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Abstract 
Because of the important role of dividend payout policy in managers’ decision 

makings, the perception and determination the effecting factors on dividend payout 

policy not only provide an explicit description about the firms’ ability to distribute 
cash, but also it can provide the possibility of estimation the future behavior of firms. 

Some studies showed that firms’ dividend payout policy affected�by information 
disclosure and connection to center of political power. This paper empirically 

analyzed the impact of political connection of board & information disclosure 

quality on firms’ dividend payout policy. Research hypotheses tested by using 
multivariate regression models based on panel data with fixed effect and generalized 

least squares method. Research samples include 204 firms listed in Tehran Stock 

Exchange during 2012 till 2019. According to the findings, those firms with board 

political connected, paid more dividends. This result is accordance with signaling 

hypothesis. Also, those firms with high quality of information disclosure, paid more 

dividends. This result is accordance with outcome hypothesis. In Addition, high 

quality of information disclosure in political connected firms leads to increase the 

dividend payout. Other findings indicated that board’s expertise, leadership and 
independence had no impact on dividend payout. Agency cost, long-term debt, loss, 

revenue volatility, size and tangibility had negative impact, but age, managerial 

ownership and tax avoidance had positive impact on dividend payout. So, these 

findings provide specified approach to determine the effecting factors related to 

dividend payout by focusing on theoretical & empirical perspectives. 
Keywords: Dividend Payout Policy, Board Political Connection, Information 

Disclosure Quality, Outcome Hypothesis, Signaling Hypothesis. 
JEL classification: M14, L25, H26. 

                                                                                                                        
1. DOI: 10.22051/JAASCI.2021.29757.1572 
2. Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Management, North Tehran Branch, 

Islamic Azad University, Tehran, Iran. (m_hassani@iau-tnb.ac.ir). 

jaacsi.alzahra.ac.ir 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22051/jaasci.2021.29757.1572


 
 یدانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد، (س) دانشگاه الزهرا

 151-181، صفحات 1411 زمستان، 4شماره ، 11دوره ، حسابداری و منافع اجتماعی

مدیره و کیفیت انتشار و افشای اطلاعات بر تاثیر روابط سیاسی هیات
 3هاسود تقسیمی شرکت

 

 4محمد حسنی
 

 

 

 چکیده
 کهآن سود ضمن تقسیم کنندهتعیین عوامل ها، آگاهی ازمدیران شرکت گیریتقسیم سود در تصمیمبه دلیل نقش با اهمیت سیاست 

سازد. شواهد مطالعاتی حاکی از می فراهم را نیز هاآن آتی رفتار برآورد امکان دهد،می ها ارایهتوزیع نقدی شرکت از توان روشنی تصویر
ها با کانون قدرت سیاسی در زمینه تقسیم سود است. هدف مقاله حاضر بط شرکتها و نوع روانقش ماهیت افشای اطلاعات شرکت

ای پژوهش از طریق نتایج هها است. فرضیهمدیره، کیفیت افشاء و انتشار اطلاعات بر سود تقسیمی شرکتتاثیر روابط سیاسی هیاتمطالعه 
یافته ارزیابی رکت/ سال با اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیمهای ترکیبی شهای رگرسیون چند متغیره با بکارگیری دادهبرازش مدل

طبق روش  1931تا  1931های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سال 402اند. برای این منظور، تعداد گردیده
ها از روابط یره آنمدهایی که هیاتهای پژوهش در شرکتحذفی سیستماتیک به عنوان نمونه آماری پژوهش، غربالگری شدند. طبق یافته

 است. دهیلامتعاین نتایج منطبق با دیدگاه مطرح در فرضیه اند، نسبت تقسیم سود بالاتری قابل مشاهده است. سیاسی دولتی برخوردار بوده
اند. ر پیروی کردهاند، از تقسیم سود بالاتاتکا داشتهابلهایی که امتیاز بالاتری در حوزه انتشار و افشای اطلاعات به موقع و قهمچنین، شرکت

مدیره اسی هیاتهای دارای روابط سیبه علاوه، امتیاز بالای افشای اطلاعات در مشاهده این نتایج منطبق با دیدگاه مطرح در فرضیه پیامد است.
عامل در مدیره، جایگاه مدیرتخصص مالی هیاتها شده است. سایر نتایج حاکی از این است که سبب افزایش سود تقسیمی شرکت

دت، گزارش زیان، تغییر بلندم های نمایندگی، نسبت بدهیاند. هزینهها نداشتهتاثیر بر سود تقسیمی شرکتمدیره مدیره و استقلال هیاتهیات
یت اند. از طرفی عمر، مالکها داشتهیمی شرکتدار و منفی بر سود تقستاثیر معنیهای مشهود گذاری در داراییدرآمدها، اندازه و سرمایه
تواند ضمن تمرکز بر یاند. به طور کلی، نتایج این پژوهش مها داشتهدار و مثبتی بر سود تقسیمی شرکتتاثیر معنیمدیریتی و اجتناب مالیاتی 

 ها ارائه نماید.تهای نظری و تجربی، دیدگاهی مشخص جهت شناسایی عوامل موثر بر سیاست تقسیم سود شرکجنبه
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 مقدمه

 دو دیدگاهو در این ارتباط،  نمایندگی قرار دارد مسائل تأثیرتحت که است از مواردی سود تقسیم

 و کاهش تضادهای نمایندگی بین مدیران حلسهام راه سود تقسیم دارد. در دیدگاه اول، وجود

 (. 4002لیو،  و )هو تضاد نمایندگی است جایگزینی برای سود تقسیم دوم، و در دیدگاه سهامداران

نمایندگی مورد توجه قرار گرفته،  های اخیر، ارتباط آن با هزینهیکی از موضوعاتی که در سال

اند روابط (. شواهدی نشان داده4012ها است )آریفور و همکاران، روابط سیاسی شرکت بحث

(. در 4013بگذارد )لوپز ایتوریاگا و سانتانا مارتین،  تاثیرها شرکت سود تواند بر تقسیمسیاسی می

ت مکن اسم با دولت، روابط سیاسی باها حاکی از آن است که شرکت ی نیزعین حال، شواهد متناقض

ی (. از سو4014؛ بوبکری و همکاران، 4010)چانی و همکاران،  نماینداقدام به تقسیم سود بالاتر 

)مورک  مایندنیز نممکن است اقدام به کاهش تقسیم سود  با دولت،ها با روابط سیاسی ، شرکتدیگر

پاسخ به  این پژوهش،های ، بخشی از بررسیبنابراین(. 4011؛ کیان و همکاران، 4000و همکاران، 

 ی بر تقسیم سود دارد.تاثیرچه  با دولت این ابهام است که برخورداری از روابط سیاسی

ولتی یا ها به دلیل ددر ایران روابط سیاسی دارای ابعاد پررنگی است؛ سیاسی بودن مدیران و مالکان عمده شرکت

است باعث ایجاد  اقتصاد دولتی، است. این امر ممکن گذار بر اقتصاد و نظامتاثیرها و صنایع بزرگ ی بودن شرکتدولتشبه

روابط سیاسی  های بدونهای دارای روابط سیاسی در مقایسه با شرکتدر کیفیت افشای اطلاعات مالی شرکت تفاوت

ث قرار های نمایندگی مورد بحهای اخیر ارتباط آن با هزینهگردد. از سوی دیگر، یکی دیگر از موضوعاتی که در سال

ویژه از منظر تقسیم  ها را بههای شرکتتواند تصمیمات و سیاستها است که میرفته، کیفیت افشای اطلاعات شرکتگ

ها اثر بگذارد )لین و شرکت سود تواند بر تقسیمتاثیر قرار دهد. طبق برخی شواهد، سطح افشای اطلاعات میتحتسود 

 فرضیه پیامد و فرضیه جانشینی، بر اساس مبانی نظریه نمایندگی مطرح(. در این زمینه دو دیدگاه رقیب، 4012همکاران، 

ند )لاپورتا و های با کیفیت افشای بالاتر تمایل به تقسیم سود بالاتر دارنماید شرکتبینی میاست. فرضیه پیامد پیش

پایین اقدام به تقسیم  افشایها با کیفیت کند شرکتبینی می(. فرضیه جانشینی پیش4012؛ لین و همکاران، 4000همکاران، 

خ پاس پژوهش نیا یها(. بنابراین، بخش دیگر بررسی4014؛ چنگ و داتا، 4002لو و پلوملی، نمایند )میسود بیشتری می

 گذارد.تاثیر میبه این ابهام است که کیفیت افشای اطلاعات از طریق چه طریقی و چگونه بر تقسیم سود 
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 ژوهشپبر آن، در  موثرها و عوامل بالقوه سیم سود سهام شرکتبا توجه به اهمیت تصمیمات تق

