرکت در سال جاری است.ای در سال جاری بر فروشهای سرمایه: نسبت هزینه 

Pop.لگاریتم طبیعی جمعیت سال جاری استانی که شرکت در آن واقع است : 
Ruralجمعیت  یانهکند که جمعیت آن زیر م: برابر با یک است اگر شرکت در استانی فعالیت می

 باشد.کل کشور قرار داشته باشد و در غیر اینصورت برابر با صفر می
 مدل پژوهش

های تقسیم سود بر اساس پژوهش برای تجزیه و تحلیل اثر سرمایه اجتماعی روی سیاست
 (  از مدل زیر استفاده شده است:181؛ 8113داوادورج )

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐶 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ + 𝛽4𝐴𝑔𝑒 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉 +
𝛽6𝐶𝐹𝑉𝑜𝑙 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴 + 𝛽8𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 + 𝛽9𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 + 𝛽10𝑃𝑜𝑝 + 𝛽11𝑅𝑢𝑟𝑎𝑙 + 𝜀 
              (8)  

همچنین برای بررسی اثر تعدیلی حاکمیت شرکتی بر رابطه بین سرمایه اجتماعی و سود تقسیمی 
 از مدل زیر استفاده شده است.

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐶 + 𝛽2𝑄𝐶𝐺 + 𝛽3𝑆𝐶 × 𝑄𝐶𝐺 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ +
𝛽6𝐴𝑔𝑒 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉 + 𝛽8𝐶𝐹𝑉𝑜𝑙 + 𝛽9𝑅𝑂𝐴 + 𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 + 𝛽11𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 +
𝛽12𝑃𝑜𝑝 + 𝛽13𝑅𝑢𝑟𝑎𝑙 + 𝜀            (9)  

 هایافته -4

 استانی. آمار توصیفی متغیرهای شرکتی و 4-1

ای متغیرها جهت برآورد مدل، تجزیه و تحلیل دقیق آنها برای بررسی مشخصات عمومی و پایه
آمار توصیفی متغیرهای  1های توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. در جدول و آشنایی با آماره
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ر اپژوهش محاسبه و ارائه شده است و شامل میانگین، میانه، بیشترین، کمترین و انحراف معی
 باشد.می

شود هر سه نسبت مازاد سود تقسیمی بر ارزش دفتری مشاهده می 1همانطور که در جدول 
ها، مازاد سود تقسیمی بر ارزش بازار شرکت و مازاد سود تقسیمی بر سود خالص شرکت دارایی

 لها علاقه دارند سود بیشتر از حداقدهد مدیران شرکتدارای میانگین مثبت هستند که نشان می
قانونی را به سهامداران خود پرداخت کنند. میانه نسبت مازاد سود تقسیمی بر سود خالص که 

 ها علاقمند هستند تا بیشتردهد که مدیران بیش از نیمی از شرکتاست نشان می 2118/1برابر با 
درصد سود خالص خود را بیشتر از میزان قانونی تعریف شده توسط قانون تجارت پرداخت  21از 

های نمونه دهد شرکتاست که نشان می 1093/1نمایند. میانگین وجوه نقد نگهداری شده برابر با 
برای اهرم  4031/1کنند. میانگین های خود را به صورت نقد نگهداری میدرصد از دارایی 93/0

درصد از ارزش دفتری  31/40های نمونه های شرکتدهد که به طور متوسط بدهینشان می
باشد می 1028/1های نمونه نیز برابر با های شرکتهای آنهاست. میانگین بازدهی داراییدارایی

 28/10های پژوهش به طور متوسط دارای های انتخابی برای آزموندهد شرکتکه نشان می
دهد باشدکه نشان میمی 8901/1درصد بازدهی هستند. میانگین متغیر روستایی بودن برابر با 

تر از میانه جمعیتی کشور و های با جمعیت پایینهای نمونه در استانشرکت درصد از 01/89
کنند که دارای جمعیتی بالاتر از میانه کشور هایی فعالیت میها در استاندرصد از شرکت 2/92

 هستند. 
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1نگاره 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر
 1301/1 1111/1 4040/1 1409/1 1808/1 هاسود تقسیمی بر داراییمازاد 

 1988/1 1111/1 2889/1 1938/1 1219/1 مازاد سود تقسیمی بر ارزش بازار
 9082/1 1111/1 1848/14 2118/1 4988/1 مازاد سود تقسیمی بر سود خالص