ا بررسی هو کیفیت انتشار اطلاعات بر سود تقسیمی شرکت مدیرههیاتروابط سیاسی  تاثیرحاضر 

وهش ارائه ها و نتایج پژها، یافتهشناسی، آزمونشده است. در ادامه، مبانی نظری، پیشینه تجربی، روش

 اند.شده

 پژوهشهای و توسعه فرضیهی مبانی نظر

است. در  بر ارزش شرکت موثرهای مدیریتی گیریترین تصمیمسیاست تقسیم سود یکی از مهم

؛ وی و 4010اند )چمانور و همکاران، های اخیر مطالعات بسیاری در این زمینه انجام شدهسال

 سیاست کنندهتعیین عوامل از (. آگاهی4011؛ کو و همکاران، 4011؛ تاناتاوی، 4011همکاران، 

دهد، امکان می هئارا هانقدینگی شرکت توزیع تصویر روشنی از توان آن که تقسیم سود ضمن

برای توصیف سیاست تقسیم سود و  سازد. چارچوب نظریمی را نیز فراهم هاآن رفتار آتی برآورد

اخیر  هایدهه ا تقسیم سود دراطلاعاتی در ارتباط ب تقارنعدمو  نمایندگی هایارزیابی نقش هزینه

 چرخه عمر شرکت استوار نظریهو  مراتبی سلسله نظریهنمایندگی،  نظریهدهی، علامت نظریه بر بیشتر

بر انتقال اطلاعات محرمانه به سهامداران  دهیعلامت نظریه(. 4003و همکاران،  بوده است )فریس

 دهیعلامت نظریه بر اساس(. 4011)چنگ و همکاران،  دارد تأکید شرکت آتی اندازدرباره چشم

 کاهش سطح منظور ها بهبالا است، شرکت تقارن اطلاعاتیکرد وقتی عدم بینیتوان پیشمی

 .را افزایش دهند خود تقسیمی سود از سوددهی، ایبه عنوان نشانه ،همچنین و تقارن اطلاعاتیعدم

 بجای استفاده دهندمی ها ترجیحبالا باشد، شرکت کتاگر وابستگی مالی خارجی شر سوی دیگر، از

را کاهش  تقسیمی به سهامداران سودنمایند. بنابراین،منابع داخلی استفاده  از از منابع پرهزینه خارجی،

 دهند. می

 شدن تراشاره دارد که با بزرگ بین مدیریت و مالکیت موجود منافع نمایندگی به تضاد نظریه

منجر به  از مدیریت، . جدایی مالکیتاندنموده به مدیران تفویض را اداره شرکت ها، مالکان،شرکت

 تضاد منافع کمک و نمایندگی هزینه کاهش به شود. تقسیم سود ممکن استنمایندگی می مشکلات

مدیریت را  زیرا سود تقسیمی، مواجه هستند، تقارن اطلاعاتیعدمها با شرکت که نماید، به ویژه زمانی
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بازار  به های خودمالی پروژهتامین کند تا برایتقسیم سود می برای به ایجاد وجوه نقد کافی مجبور

تقارن عدم سطح و ضمن کاهش اختیار بازار قرار دهد بیشتری را در اطلاعات و کند سرمایه مراجعه

  (.4000 و همکاران، )لاپورتا شود هدر رفتن آن نقد مازاد و کاهش جریان باعث اطلاعاتی،

 شوند،می مواجه اطلاعاتی تقارنعدم با مشکل ها وقتینمایندگی، شرکت نظریه مبانی بر اساس

داخلی مواجه  با کاهش منابع ،دیگر سوی از، اما افزایش دهند تقسیمی خود را شود سودبینی میپیش

ها شرکت داخلی است، منابع تر ازگران مراتب به خارجی منابع میناهزینه ت از آنجا که و شوندمی

 اطلاعاتی تقارنعدمدر شرایط  . بنابراین،نمایند داخلی استفاده منابع از آن جای به تا دهندمی ترجیح

 دهند. می را کاهش سود تقسیمی دارند، مالی خارجی نیاز منابع به که هاییبالا، شرکت

 سود شوند،مواجه می اطلاعاتی تقارنعدم مشکل با وقتیها مراتبی، شرکت سلسله نظریه بر اساس

 منفی مرتبط با ارزش علامت اطلاعاتی،تقارن عدم ، زیرادهندمی کاهش تقسیمی به سهامداران را

 باشند، ترجیح خارجی نیاز داشته مالی منابع به هاکند. اگر شرکتمی منتقل بازار سرمایه به ،شرکت

  کنند. میناسرمایه ت بازار از را منابع این کاهش دهند تا به سهامداران را سود تقسیمی تا دهندمی

شوند، می مواجه اطلاعاتی تقارنعدم مشکل ها وقتی باسلسله مراتبی، شرکت نظریه انطباق با در

 ،اطلاعاتی تقارنعدمبا  خارجی مالیتامین هزینه اول آنکه دهند؛را کاهش می تقسیم سود دو دلیل به

 است داخلی مالیتامینتر از همیشه گران خارجی مالیتامین هزینه اینکه دیگر و ابدیافزایش می

 (.4002)دشماخ، 

 میتی در زمینهنقش بااهکیفیت افشای اطلاعات  رودمی انتظاربا توجه به بحث مشکلات نمایندگی، 

، رابطه مایندگین نظریهمرتبط با ها داشته باشد. طبق مبانی نظری و شواهد تجربی تقسیم سود شرکت

ه پیامد و فرضیه فرضیشامل دو دیدگاه رقیب تحت تأثیر بین کیفیت افشای اطلاعات و تقسیم سود 

ز آنجا که اتقسیم سود پیامد افشای با کیفیت اطلاعات است. ، فرضیه پیامد بر اساس. استجانشینی 

های هزینه طلبانه داشته وفرصتبرای انجام اقدام  یدر محیط دارای افشای مبهم، مدیران انگیزه بیشتر

 مدیران ، در نتیجه(1322پیوندد )جنسن، های نقد آزاد به وقوع میجریانمرتبط با نمایندگی 

وجه نقد  ریاناستفاده از جها با راهبری شرکتی ضعیف و کیفیت افشای پایین تمایل به سوءشرکت
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های با هگذاری در پروژنموده و با سرمایه آزاد داشته، مبالغ کمتری سود نقدی بین سهامداران تقسیم

قد آزاد را هدر ن خالص ارزش فعلی منفی مبتنی بر فرضیه امپراطوری و مبانی نظریه نمایندگی، جریان

زیرا در  ،سود دارند مهای با کیفیت افشای بالا تمایل بیشتری به تقسیدهند. در نقطه مقابل، شرکتمی

ن بهتر قادر به تعیین سطوح نقد مازاد شرکت بوده و با این آگاهی محیط با افشای مناسب، سهامدارا

کیفیت  یابد. بر اساس فرضیه پیامد، رابطه مثبتی بینها برای دریافت سود نقدی افزایش میتقاضای آن

ها با کیفیت تنماید شرکبینی میمورد انتظار است. فرضیه پیامد پیش ،افشای اطلاعات و تقسیم سود

نی، کیفیت افشای فرضیه جانشی بر اساس سوی دیگر،ر تمایل به تقسیم سود بالاتر دارند. از افشای بالات

در فرونشاندن تضاد منافع بین مدیران و  یجانشین سازوکار توانند اطلاعات و تقسیم سود می

-مایلات فرصتبیشتر مستعد ت ،کیفیت افشای پایین باها ، شرکتبر این اساس. داشته باشدسهامداران 

در  ،نها بیشتر است. بنابرایطلبانه مدیران بوده و امکان وقوع هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد در آن

ی سهامداران نماید، تقاضامحیط با افشای مبهم و ضعیف که مشکلات نمایندگی بیشتری را ایجاد می

ناسب از جاد رفتار مبرای تقسیم سود افزایش یافته و مدیران نیز به منظور جلب نظر سهامداران و ای

یه جانشینی نمایندگی، فرض نظریهمبانی بر اساس نمایند. ها اقدام به تقسیم سود بیشتری میسوی آن

 ر اساسبکند رابطه منفی بین کیفیت افشای اطلاعات و تقسیم سود برقرار باشد. به علاوه بینی میپیش

ر باشد تواند علامتی باورپذیاطلاعاتی بالا است، تقسیم سود می تقارنعدمدهی، وقتی علامت نظریه

 ارنتقعدمتوانند دامنه ها با افشای بالاتر می(. شرکت4011؛ چنگ و همکاران، 4011)بوث و چانگ، 

هایی که در محیط سازمانی را کاهش دهند. در نتیجه، شرکتاطلاعاتی بین مدیران و افراد برون

یم سود داشته و دهی از طریق تقسنیاز کمتر به علامت ،کنندبیشتری فعالیت می اطلاعاتی با شفافیت

سیم دهی رابطه منفی بین کیفیت افشای اطلاعات و تقکنند. طبق اثر علامتسود کمتری تقسیم می

پایین با گرایش  کیفیت افشایکه نماید بینی میفرضیه جانشینی پیش ،سود مورد انتظار است. همچنین

 همراه است. ،مدیران به تقسیم سود ترقوی

های نمایندگی مورد توجه قرار گرفته های اخیر ارتباط آن با هزینهیکی از موضوعاتی که در سال

(. این موضوع سبب افزایش 4012ها است )آریفور و همکاران، است، مساله روابط سیاسی شرکت

وسعه یافته، در حال تاقتصادهای توسعههای مختلف در مدیران دارای ارتباطات سیاسی در راس شرکت
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(. در برخی مطالعات تجربی، شواهدی از وجود 4012و در حال ظهور شده است )دینگ و همکاران، 

؛ 4002؛ کلاسنس و همکاران، 4002ها )فاسیو و همکاران، منافع ناشی از روابط سیاسی برای شرکت

خی دیگر از مطالعات، شواهدی از مخارج ( و در بر4014؛ بوبکری و همکاران، 4014بلیس و گول، 

(. مطالعات انجام شده 4010؛ فاسیو، 4001اند )فان و همکاران، ها، تأیید شدهروابط سیاسی برای شرکت

دهد. از  تاثیر قرارتواند از دو جهت مثبت و منفی، شرکت را تحتاند که روابط سیاسی مینشان داده

های وام تر به منابع مالی،اطات سیاسی از جمله دسترسی آسانیک سو، برخی مطالعات به منافع ارتب

یش نفس در نظام حقوقی، بهبود عملکرد، افزاهایی با شرایط مناسب، افزایش اعتماد بهبانکی و بودجه

ارزش سهام، هزینه سرمایه کمتر، ریسک کمتر، قدرت بازار بیشتر، عملکرد بهتر در بازار سرمایه، 

ای مالیاتی، هقبیل اولویت در قراردادهای دولتی، امتیاز دسترسی به بازار، تخفیف امتیازهای معامله از

، اند؛ از سوی دیگرهای دولتی، بستن قراردادهای سودآور، کاهش تعرفه گمرکی اشاره کردهیارانه

 ه،تاثیر منفی بر شرکت داشته باشد؛ از جملتواند اند ارتباطات سیاسی میبرخی مطالعات نشان داده

ایین، های پمدیره با صلاحیت، انتخاب مدیران و اعضای هیاتاطلاعات حسابداری با کیفیت پایین

ی اقتصادی هاهای مدیریتی یا ناکارآمدی، رانتکاهش عملکرد بلندمدت شرکت به دلیل کاهش انگیزه

داران اقلیت در مویژه و معافیت در برابر قوانین معین، دستیابی مدیران به منافع شخصی و به هزینه سها

بالاتر،  های نمایندگیهای رشد کمتر، کارآیی کمتر، هزینهبازارهای با محیط قانونی ضعیف، فرصت

؛ چن و 4002؛ فاسیو، 4002؛ دینک، 4002؛ چیو و سانگ، 1332هزینه بدهی بالاتر )شلیفر و ویشنی، 

؛ براگیون و مور، 4014ن، ؛ بوبکری و همکارا4010؛ نیسن و رونزی، 4010؛ فاسیو، 4010همکاران، 

 (. 4012؛ آریفور و همکاران، 4012؛ سیویلایز و همکاران، 4012؛ داتا و گانگولی، 4019

(، دسترسی به منابع مالی 4001تاثیر روابط سیاسی بر ارزش شرکت )فیسمن، برخی مطالعات 

نه بدهی و سرمایه (، هزی4002های مالیات )ادیکاری و همکاران، (، نرخ4002)کلاسنس و همکاران، 

(، 4012(، هزینه نمایندگی )آریفور و همکاران، 4014؛ بوبکری و همکاران، 4014)بلیس و گول، 

(، کیفیت و سطح افشای اطلاعات )چنگ و 4011کیفیت گزارشگری مالی )چانی و همکاران، 

بط توجه مرتقابل اند. یکی از عوامل بااهمیت و( و مواردی از این قبیل را بررسی کرده4011همکاران، 

ها های اقتصادی در محافل سیاسی و روابط آنبا گزارشگری مالی، نفوذ سیاسی مدیران و مالکان بنگاه
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(. 4011؛ چانی و همکاران، 4002؛ فاسیو، 4003های قدرت سیاسی است )آنینگ سجاتی، با کانون

ران را نیز در های مدیبلکه انگیزهگذارد، ها اثر میروابط و نفوذ سیاسی نه تنها بر وضعیت مالی شرکت

ات های اقتصادی مبتنی بر روابط، الزامدهد. در نظامتاثیر قرار میارتباط با افشای اطلاعات مالی تحت

قانونی ضعیفی وجود دارد و عدم شفافیت اطلاعاتی قابل مشاهده است. به علاوه اشخاص در این نظام 

(؛ با 4003ای از ابهام دارند )آنینگ سجاتی، بت سالم، درجهبرای محافظت از روابط خود در برابر رقا

اقتصادی مبتنی بر روابط  انگیز در برخی کشورهای با نظاماین حال، شواهد از رشد اقتصادی شگفت

(. همچنین، مشاهده شده است در برخی کشورها وجود 1332سیاسی مشاهده شده است )بانک جهانی، 

؛ دیکو 4011ها دارد )چنگ و همکاران، ا سطح افشای اطلاعات شرکتروابط سیاسی، ارتباط مثبتی ب

(. در برخی مطالعات روابط سیاسی در نقش یکی از اصول حاکمیت شرکتی مورد 4013و همکاران، 

ا در تایید تاثیر بگذارد. شواهدی در این راستتواند بر سیاست تقسیم سود توجه قرار گرفته است که می

ت های موثر راهبری و تقسیم سود اسارند که حاکی از ارتباط مثبت بین مولفهفرضیه پیامد وجود د

؛ فیرچایلد و همکاران، 4019؛ شاو و همکاران، 4002؛ مانسینلی و اوزکان، 4000)لاپورتا و همکاران، 

(. همچنین، شواهدی در تایید فرضیه جانشینی وجود دارند که حاکی از رابطه منفی جانشینی بین 4012

؛ جان 4014؛ پیندادو و همکاران، 4003های راهبری و تقسیم سود است )ستیا آتماجا و همکاران، همولف

(، اما همچنانارتباط بین روابط سیاسی و تقسیم 4012؛ لپتیت و همکاران، 4011؛ کو، 4012و همکاران، 

(. 4013 نا مارتین،های ضعیف قانونی، دارای ابهام است )لوپز ایتوریاگا و سانتاسود به ویژه در محیط

ی، های بالا، ریسک پایین ورشکستگها با روابط سیاسی ممکن است به واسطه رانتاگرچه، شرکت

مالی کم و نگرانی از پایش مستمر عمومی، اقدام به تقسیم سود بالاتری نمایند )چانی و  محدودیت

به واسطه قدرت افزایش هاممکن است (، اما همین شرکت4014؛ بوبکری و همکاران، 4010همکاران، 

منابع در اختیار و کنترل خود و در راستای دستیابی به منافع شخصی، اقدام به کاهش تقسیم سود نیز 

 (.4011؛ کیان و همکاران، 4000نمایند )مورک و همکاران، 

ط سیاسی رواب تاثیرحاضر  پژوهشهای نظری و وجود برخی شواهد تجربی، در با تمرکز بر دیدگاه

ربی است. در ادامه برخی شواهد تج شدهها بررسی یت افشای اطلاعات بر تقسیم سود شرکتو کیف

 .است در ارتباط با موضوع پژوهش بیان شده
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 الزامات افشاء اطلاعات، قوانین شامل خارجی راهبری شرکتی عوامل هرچه داد ( نشان4004) لیو

کاهش  هزینه نمایندگی سهام در کنترل سود نقش یابد، سهام بهبود بازار کشور و مقررات تجاری

 راهبری شرکتی بالاتر، با ها( دریافت شرکت4002را تأیید کرد. میتون ) جانشینی رابطه او یابد.می

تری بین قوی منفی رابطه است، ترقوی هایی که راهبری شرکتیسود بالاتری دارند. در شرکت تقسیم

 سهامداران بیشتر ( دریافتند هرچه حقوق4002نگ )وجود دارد. جیراپورن و نی سود تقسیمی و رشد

فرضیه جایگزینی است.  ها تاییدی برکنند. نتایج آنمی تقسیم بیشتری سود هانادیده گرفته شود، شرکت