 8811/8 -0099/2 3111/9 -2218/1 -0312/1 سرمایه اجتماعی
 4111/1 1111/1 1111/1 4111/1 4111/1 شرکتیحاکمیت 

 8889/1 1111/1 9192/1 8101/1 1208/1 سن
 8980/1 -8848/1 8318/9 1194/1 1418/1 ایهای سرمایههزینه

 1413/1 1119/1 0218/1 1891/1 1093/1 نگهداشت نقدی
 1291/1 1144/1 8288/83 1229/1 1883/1 نوسانات جریات نقدی

 1943/1 1318/1 1128/1 4481/1 4031/1 اهرم مالی
 0182/1 9832/4 1911/9 2220/2 2129/2 جمعیت

 1191/1 1111/1 2828/1 1884/1 1028/1 هابازده دارایی
 0892/1 1111/1 1111/1 1111/1 8901/1 روستایی بودن

 2931/1 9881/11 4834/10 1832/18 1218/18 اندازه
 8904/8 2422/1 1332/09 9119/1 4811/8 ارزش بازار بر دفتری
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 . آمار توصیفی سرمایه اجتماعی4-2
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 1939های کشور برای سال . سطوح مختلف سرمایه اجتماعی در سطح استان1شکل 
های مرکزی ایران نسبت به شود، سرمایه اجتماعی استانمشاهده می 1همانطور که در شکل 

های دارای جمعیت زیاد تری است. استانسرمایه اجتماعی پایینای آن دارای های حاشیهاستان
ها دارای سرمایه اجتماعی بالاتری هستند. و متمرکز دارای سرمایه اجتماعی پایین و سایر استان

مربوط به استان تهران است که در سطح صدک  1939کمترین سطح سرمایه اجتماعی در سال 
نشان از این  1ودن میانگین سرمایه اجتماعی در جدول قرار دارد. همچنین منفی ب 81صفر تا 

موضوع دارد که کشور در طول دوره پژوهش دارای سرمایه اجتماعی پایینی بوده است که از این 
ایه اجتماعی های سرمبابت نیاز به توجه بیشتر دولت و سایر مسئولین کشور در جهت ارتقای مولفه

 دارد.

 . آمار استنباطی4-3

دوم پژوهش نیز عنوان شد که حاکمیت شرکتی قوی بر ارتباط بین سرمایه اجتماعی و در فرضیه 
های مربوط به این فرضیه نیز سه آزمون جداگانه گذارد. برای انجام آزمونسود تقسیمی تاثیر می

 گیری سود تقسیمی انجام شد.برای این سه حالت از اندازه
است که فروض کلاسیک مورد بررسی قرار گیرند های پژوهش نیاز پیش از تجزیه و تحلیل داده

تا بتوان به نتایج آماری پژوهش اتکا کرد. برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل از آماره 
VIF  باشد، همخطی شدید بین متغیرهای  11استفاده شده است صورتی که میزان این آماره کمتر از

های ایج این آزمون برای هر کدام از حالت( که نت901؛ 1939پژوهش وجود ندارد )افلاطونی، 
های مربوطه در ستون جداگانه ارائه شده است و با توجه به اینکه برای آزمون شده در جدول
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بوده است، لذا مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل پژوهش  11تمامی موارد این آماره زیر 
و به میزان کافی  91ه بیش از های ترکیبی زمانی که حجم نمونوجود ندارد. همچنین در داده

همیت و ابزرگ باشد و سایر فروض کلاسیک نیز برقرار باشند، انحراف از فرض نرمال بودن بی
شرکت است، نیازی  –سال  391پیامدهای آن ناچیز است. لذا با توجه به اینکه تعداد مشاهدات 

، های پژوهشتحلیل داده باشد. همچنین قبل از تجزیه وبه بررسی نرمال بودن حجم نمونه نمی
ها نیز باید مورد بررسی قرار گیرد. بر اساس نتایج ارائه شده، تمامی جملات خطای همسانی مدل

-های پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس داشته و برای رفع این مشکل از تخمینموجود در مدل

 استفاده شد.  (GLS)یافته زننده حداقل مربعات تعمیم
 اول آزمون فرضیه

هایی که سرمایه اجتماعی بالا باشد، ها در مکاندر فرضیه نخست اینگونه عنوان شد که شرکت
های مربوط به این کنند. برای انجام آزمونسود سهام بیشتری را به سهامداران خود پرداخت می