پیامد و جانشینی دریافتند که اگر حقوق  از دو فرضیه استفاده ( با4002کوالوسکی و همکاران )

های به ویژه هنگامی که فرصت کنند،سود بالاتری تقسیم می هاشود، شرکت رعایت بهتر سهامداران

( دریافتند بین کیفیت افشا و تقسیم سود رابطه منفی 4002لو و پلوملی )گذاری پایین است. میسرمایه

 مالی با محدودیت موثر و با راهبری شرکتی های( دریافتند شرکت4003و همکاران ) برقرار است. چائه

های مالی با محدودیت ترراهبری شرکتی ضعیف با هایکنند، اما شرکتتری تقسیم میبالاتر، سود کم

( نشان دادند رابطه منحنی یو شکل بین کیفیت 4011دارند. بروکمن و آنلو ) کمتر، تقسیم سود بیشتری

یه ضها شواهدی در تایید هر دو فرضیه پیامد و فرها وجود دارد. آنافشای اطلاعات و تقسیم سود شرکت

نند کها در محیط با افشای مبهم، مدیران از طریق تقسیم سود تلاش میجانشینی ارائه دادند. به اعتقاد آن

ر کنندگان سرمایه فراهم کنند که این نظر مبتنی بر فرضیه جانشینی است. ددیدگاه مثبتی برای تأمین

تقسیم  ود نقدی بین سهامدارانمحیط با افشای شفاف، مدیران تمایل دارند وجوه بیشتری را به شکل س

( دریافتند بین روابط سیاسی و تقسیم سود رابطه منفی برقرار است. لین 4014نمایند. کائو و همکاران )

فرضیه پیامد  ها از( دریافتند رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و تقسیم سود شرکت4012و همکاران )

اشته و به فشای بالاتر گرایش بیشتری به تقسیم سود دهای با کیفیت اکند. مدیران در شرکتپیروی می

های تقسیم کننده سود، این تمایل با پرداخت مبالغ بیشتر سود نیز همراه است. سو و ویژه در شرکت

هایی که معاملات بیشتری با اشخاص وابسته دارند که سبب تخریب ( دریافتند شرکت4012همکاران )

، مبالغ ها با روابط سیاسیاند. از سوی دیگر، شرکتری تقسیم کردهشود، سود کمتارزش سهامداران می

داری بین دریافتند رابطه معنی( 4012لی )شریف و مینگاند. بیشتری سود بین سهامداران تقسیم نموده

( 4012همکاران ) ها وجود ندارد. بنجامین ونسبت تقسیم سود و سطوح شفافیت و افشا اطلاعات شرکت
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ها با مالکان نهادی اما شرکت دارند سود کمتری تقسیم کنند، تمایل ها با روابط سیاسیکتدریافتند شر

( دریافتند کیفیت افشای اطلاعات رابطه 4012بالاتری دارند. لین و همکاران ) به تقسیم سود بیشتر تمایل

های ایی که هزینههمثبتی با تقسیم سود دارد. این نتیجه منطبق با فرضیه پیامد است. همچنین، در شرکت

م نمایند. شود مدیران سود بیشتری تقسینمایندگی بالا دارند، کیفیت بالای افشای اطلاعات سبب می

های دارای سطح و کیفیت افشای پایین اطلاعات، ( دریافتند شرکت4012بریج گسدال و داکرود )

رابطه یو شکل بین ارتباطات  ( نشان دادند4011تمایل بیشتری به تقسیم سود دارند. لیو و همکاران )

( دریافتند روابط سیاسی 4011ها برقرار است. چنگ و همکاران )سیاسی و شفافیت اطلاعات شرکت

( با ارائه شواهدی از 4013ها ارتباط مثبتی با سطح افشای اطلاعات دارد. رشیده و همکاران )شرکت

ی پایین، تمایل ط اطلاعاتی با کیفیت افشاها با قرار گرفتن در محیفرضیه جانشینی بیان داشتند شرکت

( دریافتند رابطه مثبتی بین روابط 4013بیشتری به تقسیم سود دارند. لوپز ایتوریاگا و سانتانا مارتین )

ا با هسیاسی و تقسیم سود وجود دارد. این نتایج حاکی از توجه به حقوق سهامداران اقلیت در شرکت

( 4013ها است. دیکو و همکاران )های مالی کمتر این شرکتروابط سیاسی یا ناشی از محدودیت

مدیره و مدیران ارشد ارتباط مثبتی با سطح افشای ها در سطح هیاتدریافتند روابط سیاسی شرکت

( دریافتند ارتباطات 4040ها دارد. یونیتا و یولیانتو )اطلاعات محیطی، اجتماعی و حاکمیتی شرکت

( 4040تاثیر مثبتی بر تقسیم سود دارد. لای و همکاران )وابستگی دولتی سیاسی و مالکیت نهادی با 

( نشان دادند روابط 4041تاثیر منفی بر تقسیم سود دارد. روزیما و خاو )ها دریافتند روابط سیاسی شرکت

و  یاسیهای دارای روابط سشرکت و است مرتبط سهام سود پرداخت با مثبت طور ها بهشرکت سیاسی

ین و همکاران ل کنند.می پرداخت خود همتایان به نسبت بیشتری سهام سود ار از مالکیت دولتی،برخورد

ه علاوه، ب. کنندپرداخت می بیشتری سهام سود سیاسی، روابط دارای هایشرکت ( دریافتند4041)

ا با هشرکت همچنین،. شودمی کمتر سود پرداخت به منجر هادر شرکت بالاتر اطلاعاتی تقارنعدم

 .دارند سهام سود پرداخت کاهش به تمایل بالاتر، اطلاعاتی تقارنعدم با روابط سیاسی

. داردن تاثیرسود  تقسیماحتمال بر  مدیرههیات( دریافتند ترکیب 1930فروغی و اولادحسین )

ثیر ات و امتیاز افشای اطلاعات بعد شفافیت اطلاعات مالی( دریافتند 1931یگانه و پاک مرام )حساس

هایی که افشای اطلاعات ( دریافتند در شرکت1932. حسنی و عزیزی )مثبتی بر تقسیم سود دارد
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لاعات ، بهبود وضعیت افشای اطسوی دیگرمناسبی ندارند، مبالغ کمتری سود تقسیم شده است. از 

عات ای بین اطلارابطه( 1932سبب شده مدیران سود بیشتری تقسیم نمایند. کردستانی و تیموری )

( دریافتند 1931نکردند. رهنمای رودپشتی و محسنی )مشاهده ها تقسیم سود شرکتمحرمانه و 

هر چه ( دریافتند 1931نسب و همکاران )سود تقسیمی دارد. بخردیبا  یرابطه مثبت ارتباطات سیاسی

 ،نینچسود تقسیمی روند نزولی دارد. هم ،مالکیت اعضای یک یا دو خانواده در شرکت افزایش یابد

 درصد 20هر چه کنترل اعضای یک یا دو خانواده بر شرکت افزایش یابد و این اشخاص حداقل 

ت اگر مدیر توان گفاما نمی ،استتملک داشته باشند، سود تقسیمی کاهش یافته  درسهام شرکت را 

قدم م. محمدزاده یابدکاهش می تقسیمیباشد، سود  هاعامل از اعضای خانواده مالک یکی از شرکت

 اما ،بین کیفیت اقلام تعهدی و تقسیم سود رابطه مستقیم وجود دارد( دریافتند 1931و همکاران )

کیفیت  وکیفیت افشا ( نشان داد 1932رشیدی ). دار نیسترابطه مدیریت سود و تقسیم سود معنی

لی کیفیت با تغییر اثر تعام ،همچنین .دندار منفی تاثیربر هموارسازی سود تقسیمی محیط اطلاعاتی 

هوشمند . شودافشا و کیفت محیط اطلاعاتی، هموارسازی سودهای تقسیمی دچار نوسان می

ارتباطات سیاسی بر رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و ( دریافتند 1933آبادی و درخشان مهر )نعمت

 .معکوس دارد اثر ،تقسیم سود

های د به مطالعات تجربی این حوزه، در ادامه توسعه فرضیهبر اساس مبانی نظری ذکر شده و با استنا

پژوهش مورد اشاره قرار گرفته است. در برخی مطالعات، روابط سیاسی به عنوان یکی از عوامل موثر 

شود بینی میتاثیر مبهم است. از یک سو، پیشها شناسایی شده است، اما جهت این بر تقسیم سود شرکت

مالی کمتر، ریسک پایین ورشکستگی، نگرانی از پایش مستمر،  ی بالا، محدودیتهاعواملی مانند رانت

انداز آتی قوی و نشان دادن مزایای رقابتی دهی نسبت به چشمتوجه به حقوق سهامداران اقلیت، علامت

؛ بوبکری 4010های دارای روابط سیاسی منجر به تقسیم بیشتر سود شود )چانی و همکاران، در شرکت

(. از سوی دیگر، 4013؛ لوپز ایتوریاگا و سانتانا مارتین، 4012؛ سو و همکاران، 4014اران، و همک

ی، سبب های با روابط سیاسعواملی مانند قدرت، اختیار و انگیزه دستیابی به منافع شخصی در شرکت

 (. 4011؛ کیان و همکاران، 4000شود )مورک و همکاران، کاهش سود تقسیمی می

 اری دارد.دمعنی تاثیربر نسبت سود تقسیمی  مدیرههیاتروابط سیاسی  وهش:فرضیه اول پژ
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در توضیح نحوه تقسیم سود  موثربرخی مطالعات کیفیت افشای اطلاعات را به عنوان عامل 

شود. بعد فرضیه پیامد و فرضیه جانشینی بررسی میتوجیه این نقش از اند. ها شناسایی کردهشرکت

م سود دارند های با کیفیت افشای بالاتر تمایل بیشتری به تقسیپیامد، شرکت بینی فرضیهطبق پیش

د کنبینی می، فرضیه جانشینی پیشسویی(. از 4012؛ لین و همکاران، 4000)لاپورتا و همکاران، 

؛ چنگ 4002 لو و پلوملی،مدیران به تقسیم سود همراه است )می کیفیت افشای پایین با گرایش قوی

 (. 4014و داتا، 

 اری دارد.دمعنی تاثیرکیفیت افشای اطلاعات بر نسبت سود تقسیمی  فرضیه دوم پژوهش:

شواهدی از رابطه منفی بین سطح افشای اختیاری و ارتباطات سیاسی حکایت دارد به علاوه، 

نتایج برخی مطالعات حاکی از این است که روابط سیاسی (. در عین حال، 4012)هونگ و همکاران، 

؛ دیکو و 4011ها داشته )چنگ و همکاران، ها ارتباط مثبتی با سطح افشای اطلاعات آنتشرک

ها از طریق دسترسی بیشتر به منابع، قدرت بیشتری در توزیع منابع و ( و این شرکت4013همکاران، 

  (.4014؛ بوبکری و همکاران، 4002تقسیم سود دارند )لی و همکاران، 

اری دین کیفیت افشای اطلاعات و نسبت سود تقسیمی به طور معنیرابطه ب فرضیه سوم پژوهش:

 قرار دارد. مدیرههیاتروابط سیاسی  تاثیرتحت

 شناسی پژوهشروش

 های مالی حسابرسی شده، گزارشها از گزارشای و دادهها از منابع کتابخانهمبانی نظری و پیشینه

ها از طریق اند. گردآوری دادهدآوری شدههای بورسی گرت مدیره و اطلاعات منتشره شرکتاهی

ا با هافزار اکسل و تحلیل دادهها با استفاده از نرمکدال، ساماندهی داده آورد نوین و سایتافزار رهنرم

 ویوز شکل گرفت.افزار ایاستفاده از نرم

ونی چند رگرسیهای های پژوهش با تمرکز بر مطالعات تجربی پیشین، از مدلآزمون فرضیه برای

ا در ادامه هانتخاب متغیرهای مختلف و شرح ارزیابی آن ،متغیره زیر استفاده گردیده است. همچنین

؛ جیراپورن 4003اند که برگرفته از بررسی مطالعات پیشین است )ستیا آتماجا و همکاران، ارائه شده
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؛ لین 4012مین و همکاران، ؛ بنجا4012؛ سو و همکاران، 4012؛ لین و همکاران، 4011و همکاران، 

؛ رشیده 4012؛ کومار و سوجیت، 4011؛ چن و همکاران، 4011؛ کو و همکاران، 4012و همکاران، 

 (.4013؛ لوپز ایتوریاگا و سانتانا مارتین، 4013و همکاران، 

 (:1مدل )

DPOi,t = α + β1IDSi,t + β2AGCi,t + β3AGEi,t + β4BFEXi,t + β5BINDi,t + β6BLEDi,t 

+ β7LTDi,t + β8LOSSi,t + β9MOWNi,t + β10RGRi,t + β11SIZEi,t + β12TANGi,t + 

β13TXAVi,t + εi,t 

 (:4مدل )

DPOi,t = α + β1BPCi,t + β2AGCi,t + β3AGEi,t + β4BFEXi,t + β5BINDi,t + 

β6BLEDi,t + β7LTDi,t + β8LOSSi,t + β9MOWNi,t + β10RGRi,t + β11SIZEi,t + 

β12TANGi,t + β13TXAVi,t + εi,t 

 (:9مدل )

DPOi,t = α + β1IDSi,t*BPCi,t + β2AGCi,t + β3AGEi,t + β4BFEXi,t + β5BINDi,t + 

β6BLEDi,t + β7LTDi,t + β8LOSSi,t + β9MOWNi,t + β10RGRi,t + β11SIZEi,t + 

β12TANGi,t + β13TXAVi,t + εi,t 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

 ، است.نسبت سود نقدی هر سهم به سود خالص هر سهم شرکت (:DPO) سود تقسیمی

 متغیرهای مستقل

موقع بودن و قابلیت اتکای افشای اطلاعات شامل امتیاز به (: IDS) شاخص امتیاز افشای اطلاعات

 ها است که توسط سازمان بورس اوراق بهادار منتشر شده است. شرکت

و در  1باشد،  مدیرههیاتاگر شرکت دارای روابط سیاسی دولتی در سطح  (:BPC) روابط سیاسی

ولتی به د های دارای مالکیت دولتی یا وابستگیغیر این صورت صفر منظور شده است. در شرکت
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وابط سیاسی ها نیز از رآن مدیرههیاتطور مستقیم یا غیرمستقیم با بیش از بیست درصد سهام، اعضای 

 هستند.مند دولتی بهره

های امتیاز افشای اطلاعات در شرکت (:IDS*PC) برهم کنش افشای اطلاعات و روابط سیاسی

 ، است. دارای روابط سیاسی

 متغیرهای کنترلی

به  یابیفروش و بازاری، عمومعملیاتی اداری،  هاینهینسبت هز (:AGC) نمایندگیهای هزینه

 ، است. فروشدرآمد عملیاتی 

 اوراقهای سپری شده از پذیرش شرکت در بورس سال لگاریتم طبیعی (:AGEشرکت ) عمر

 بهادار تهران، است.

 مدیره، است.هیاتاعضای  تخصص به کلماعضای  (:BFEXمدیره )هیاتتخصص مالی 

 مدیره، است.هیاتاعضای غیرموظف به کل اعضای نسبت  (:BINDمدیره )هیاتاستقلال 

دار سمت رئیس یا نائب رئیس اگر مدیرعامل عهده (:BLEDمدیره )هیاتجایگاه مدیر عامل در 

 لحاظ شده است. ،صورت صفرو در غیر این 1باشد،  مدیرههیات

 ، است. هاهای بلندمدت به ارزش دفتری داراییسبت بدهین (:LTD) های بلندمدتبدهی

و در غیر این صورت صفر، منظور شده  1(: اگر شرکت مشمول زیان شده باشد، LOSSگزارش زیان )

 است.

به کل سهام منتشره  مدیرههیاتسهام در مالکیت مدیران و نسبت  (:MOWN) مالکیت مدیریتی

ران ها و فایل سهامدااز سایت کدال با بررسی میزان سهام در اختیار آن مدیرههیاتکه طبق گزارش 

 استخراج شد. اوراق بهادار، ها تهیه شده توسط سازمان بورسشرکت

 قبل دورهبا  اسیدر قشرکت هر دوره فروش  تغییرات(: RVR) عملیاتیدرآمد  نرخ تغییرات

 است. 
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 است. ،شرکت فروش مقدار لگاریتم طبیعی(:SIZE) اندازه

 یبه ارزش دفتر زاتیو تجه آلاتنینسبت اموال، ماش (:TANG) مشهود گذاری در داراییسرمایه

 ، است. هاییدارا

ه ب مالیات نقدی پرداختینسبت مالیات نقدی ) موثریک منهای نرخ  (:TXAV) اجتناب مالیاتی

 ، است. سود مشمول مالیات(

 طیبورس اوراق بهادار تهران  شده درهای پذیرفته شرکتجامعه آماری پژوهش شامل 

 هایشرکت . بر این اساس،اندشده غربال ییاست که با رعایت معیارها 1931تا  1931 هایسال

 رعایت استمرار به منظورحذف شدند.  ، از نمونه پژوهشو مالی بیمه، گذاریبانکی، سرمایه

 ند،اوارد یا از آن خارج شده رمایهبازار سهایی که طی دوره زمانی پژوهش به ، شرکتفعالیت شرکت