د وفرضیه از سه متغیر وابسته استفاده شده است و سود سهام تقسیمی با استفاده از نسبت مازاد س
ها، نسبت مازاد سود تقسیمی بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیمی بر ارزش دفتری دارایی

 گیری شد. بنابراین برای هر کدام از اینو نسبت مازاد سود تقسیمی بر سود خالص شرکت اندازه
 ای انجام شود. های جداگانهسه حالت باید آزمون

 Hلیمر و در صورت لزوم آزمون  Fناسب باید آزمون در ابتدا جهت انتخاب الگوی رگرسیونی م
-می 8های مختلف به صورت جدول هاسمن انجام شود که برای فرضیه اول پژوهش در حالت

لیمر کمتر از Fشود در تمامی سه حالت آزمون شده، احتمال آماره باشد. همانطور که مشاهده می
قی های تلفیپژوهش استفاده از روش دادهدرصد بوده و بنابراین برای آزمون فرضیه اول  4سطح 

ی، به های ترکیبهای تلفیقی در برابر دادهمنتفی است. همچنین با توجه به عدم انتخاب مدل داده
انجام آزمون هاسمن پرداخته شده است تا از بین الگوی اثرات ثابت ترکیبی و الگوی اثرات 

آماره هاسمن نیز در هر سه حالت آزمون کمتر تصادفی ترکیبی، یکی انتخاب شود. مقدار احتمال 
 شود. درصد است، لذا از الگوی اثرات ثابت برای آزمون فرضیه استفاده می 4از 

دهنده وجود رابطه مثبت و معنادار بین سرمایه اجتماعی و ( نشان𝛽1) SCضریب برآوردی متغیر 
باشد. بنابراین نتایج موجود درصد می 4سود تقسیمی در هر سه حالت آزمون با سطح خطای زیر 

حاکی از عدم رد فرضیه اول پژوهش است. مثبت و معنادار بودن متغیر سن شرکت در دو حالت 
های با سن بیشتر و طی شدن دوره بلوغ آنها، سود تقسیمی دهد که شرکتآزمون شده نشان می

ین بیشتر دارند. همچنکنند زیرا نیاز کمتری به رشد بیشتری را به سهامداران خود پرداخت می
ای و میزان سود تقسیمی های سرمایهدهد که رابطه بین هزینهنشان می 8نتایج پژوهش در نگاره 

مثبت بوده است، اما این رابطه معنادار نیست و مثبت و معنادار بودن متغیر نگهداشت وجه نقد در 
هایی که دارای شرکتدهد که حالت آزمون نسبت مازاد سود تقسیمی بر سود خالص نشان می
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وجوه نقد بیشتری هستند میل به پرداخت سود نقدی بیشتر دارند. نوسانات جریان نقدی عملیاتی 
ه هایی کدهد شرکتنیز با سود تقسیمی در دو حالت رابطه منفی و معناداری دارد که نشان می

رج یشتری به خدارای نوسانات زیاد در عملیات خود هستند در پرداخت سود تقسیمی احتیاط ب
کنند که وجوه نقد موجود را پیش خود نگهداری نمایند. مثبت و معنادار بودن داده و سعی می

تر علاقه بیشتری به های اهرمیدهد که شرکتمتغیر اهرم مالی در دو حالت آزمون شده نشان می
انجام شده دارای های ها نیز در دو حالت از آزمونپرداخت سود تقسیمی دارند. بازده دارایی

ایی که هتواند حاکی از این باشد که شرکترابطه مثبت و معناداری با سود تقسیمی است که می
 کنند دارای میل بیشتری برای پرداختدارای بازدهی بیشتری هستند و سود بیشتری کسب می

ان تلف نشهای مخسود سهام نقدی دارند. عدم معناداری متغیر جمعیت و روستایی بودن در حالت
واند تشهر بودن یا نبودن آن نمیدهد که جمعیت استان محل فعالیت شرکت و همچنین کلانمی

تاثیری بر سود تقسیمی شرکت داشته باشد. مثبت و معنادار بودن متغیر اندازه شرکت در هر سه 
 دهای بزرگ سودده سود بیشتری را به سهامداران خودهد که شرکتحالت آزمون شده نشان می

ها از بابت نیازهای نقدی دارای اطمینان تواند ناشی از این باشد این شرکتکنند که میپرداخت می
ا هبیشتر بوده و همچنین رشد آنها به میزان مناسب رسیده است و نیاز به وجوه نقد در این شرکت

به  تهای کوچکتر کمتر است. همچنین منفی و معنادار بودن ارزش بازار شرکنسبت به شرکت
-ها بیشتر از ارزش دفتری داراییدهد که هر اندازه ارزش بازار شرکتارزش دفتری آن نشان می

 کنند. هایشان باشد سود تقسیمی کمتری به سهامداران خود پرداخت می
دهد که ضریب تعیین تعدیل شده همچنین نتایج پژوهش در هر سه حالت آزمون شده نشان می

، 98/21باشد که بدین معناست به ترتیب می 0912/1و  9431/1، 2198/1به ترتیب برابر با 
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده  12/09و  31/94
درصد بوده که نشان از معناداری مدل دارد.  4در هر سه حالت کمتر از  Fشود. احتمال آماره می

قرار دارد که  4/8تا  4/1برای هر سه حالت آزمون شده در بین بازه  آماره دوربین واتسون نیز
 دهد خودهمبستگی بین خطاها وجود ندارد. نشان می

 . آزمون فرضیه اول پژوهش8نگاره 
بر اساس نسبت مازاد سود تقسیمی  

 هابر ارزش دفتری دارایی
بر اساس نسبت مازاد سود تقسیمی 

 بر ارزش بازار شرکت
مازاد سود تقسیمی بر  بر اساس نسبت

 سود خالص
 معناداری tضریب و آماره  معناداری tضریب و آماره  معناداری tضریب و آماره  متغیر

  c 0892/1- 
(128/9-) 

1112/1 8489/1- 
(1298/1-) 

8843/1 028/1- 
(880/1-) 

9991/1 

 1140/1 سرمایه اجتماعی
(419/8) 

1181/1 1101/1 
(334/1) 

1029/1 1049/1 
(232/8) 

1198/1 

 1229/1 سن
(131/9) 

1114/1 1898/1 
(201/1) 

1114/1 1111/1 
(981/9) 

1111/1 

 1109/1 ایهای سرمایههزینه
(914/8) 

1191/1 1144/1 
(131/1) 

8942/1 1891/1 
(942/1) 

0411/1 

 1111/1 898/1 0299/1 1102/1 1241/1 1019/1 نگهداشت نقدی
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(983/1) (999/1) (319/9) 
 -1110/1 نوسانات جریانات نقدی

(238/1-) 
0844/1 1118/1- 

(101/1-) 
8892/1 1188/1- 

(938/8-) 
1149/1 

 1132/1 اهرم مالی
(980/1) 

0234/1 1183/1 
(233/1) 

1839/1 0184/1 
(398/9) 

1111/1 

 1999/1 جمعیت
(341/1) 

1410/1 1198/1- 
(110/1-) 

3138/1 1148/1- 
(084/1-) 

2892/1 

 1212/1 داراییبازده 
(1218/9) 

1111/1 1149/1- 
(989/1-) 

2383/1 8448/1 
(199/8) 

1998/1 

 -1898/1 روستایی بودن
(288/1-) 

4908/1 1193/1 
(992/1) 

9198/1 1884/1- 
(898/1-) 

8143/1 

 1813/1 اندازه
(801/8) 

1840/1 1849/1 
(219/8) 

1131/1 1183/1 
(140/8) 

1914/1 

 -1110/1 ارزش بازار به دفتری
(180/9-) 

1182/1 1109/1- 
(019/2-) 

1111/1 1190/1- 
(199/1-) 

8011/1 

  0912/1  9431/1  2198/1 ضریب تعیین تعدیل شده
و احتمال آماره  Fآماره 

F 

199/14 1111/1 190/2 1111/1 899/9 1111/1 

  848/1  991/1  212/1 آماره دوربین واتسون
 Fآماره و احتمال آزمون 

 لیمر
391/8 1111/1 288/1 1111/1 949/1 1111/1 

آماره و احتمال آزمون 
 هاسمن

194/813 1111/1 919/49 1111/1 184/09 1111/1 

آماره و احتمال آزمون 
 ویگینزپوی

848/424 1111/1 183/031 1111/1 414/1019 1111/1 

 آزمون فرضیه دوم

و  بر ارتباط بین سرمایه اجتماعیدر فرضیه دوم اینگونه عنوان شد که حاکمیت شرکتی ضعیف 
گذارد. با توجه به اینکه فرضیه اول در هر سه حالت مورد تایید قرار گرفت، سود تقسیمی تاثیر می