جهت رعایت قابلیت مقایسه در اعمال دوره زمانی سالانه،  ،حذف شدند. همچنین از نمونه پژوهش

حذف شدند.  از نمونه پژوهشاند، سال مالی خود را تغییر داده ،هایی که طی دوره پژوهششرکت

 رس اوراق بهادار تهران طی دورهشرکت پذیرفته شده در بو 402اعمال این شرایط سبب گزینش 

 ساله شد. 1

 های پژوهشیافته

. به علاوه، تعداد و درصد است ( ارائه شده1در نگاره ) متغیرهای پیوسته پژوهشهای توصیفی آماره

 .است ( ارائه شده4در نگاره ) پژوهشهای مربوط به متغیرهای گسسته مشاهدهفراونی 

 سود اعلامی را بین سهامداران تقسیم ،درصد 12/21میانگین های مورد بررسی به طور مشاهده

 اندرا کسب کرده، 12/23های مورد بررسی به طور میانگین امتیاز افشای اند. مشاهدهکرده

 که در برگیرنده جمع وزنی معیارهای به موقع بودن و قابلیت اتکای اطلاعات افشا شده

 های مورد بررسیمشاهده ،درصد 42/22ها حاکی از این است که ها است. بررسیشرکت

 های ارائه شده قابلاند. نتایج سایر متغیرهای پژوهش نیز در نگارهدارای روابط سیاسی بوده

 بررسی هستند.
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 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پیوسته پژوهش .1نگاره 

 میانه نمیانگی شرح
 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی

-مشاهده
 ها

 1242 93/411 112/14 210/0 244/0 211/0 یمیتقس سود

 1242 222/4 -242/0 124/13 219/11 123/23 اطلاعات یافشا ازیامت

 1242 22/222 411/13 032/0 022/0 021/0 یندگینما یهانهیهز

 1242 122/4 424/0 221/0 230/4 221/4 شرکت عمر

 1242 223/2 -021/4 034/0 200/0 922/0 رهیمداتیه یمال تخصص

 1242 102/4 -422/0 131/0 100/0 229/0 رهیمداتیه استقلال

 1242 222/92 222/2 033/0 020/0 024/0 بلندمدت یهایبده

 1242 233/2 -922/1 122/0 232/0 222/0 یتیریمد تیمالک

 1242 122/14 432/4 022/0 024/0 013/0 یاتیعمل درآمد رییتغ

 1242 212/9 212/0 222/1 229/41 111/41 اندازه

 1242 023/9 292/0 111/0 490/0 423/0 مشهود ییدارا یگذارهیسرما

 1242 29/441 -101/19 230/1 314/0 221/0 یاتیمال اجتناب

 های متغیرهای گسسته پژوهشنتایج فراوانی مشاهده .2نگاره 

 شرح
 یاسیس روابط

 در عامل ریمد گاهیجا

 رهیمداتیه
 انیز گزارش

 درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد

 22/22 1492 22/13 1192 12/99 224 صفر مقدار 

 24/19 139 22/40 434 42/22 322  مقدار یک

 100 1242 100 1242 100 1242 هاکل مشاهده

بین برخی زوج متغیرهای دار معنیحاکی از وجود همبستگی  9در نگاره  همبستگینتایج آزمون 

بین  همبستگی اما به طور کلی ،درصد( 2ها کمتر از سطح خطای )معناداری آماره استپژوهش 

م خطی قابل مشاهده نیست. البته با ارزیابی عامل تورمتغیرهای توضیحی پژوهش شدید نیستند و هم

 خطی مجدد کنترل شد. های رگرسیون، بحث همواریانس متغیرها در آزمون مدل
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 پژوهشهمبستگی متغیرهای  نتایج آزمون .3نگاره 

های اند. نتایج آزمونارائه شده 2و  2، 2 هایهای رگرسیون پژوهش در نگارهنتایج برازش مدل

-دو و نسبت درستهای اف لیمر، کایآمارهمعناداری چاو، هاسمن و همسانی واریانس پسماندها )

های ترکیبی با اثرات ثابت و هدرصد( حاکی از اولویت بکارگیری داد 2کمتر از سطح خطای  نمایی

یشر های فآمارهمعناداری ها )دار بودن مدلنتایج آزمون معنیتعمیم یافته است. حداقل مربعات روش 

است. ها دار بین متغیرها در مدلروابط خطی معنیدرصد( حاکی از وجود  2کمتر از سطح خطای 

واتسون( حاکی از عدم وجود خودهمبستگی بین -دوربین آمارهها )نتایج آزمون استقلال پسماند مدل

( بیانگر نبود مشکل 2)عامل تورم واریانس متغیرها کمتر از خطی )نتایج آزمون هماست. پسماندها 

ضرایب تعیین تعدیل شده بیانگر توان بالای متغیرهای . استمتغیرهای توضیحی بین خطی هم

 . بینی تغییر تقسیم سود استتوضیحی در پیش

تی کمتر از سطح خطای  آمارهمعناداری ، امتیاز افشای اطلاعات )2طبق نتایج ارائه شده در نگاره

اهد بیانگر مثبت دارد. شوو دار معنی تاثیرها درصد و ضریب مثبت( بر نسبت تقسیم سود شرکت 2

مدیران  ا،هاین است که با افزایش شاخص امتیاز افشای اطلاعات و بهبود محیط اطلاعاتی شرکت

اجتناب 
 مالیاتی

دارایی 
 مشهود

 اندازه

 تغییر
درآمد 
 عملیاتی

مالکیت 
 مدیریتی

گزارش 
 زیان

بدهیهای 
 بلندمدت

جایگاه مدیر 
 عامل

استقلال 
 هیات مدیره

تخصص 
 هیات مدیره

 عمر
هزینه 

 نمایندگی

روابط 
 سیاسی

امتیاز 
افشای 

 اطلاعات

 همبستگی
معنیداری آماره 

 تی
             000/1 امتیاز افشای  

 --              اطلاعات

            000/1  100/0  روابط سیاسی 
            -- 000/0  
           000/1  022/0-  024/0-  هزینه نمایندگی 
           -- 010/0  112/0  
          000/1  099/0-  191/0-  014/0-  عمر 
          -- 403/0  000/0  001/0  
         000/1  020/0-  021/0  122/0  403/0 تخصص  

049/0 --          هیات مدیره  013/0  000/0  000/0  
        000/1  122/0  019/0-  020/0  003/0-  190/0 استقلال  

000/0 --         هیات مدیره  241/0  042/0  199/0  000/0  
       000/1  122/0-  110/0-  090/0-  009/0-  019/0-  091/0-  جایگاه مدیر عامل 
       -- 000/0  000/0  429/0  303/0  299/0  424/0  
      000/1  019/0-  029/0  011/0-  012/0  023/0  001/0  492/0- بدهیهای  

241/0 --       بلندمدت  104/0  290/0  222/0  022/0  121/0  000/0  

     000/1  122/0  012/0  143/0-  -0.133  022/0  022/0  002/0-  411/0-   گزارش زیان 
     -- 000/0  232/0  000/0  000/0  020/0  020/0  124/0  000/0  
    000/1  032/0-  013/0  022/0-  140/0-  040/0  140/0-  023/0-  440/0  012/0  مالکیت مدیریتی 
    -- 000/0  009/0  010/0  000/0  222/0  000/0  003/0  000/0  002/0  
   000/1  029/0  020/0-  022/0-  021/0-  124/0  112/0  041/0-  012/0-  091/0  022/0  درآمد تغییر 

012/0 --    عملیاتی  192/0  001/0  041/0  000/0  000/0  901/0  223/0  122/0  043/0  

  000/1  034/0  192/0  114/0-  022/0-  042/0-  111/0-  003/0-  022/0-  429/0-  421/0  044/0-  اندازه 
  -- 001/0  000/0  000/0  032/0  922/0  000/0  192/0  001/0  000/0  000/0  202/0  
 000/1  004/0  103/0  011/0-  101/0  422/0  093/0  121/0  042/0  002/0  022/0-  092/0  029/0-  دارایی مشهود 
 -- 391/0  000/0  222/0  000/0  000/0  124/0  000/0  912/0  222/0  099/0  134/0  012/0  

000/1  141/0-  002/0-  002/0-  021/0-  109/0  022/0-  009/0-  022/0-  012/0-  010/0-  012/0-  042/0-  024/0- 000/0 -- اجتناب مالیاتی   122/0  242/0  012/0  000/0  012/0  310/0  039/0  239/0  112/0  002/0  920/0  040/0  
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نسبت به تقسیم مبالغ بیشتر سود سهام به سهامداران تمایل بیشتری دارند. از طرفی، کاهش امتیاز افشای 

ا شده هها سبب کاهش تقسیم سود شرکتاطلاعات و به پیروی از آن ضعف محیط اطلاعاتی شرکت

 است. در نتیجه، شواهد حاکی از تأیید فرضیه اول پژوهش است. 