های مورد نظر انجام شوند و تاثیر لذا برای آزمون فرضیه دوم باید در سه حالت جداگانه آزمون
بت سهام تقسیمی با استفاده از هر سه نسحاکمیت شرکتی بر ارتباط بین سرمایه اجتماعی و سود 

ها، نسبت مازاد سود تقسیمی بر ارزش بازار حقوق مازاد سود تقسیمی بر ارزش دفتری دارایی
 صاحبان سهام و نسبت مازاد سود تقسیمی بر سود خالص شرکت مورد بررسی قرار گرفت. 

 Hدر صورت لزوم آزمون  لیمر و Fدر ابتدا جهت انتخاب الگوی رگرسیونی مناسب باید آزمون 
-می 9های مختلف به صورت جدول هاسمن انجام شود که برای فرضیه دوم پژوهش در حالت

لیمر کمتر از Fشود در تمامی سه حالت آزمون شده، احتمال آماره باشد. همانطور که مشاهده می
قی های تلفیهدرصد بوده و بنابراین برای آزمون فرضیه دوم پژوهش استفاده از روش داد 4سطح 

ی، به های ترکیبهای تلفیقی در برابر دادهمنتفی است. همچنین با توجه به عدم انتخاب مدل داده
انجام آزمون هاسمن پرداخته شده است تا از بین الگوی اثرات ثابت ترکیبی و الگوی اثرات 

متر ت آزمون کتصادفی ترکیبی، یکی انتخاب شود. مقدار احتمال آماره هاسمن نیز در هر سه حال
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های مختلف استفاده درصد است، لذا از الگوی اثرات ثابت برای آزمون فرضیه در حالت 4از 
 شود. می

دهنده عدم تاثیرگذاری حاکمیت شرکتی ضعیف بر نشانQCG*SC (𝛽3 )ضریب برآوردی متغیر 
ایج بنابراین نتارتباط بین سرمایه اجتماعی و سود تقسیمی در هر سه حالت آزمون شده است.. 

توان های انجام شده در هر سه حالت میموجود حاکی از رد فرضیه دوم پژوهش است. در آزمون
مشاهده کرد که سرمایه اجتماعی با سود تقسیمی رابطه مثبت و معنادار دارد. همچنین متغیر 

بوده  یهای آزمون شده دارای رابطه منفحاکمیت شرکتی ضعیف با سود تقسیمی در تمامی حالت
درصد و در یک حالت دیگر نیز  11های آزمون شده در سطح خطای که در دو حالت از حالت

درصد معنادار بوده است که نشان دهنده تاثیرگذاری حاکمیت شرکتی بر سود  4در سطح خطای 
هد که دتقسیمی است. مثبت و معنادار بودن متغیر سن شرکت در دو حالت آزمون شده نشان می

با سن بیشتر و طی شدن دوره بلوغ آنها، سود تقسیمی بیشتری را به سهامداران خود  هایشرکت
نشان  9کنند زیرا نیاز کمتری به رشد بیشتر دارند. همچنین نتایج پژوهش در نگاره پرداخت می

ای و میزان سود تقسیمی مثبت بوده است، اما این رابطه های سرمایهدهد که رابطه بین هزینهمی
های آزمون شده معنادار است و مثبت و معنادار بودن متغیر نگهداشت وجه ر یکی از حالتتنها د

ه هایی کدهد که شرکتنقد در حالت آزمون نسبت مازاد سود تقسیمی بر سود خالص نشان می
دارای وجوه نقد بیشتری هستند میل به پرداخت سود نقدی بیشتر دارند. نوسانات جریان نقدی 

ا معنادار هها رابطه منفی دارد ولی تنها در یکی از حالتا سود تقسیمی در همه حالتعملیاتی نیز ب
هایی که دارای نوسانات زیاد در عملیات خود هستند در دهد شرکتبوده است که نشان می

ش کنند که وجوه نقد موجود را پیپرداخت سود تقسیمی احتیاط بیشتری به خرج داده و سعی می
هد دیند. مثبت و معنادار بودن متغیر اهرم مالی در دو حالت آزمون شده نشان میخود نگهداری نما

در دو  ها نیزتر علاقه بیشتری به پرداخت سود تقسیمی دارند. بازده داراییهای اهرمیکه شرکت
د توانهای انجام شده دارای رابطه مثبت و معناداری با سود تقسیمی است که میحالت از آزمون

نند، کهایی که دارای بازدهی بیشتری هستند و سود بیشتری کسب میاین باشد که شرکتحاکی از 
میل بیشتری برای پرداخت سود سهام نقدی دارند. عدم معناداری متغیر جمعیت و روستایی بودن 

 شهردهد که جمعیت استان محل فعالیت شرکت و همچنین کلانهای مختلف نشان میدر حالت
تواند تاثیری بر سود تقسیمی شرکت داشته باشد. مثبت و معنادار بودن متغیر نمی بودن یا نبودن آن

های بزرگ سودده سود بیشتری دهد که شرکتاندازه شرکت در هر دو حالت آزمون شده نشان می
ازهای ها از بابت نیتواند ناشی از این باشد این شرکتکنند که میرا به سهامداران خود پرداخت می

رای اطمینان بیشتر بوده و همچنین رشد آنها به میزان مناسب رسیده است و نیاز به وجوه نقدی دا
های کوچکتر کمتر است. همچنین منفی و معنادار بودن ها نسبت به شرکتنقد در این شرکت
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ز ها بیشتر ادهد که هر اندازه ارزش بازار شرکتارزش بازار شرکت به ارزش دفتری آن نشان می
 د. کننهایشان باشد سود تقسیمی کمتری به سهامداران خود پرداخت میی داراییارزش دفتر

دهد که ضریب تعیین تعدیل شده همچنین نتایج پژوهش در هر سه حالت آزمون شده نشان می
، 93/21باشد که بدین معناست به ترتیب می 9309/1و  9288/1، 2193/1به ترتیب برابر با 

ییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده درصد از تغ 09/93و  88/92
درصد بوده که نشان از معناداری مدل دارد.  4در هر سه حالت کمتر از  Fشود. احتمال آماره می

قرار دارد که  4/8تا  4/1آماره دوربین واتسون نیز برای هر سه حالت آزمون شده در بین بازه 
 ین خطاها وجود ندارد. دهد خودهمبستگی بنشان می

 . آزمون فرضیه دوم پژوهش9نگاره 
بر اساس نسبت مازاد سود تقسیمی  

 هابر ارزش دفتری دارایی
بر اساس نسبت مازاد سود تقسیمی بر 

 ارزش بازار شرکت
بر اساس نسبت مازاد سود تقسیمی 

 بر سود خالص
ضریب و آماره  متغیر

t 

ضریب و آماره  معناداری tضریب و آماره  معناداری
t 

 معناداری

c 0498/1- 
(398/8-) 

1190/1 8902/1- 
(820/1-) 

8129/1 9389/1- 
(081/1-) 

2911/1 

 1190/1 سرمایه اجتماعی
(919/9) 

1111/1 1128/1 
(983/8) 

1124/1 1492/1 
(299/9) 

1119/1 

 -1128/1 حاکمیت شرکتی
(819/1-) 

1919/1 1193/1- 
341/1- 

1414/1 1988/1- 
(910/8-) 

1191/1 

حاکمیت شرکتی در سرمایه 
 اجتماعی

1110/1 
(183/1) 

8438/1 1181/1 
(431/1) 

1188/1 1111/1 
(111/1) 

3331/1 

 1244/1 سن
(882/8) 

1101/1 1132/1 
(194/1) 

9111/1 1141/1 
(390/2) 

1111/1 

 1489/1 ایهای سرمایههزینه
(849/8) 

1100/1 1128/1 
(842/1) 

8130/1 1919/1 
(310/1) 

9229/1 

 1049/1 نگهداشت نقدی
(441/1) 

1810/1 1193/1 
(911/1) 

0999/1 8999/1 
(281/9) 

1118/1 

 -1110/1 نوسانات جریان نقدی
(918/1-) 

0922/1 1118/1- 
(198/1-) 

8341/1 1191/1- 
(489/8-) 

1118/1 

 1199/1 اهرم مالی
(3983/1) 

9893/1 1819/1 
(192/8) 

1081/1 0014/1 
(131/0) 