 رگرسیون اول پژوهش نتایج برازش مدل .4نگاره 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

 متغیرهای

 توضیحی
 ضرایب

 خطای

 استاندارد
 معناداری آماره تی

عامل تورم 

 واریانس

 - 000/0 911/1 124/0 132/1 عرض از مبدا

امتیاز افشای 

 اطلاعات
004/0 0009/0 014/2 000/0 119/1 

 431/1 000/0 -231/9 042/0 -021/0 های نمایندگیهزینه

 024/1 000/0 232/2 029/0 133/0 عمر شرکت

 429/4 142/0 294/1 010/0 102/0 مدیرهتخصص هیات

 934/4 024/0 -222/1 092/0 -022/0 همدیراستقلال هیات

 013/1 023/0 -311/1 040/0 -093/0 جایگاه مدیر عامل 

 111/1 000/0 -032/2 014/0 -024/0 های بلندمدتبدهی

 499/1 000/0 -211/2 002/0 -021/0 گزارش زیان

 144/1 029/0 022/2 029/0 412/0 مالکیت مدیریتی

 034/1 000/0 -901/4 002/0 -013/0 تیعملیادرآمد  تغییر

 402/1 041/0 -133/2 001/0 -020/0 اندازه

 112/1 000/0 -324/2 012/0 -123/0 مشهود دارایی

 024/1 009/0 012/9 001/0 009/0 مالیاتیاجتناب 

 393/1 واتسون -دوربین 322/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 000/0 معناداری آماره فیشر 021/32 آماره فیشر 

 000/0 معناداری آماره اف لیمر 042/4 آماره اف لیمر 

 000/0 دومعناداری آماره کای 292/92 دو آماره کای

 000/0 نماییمعناداری آماره درست 1/1242 نمایی آماره درست
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 رگرسیون دوم پژوهش نتایج برازش مدل .5 نگاره

 سود تقسیمی: متغیر وابسته

 متغیرهای

 توضیحی
 ضرایب

 خطای

 استاندارد
 معناداری تیآماره 

عامل تورم 

 واریانس

 - 000/0 011/2 121/0 124/0 عرض از مبدا

 493/1 001/0 424/9 002/0 012/0 روابط سیاسی

 413/1 043/0 -113/4 041/0 -022/0 های نمایندگیهزینه

 012/1 000/0 222/9 020/0 193/0 عمر شرکت

 912/4 102/0 213/1 021/0 024/0 مدیرهتخصص هیات

 222/4 023/0 -231/1 043/0 -022/0 مدیرهاستقلال هیات

 024/1 423/0 -021/1 013/0 -041/0 جایگاه مدیر عامل 

 114/1 000/0 -202/9 044/0 -012/0 های بلندمدتبدهی

 411/1 000/0 -293/2 002/0 -043/0 گزارش زیان

 122/1 000/0 211/2 092/0 121/0 مالکیت مدیریتی

 013/1 012/0 -920/4 002/0 -013/0 عملیاتیدرآمد  تغییر

 422/1 009/0 -330/4 002/0 -042/0 اندازه

 112/1 000/0 -224/2 012/0 -102/0 مشهود دارایی

 022/1 000/0 220/9 0002/0 004/0 اجتناب مالیاتی

 394/1 واتسون -دوربین 329/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 000/0 معناداری آماره فیشر 99/119 آماره فیشر 

 000/0 معناداری آماره اف لیمر 122/4 آماره اف لیمر 

 000/0 دوکایمعناداری آماره  093/24 دو آماره کای

 000/0 نماییمعناداری آماره درست 2/1212 نمایی آماره درست
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تی کمتر از سطح  آمارهمعناداری ) مدیرههیات، روابط سیاسی 2طبق نتایج ارائه شده در نگاره

. شواهد دار مثبت داردمعنی تاثیرها درصد و ضریب مثبت( بر نسبت تقسیم سود شرکت 2خطای 

ه های دارای روابط سیاسی، مدیران نسبت به تقسیم مبالغ بیشتر سود باست که در شرکتبیانگر این 

های بدون روابط سیاسی، سود کمتری بین سهامداران تقسیم سهامداران تمایل دارند. از طرفی شرکت

 اند. در نتیجه، شواهد حاکی از تأیید فرضیه دوم پژوهش است. نموده

 رگرسیون سوم پژوهش نتایج برازش مدل .6نگاره 

 سود تقسیمی: متغیر وابسته

 متغیرهای

 توضیحی
 ضرایب

 خطای

 استاندارد
 معناداری تیآماره 

عامل تورم 

 واریانس

 - 000/0 209/2 122/0 324/0 عرض از مبدا

 امتیاز افشای اطلاعات

ها با روابط شرکت

 سیاسی

001/0 0009/0 992/2 000/0 493/1 

 421/1 009/0 -392/4 049/0 -022/0 های نمایندگیهزینه

 011/1 000/0 212/2 020/0 113/0 عمر شرکت

 204/4 111/0 223/1 021/0 023/0 مدیرهتخصص هیات

 222/4 021/0 -024/4 091/0 -029/0 مدیرهاستقلال هیات

 022/1 022/0 -232/1 041/0 -020/0 جایگاه مدیر عامل 

 140/1 001/0 -414/9 013/0 -023/0 های بلندمدتبدهی

 402/1 000/0 -221/2 003/0 -093/0 گزارش زیان

 122/1 000/0 300/2 092/0 122/0 مالکیت مدیریتی

 029/1 002/0 -122/4 001/0 -012/0 عملیاتیدرآمد  تغییر

 442/1 000/0 -249/2 002/0 -092/0 اندازه

 112/1 000/0 -222/2 013/0 -192/0 مشهود دارایی

 020/1 001/0 423/9 0002/0 009/0 مالیاتی اجتناب

 341/1 واتسون -دوربین 322/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 000/0 معناداری آماره فیشر 21/104 آماره فیشر 

 000/0 معناداری آماره اف لیمر 031/4 آماره اف لیمر 

 000/0 دومعناداری آماره کای 121/93 دو آماره کای

 000/0 نماییمعناداری آماره درست 2/1292 نمایی آماره درست
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های دارای روابط سیاسی ، امتیاز افشای اطلاعات در شرکت2طبق نتایج ارائه شده در نگاره

ا هدرصد و ضریب مثبت( بر نسبت تقسیم سود شرکت 2تی کمتر از سطح خطای  آمارهمعناداری )

از افشای های دارای روابط سیاسی که امتیشرکت دار مثبت دارد. شواهد بیانگر این است کهمعنی تاثیر

نش بین اند. در حقیقت، برهم کاند، تقسیم سود بیشتری به سهامداران داشتهاطلاعات بالاتری داشته

رار داده است ق تاثیرتحتها را امتیاز افشای اطلاعات و روابط سیاسی، تصمیمات تقسیم سود شرکت

 د فرضیه سوم پژوهش است. و در نتیجه، شواهد حاکی از تأیی

کدام در هیچ همدیرهیات نتایج بررسی نقش متغیرهای کنترلی حاکی از این است که تخصص مالی 

 مدیرهیاتهها نداشته است. جایگاه مدیر عامل در دار بر نسبت تقسیم سود شرکتمعنی تاثیرها از مدل

ها تدار منفی بر تقسیم سود شرکمعنی تاثیر تنها در مدل سوم مدیرههیاتتنها در مدل اول و استقلال 

-تغییر درآمد فروش، اندازه و سرمایه ،های نمایندگی، نسبت بدهی، گزارش زیاناند. هزینهداشته

ی اند. از طرفها داشتهدار منفی بر تقسیم سود شرکتمعنی تاثیرهای مشهود گذاری در دارایی

اند. به این ا داشتههدار مثبتی بر تقسیم سود شرکتمعنی رتاثی، مالکیت مدیریتی و مالیات شرکتعمر

اند، تهنمایندگی کمتری داش اند که هزینههایی اقدام به تقسیم بیشتر سود نمودهترتیب شرکت

ند، ااند، سودآور بوده و زیان گزارش نکردههای بلندمدت انجام دادهکمتری از طریق بدهی مالیتامین

ای هاند، مخارج سرمایتر داشتهاند، اندازه کوچکدر درآمدزایی فروش تجربه کرده یتغییر کمتر