1111/1 

 1902/1 جمعیت
(118/8) 

1093/1 1111/1 
(109/1) 

3242/1 1909/1- 
(448/1-) 

4991/1 

 1299/1 بازده دارایی
(818/9) 

1111/1 1119/1- 
(881/1-) 

3902/1 8308/1 
(980/8) 

1819/1 

 -1819/1 روستایی بودن
(491/1-) 

4289/1 1120/1 
(209/1) 

4814/1 1949/1- 
(101/1-) 

8380/1 

 1189 اندازه
(189/8) 

1099/1 1821/1 
(944/8) 

1121/1 1941/1 
(492/1) 

1808/1 

 -1110/1 ارزش بازار به دفتری
(114/9-) 

1189/1 1100/1- 
(081/2-) 

1111/1 1194/1- 
(190/1-) 

8898/1 

  9309/1  9288/1  2193/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 981/10 1111/1 103/2 1111/1 982/2 1111/1و احتمال آماره  Fآماره 

  829/1  983/1  291/1 آماره دوربین واتسون
 Fآماره و احتمال آزمون 

 لیمر
491/8 1111/1 402/1 1111/1 093/1 1191/1 
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آماره و احتمال آزمون 
 هاسمن

933/123 1111/1 301/02 1111/1 989/94 1118/1 

آماره و احتمال آزمون 
 ویگینزپوی

830/400 1111/1 293/083 1111/1 298/1001 1111/1 

 گیری. بحث و نتیجه5

های غیرپولی همچون فرهنگ، اخلاق و باورها و مذهب همگی باورهای افراد را شکل ارزش
گذارند. یکی از این موارد، سرمایه اجتماعی است. سرمایه داده و بر تصمیمات آنان تاثیر می

تواند همکاری بین افراد را است که میهای محیطی و ارتباطات اجتماعی اجتماعی شامل ویژگی
گسترش داده و برای آنها منافع و اهداف یکسانی ایجاد کند. از طرفی دیگر سود تقسیمی یکی از 

گیرند و میزان پرداخت گذاران در تصمیمات خود در نظر میترین مواردی است که سرمایهمهم
تی نیز کنند. حاکمیت شرکاتخاذ می ترین تصمیماتی است که مدیرانآن توسط شرکت یکی از مهم

گر وارد مدل پژوهش شد. عاملی بااهمیت در تصمیمات سازمانی است که به عنوان متغیر تعدیل
تواند حافظ منافع سهامداران باشد و برعکس، حاکمیت شرکتی ضعیف حاکمیت شرکتی قوی می

توان عنوان کرد که یسازد. بدین ترتیب مهای سواستفاده برای مدیریت را فراهم میفرصت
تواند ارتباط بین سرمایه اجتماعی و سود تقسیمی شرکت را تحت تاثیر قرار حاکمیت شرکتی می

 دهد. 
در این پژوهش اثر سرمایه اجتماعی به عنوان یک متغیر محیطی برای شرکت بر سود تقسیمی 

که  استفاده شد گیری سود تقسیمی از سه حالت مختلفمورد بررسی قرار گرفت. برای اندازه
ها، مازاد سود تقسیمی بر ارزش بازار شرکت و شامل مازاد سود تقسیمی بر ارزش دفتری دارایی

 باشد. دیگری مازاد سود تقسیمی بر سود خالص شرکت می
نتایج بدست آمده در تخمین مدل پژوهش نشان از این موضوع دارد که سرمایه اجتماعی اثر 

یمی شرکت دارد که بیانگر تایید شدن فرضیه اول پژوهش است. به مثبت و معناداری بر سود تقس
هایی که سرمایه اجتماعی کشور بالا بوده است، سود عبارتی دیگر نتایج نشان دادند که مکان

تقسیمی بیشتری نیز پرداخت شده است که این نشان از میل مدیریت برای پرداخت سود تقسیمی 
لا دارد و به نوبه خود نشان از تاثیرپذیری مدیریت شرکت از های با سرمایه اجتماعی بادر مکان

و نشان  کندکند. این رابطه از فرضیه پذیرایی پشتیبانی میای دارد که در آن فعالیت میجامعه
باشند. نتایج های نمایندگی میتر از هزینهای سرمایه اجتماعی مهمهای سرمایهدهد که هزینهمی