ها در بورس گذشته اند، مدت زمان بیشتری از پذیرش آنهای مشهود انجام دادهکمتری در دارایی

 اند و مدیران درصد بیشتری از سهام شرکت درریزی کردهاست، اجتناب مالیاتی بیشتری را برنامه

 اند.یت داشتهمالک

 گیری بحث و نتیجه

م سود و کیفیت افشا اطلاعات بر تقسی مدیرههیاتروابط سیاسی  تاثیرحاضر مطالعه  پژوهشهدف 

برخوردار از روابط سیاسی  مدیرههیاتهای با های پژوهش در شرکتها است. طبق یافتهشرکت

 ارای امتیاز بالاتر افشای اطلاعاتهای ددولتی، سود تقسیمی بالاتری وجود دارد. همچنین، شرکت
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فشای اطلاعات علاوه، امتیاز بالای ااند. بهاتکا، از سیاست تقسیم سود بالاتر پیروی کردهموقع و قابلبه

 .ها شده استسبب افزایش سود تقسیمی شرکت مدیرههیاتهای دارای روابط سیاسی در مشاهده

ه بط سیاسی و تقسیم سود شواهد متفاوتی ارائنتایج مطالعات پیشین در خصوص رابطه بین روا

دریافتند  (4040، لای و همکاران )(4012و همکاران ) بنجامین(، 4014کائو و همکاران )اند. کرده

د. از طرفی، سو و همکاران کنن دارند سود کمتری تقسیم تمایل های دارای روابط سیاسیشرکت

( و 4041(، روزیما و خاو )4040، یونیتا و یولیانتو )(4013لوپز ایتوریاگا و سانتانا مارتین )(، 4012)

ند. اهای دارای روابط سیاسی مبالغ بیشتری سود تقسیم نمودهدریافتند شرکت (4041لین و همکاران )

های دارای روابط سیاسی یا ناشی از این نتایج حاکی از توجه به حقوق سهامداران اقلیت در شرکت

 دهی است. نتایجعلامت نظریهها است که بیانگر کمتر در این شرکتهای مالی وجود محدودیت

است،  هاپژوهش حاضر که حاکی از افزایش سود تقسیمی به موازات وجود روابط سیاسی شرکت

 دهی است.علامت نظریهمنطبق با نتایج مطالعات تأیید کننده 

شواهد  و تقسیم سود مطالعات پیشین در خصوص رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات ،همچنین

الاتر تمایل به های با کیفیت افشای بنماید شرکتبینی میاند. فرضیه پیامد پیشمتفاوتی ارائه کرده

یت افشای پایین با کند کیفبینی میاما فرضیه جانشینی پیش ،تقسیم مبالغ بالاتر سود داشته باشند

شورهای ای بین ککه به صورت مقایسه تر مدیران به تقسیم سود همراه است. مطالعاتیگرایش قوی

اند. پژوهشگرانی مانند لاپورتا و همکاران مختلف انجام شده عمدتاً از فرضیه پیامد حمایت کرده

(، بارترام و همکاران 4014(، بائه و همکاران )4002(، میتون )4001(، فاسیو و همکاران )4000)

نجام شده در هر کشور به صورت مجزا نیز شواهد یید نمودند. مطالعات ااچنین نتایجی را ت ،(4014)

اند. در برخی موارد، فرضیه پیامد پذیرفته شده است. این موضوع در متناقضی را ارائه کرده

(، جیراپورن و همکاران 4010(، آجائود و بن عمار )4002های کوالوسکی و همکاران )پژوهش

( قابل مشاهده است. در برخی موارد نیز 4012( و لین و همکاران )4012(، لین و همکاران )4011)

هو و کومار (، 4004لیو )های اند. این موضوع در پژوهشنتایج از فرضیه جانشینی حمایت کرده

 لو و پلوملی(، می4001(، پینکوویتز و همکاران )4002(، آفیسر )4002(، جیراپورن و نینگ )4002)

گسدال و  بریج(، 4014(، چنگ و داتا )4014ان )(، کائو و همکار4003(، چائه و همکاران )4002)
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دریافتند ( 4011بروکمن و آنلو )قابل مشاهده است.  نیز (4013رشیده و همکاران )(، 4012داکرود )

کنندگان میناکنند دیدگاه مثبتی برای تدر محیط با افشای مبهم، مدیران از طریق تقسیم سود تلاش می

 رضیه جانشینی است. در محیط با افشای شفاف، مدیران تمایل دارندسرمایه فراهم کند که مبتنی بر ف

ر که حاکی از نتایج پژوهش حاضسود نقدی بیشتری تقسیم نمایند که مبتنی بر فرضیه پیامد است. 

ت، منطبق با ها اسافزایش سود تقسیمی به موازات افزایش کیفیت انتشار و افشای اطلاعات شرکت

 ه فرضیه پیامد است.یید کنندانتایج مطالعات ت

واند در تعوامل مختلف بر سیاست تقسیم سود می تاثیرآگاهی از نتایج پژوهش حاضر در زمینه 

اران و گذها، سیاستمدیرههیاتها و اتخاذ تصمیمات مناسب توسط مدیران، ها، ارزیابیریزیبرنامه

-گران، حسابرسان و تأمینحلیلگذاران، سهامداران، فعالان بازار سهام، تمقامات دولتی، سرمایه

ای با هزیرا شواهد حاکی از آن است شرکت ،ها مورد توجه قرار گیردکنندگان منابع مالی شرکت

کیفیت افشای بالا و دارا بودن روابط سیاسی، تمایل بیشتری به تقسیم سود دارند. این نتایج ضمن 

ت. یاسی برای سهامداران متمرکز اسیید ضرورت وجود محیط اطلاعاتی شفاف، بر منافع روابط سات

در محیط با افشای مناسب، سهامداران بهتر و بیشتر قادر به تعیین سطوح وجه نقد مازاد شرکت بوده 

یابد. بدیهی است آگاهی از این موضوع ها برای دریافت سود افزایش میو با این آگاهی تقاضای آن

تی و اطلاعا تقارنعدمزیرا  ،توجه قرار گیرد ها موردتواند در بررسی مسایل نمایندگی شرکتمی

مشکلات نمایندگی مرتبط با آن زمانی کاهش خواهد یافت که مدیران از طریق افشای اطلاعات با 

بخشی مناسبی ارائه دهند. از آنجا که افشای مناسب از الزامات راهبری شرکتی است، کیفیت، آگاهی

طریق ایجاد هماهنگی بین منافع خود و منافع ذی نفعان، ضمن شود از ها پیشنهاد میبه مدیران شرکت

ارائه و افشای اطلاعات شفاف، حقوق ذی نفعان را رعایت نمایند. با توجه به این که راهبری شرکتی 

نفع ای ذیهتواند اطمینان بیشتری را در خصوص همراستایی تصمیمات مدیران با منافع گروهقوی می

راهبری شرکتی با اعمال نظارت مستمر، امکان  اصولشود د، پیشنهاد میها ایجاد نمایندر شرکت

قش ها و نهای مالی شرکتویژه در حوزه سیاستاین امر به. تحقق اهداف این نظام را بهبود بخشند

ز انداز بهتر اتواند چشممدیران در اتخاذ تصمیمات مناسب از جمله تقسیم سود به سهامداران می

مدیران  های رفتاریشود نقش ویژگید. در این راستا به پژوهشگران پیشنهاد میشرکت ایجاد نمای
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بینی مدیران در ارتباط با موضوع گذاری و خوشسرمایهاطمینانی، بیشها از جمله بیششرکت

شود بحث مسائل نمایندگی و نقش حسابرسان مستقل، پژوهش را ارزیابی نمایند. پیشنهاد می

-های حسابرسی در ارتباط با موضوع پژوهش بررسی گردند. پیشنهاد مییتهحسابرسان داخلی و کم

های تجاری اقتصادی، عدم اطمینان اقتصادی، عدم اطمینان سیاسی، وضعیت محیط شود نقش سیکل

های اقتصادی و سیاسی، چرخه عمر، وضعیت سلامت مالی رقابتی، محتوای محیط اطلاعاتی، ریسک

 ها در ارتباط با موضوع پژوهش بررسیشرکت مالیتامینی  و ظرفیت پذیری مالها، انعطافشرکت

شود واکنش بازار سهام نسبت به محتوای اطلاعاتی سودهای تقسیمی با پیشنهاد می ،شوند. همچنین

های در نظر گرفتن مسائل نمایندگی بررسی شود. بررسی هموارسازی سود تقسیمی با تمرکز بر جنبه

طلبانه مدیران و مسایل نمایندگی جریان نقد آزاد نیز در تمایلات فرصت کیفی گزارش سود، نقش

 شود.این زمینه پیشنهاد می
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