 ( نیز همخوانی دارد. 8113ادورج )بدست آمده با نتایج داو
دهند که هرگاه شاخص سرمایه اجتماعی به میزان یک نشان می 8نتایج گزارش شده در جدول 

درصد )با محاسبه نسبت مازاد  40/1واحد افزایش پیدا کند، میزان سود تقسیمی شرکت به میزان 
محاسبه نسبت مازاد سود  درصد )با 01/1ها(، به میزان سود تقسیمی بر ارزش دفتری دارایی

درصد )با محاسبه نسبت سود  49/0تقسیمی بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( و به میزان 
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درصد  4کند. نتایج به صورت آماری در سطح خطای تقسیمی بر سود خالص( افزایش پیدا می
ود قسیم سهای تمعنادار هستند که نشان از اهمیت سرمایه اجتماعی و اثر مثبت آن بر سیاست

نشان از این دارد که حاکمیت شرکتی بر سود  9شرکت دارد. همچنین نتایج ارائه شده در جدول 
تواند بر ارتباط بین سرمایه اجتماعی و سود تقسیمی تقسیمی تاثیر دارد ولی این شاخص نمی

 1931ل های قبل از ساتواند ناشی از این باشد که حاکمیت شرکتی در سالتاثیرگذار باشد که می
اجباری نبوده است و ممکن است که در رفتارهای مدیران در بازه پژوهش تاثیرات متفاوتی 

 گذاشته باشد.
این موضوع  تواندبه طور کلی، مثبت و معنادار بودن رابطه بین سرمایه اجتماعی و سود تقسیمی می

ه ها شدبرای شرکتای بیرونی های سرمایهرا نشان دهد که سرمایه اجتماعی باعث کاهش هزینه
ها وجه نقد شود که شرکتآورد. سرمایه اجتماعی بالا باعث میو هزینه نظارت را پایین می

بیشتری را صرف سود تقسیمی کنند، که این به خودی خود سواستفاده از وجه نقد را توسط 
 تواند جایگزینی برای تئوری نمایندگی باشد.دهد، لذا میمدیریت شرکت کاهش می

توجه به نتایج پژوهش و شاخص محاسبه شده برای سرمایه اجتماعی، به دولت پیشنهاد با  
هایی که منجر به کاهش سرمایه اجتماعی شده است )مانند نرخ شود که با توجه به حوزهمی

گذاران پیشنهاد ازدواج، جرایم و تصادفات(، سرمایه اجتماعی را بهبود دهد. همچنین به سرمایه
گذاری کنند که سرمایه اجتماعی بالا باشد و هایی اقدام به سرمایهها و زمانمکانشود که در می

 علاوه بر متغیرهای داخل شرکتی، به متغیرهای خارج از شرکت نیز توجه کنند. 
های خارج شود که تاثیر سایر شاخصهای آتی نیز به پژوهشگران توصیه میبرای پژوهش

همچون تورم و رشد اقتصادی را بر تصمیمات درون های اقتصادی سازمانی مانند شاخص
های آتی تاثیر سرمایه اجتماعی بر سایر توان برای پژوهشسازمانی مورد بررسی قرار دهند. می

متغیرهای درون سازمانی مانند نگهداشت نقدی، مدیریت سود و کیفیت سود نیز مورد بررسی قرار 
 گیرد.

ها انجام شده است دارای در این حوزه یا سایر حوزههای دیگری که این پژوهش مانند پژوهش
ش ها توجه شود. این پژوهباشد که برای تعمیم نتایج آن باید به این محدودیتهایی میمحدودیت

های مکانی و زمانی بوده که در زیر مورد اشاره های ذاتی و محدودیتدارای برخی از محدودیت
 گیرند:قرار می

ا، ههش شرایطی اعمال شده است که در هنگام تعمیم نتایج به سایر شرکتبرای انتخاب نمونه پژو -
 باید احتیاط لازم رعایت گردد.

باشد و ممکن است در بازه زمانی ( می1939الی  1988سال ) 11بازه زمانی پژوهش محدود به  -
 خارج از آن نتایج متفاوت بدست آید.
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برابر با  1934سرمایه اجتماعی( در سال  گیریهای اندازهداده مربوط به حج )یکی از مولفه -
صفر بوده که دلیل آن مشکلات دیپلماتیک بین ایران و عربستان در آن سال بوده است و تعداد 

 ها متفاوت است.زائران در آن سال با سایر سال
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