
 

 نشریـه علمـی حسابداري مدیریت

 6041بهار   / 61/ شماره  61دوره 

 65تا  56صفحه 

 

 

 

سرمایه اجتماعی شرکت و هموارسازي تقسیم سود برمبناي الگوي سنتی،نرخ سود هدف و 

 نوسانات نسبی سود

1سیدعباس برهانی 
 2مرتضاییحمید سید

 

 11/11/1041تاريخ پذيرش:  40/40/1041تاريخ دريافت: 
 

 چکیده

ه باشد. سرمایسود سهام داشته هموارسازيتواند پيامدهایی براي که می،هاي شخصيتی مدیریتی استاز ویژگیسرمایه اجتماعی 

. پژوهش حاضر با هدف توان به طور کلی به عنوان ارزش تعهدات غيررسمی و قراردادهاي اجتماعی تعریف کردرا می ،اجتماعی

ه انجام ب شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهبر هموارسازي تقسيم سود در شرکتارزیابی تاثير سرمایه اجتماعی شرکت 

شده در بورس تهران بوده که از به روش حذفی سيستماتيک انتخاب هاي پذیرفتهاست. جامعه آماري این پژوهش شرکترسيده

بر مبناي محدودیت  1999تا  1991هاي مالی محدوده سال ساله در 9اي هاي عملكردي در این پژوهش مربوط به بازهدادهاند. شده

هاي مورد استفاده در این پژوهش به جهت تعریف در یک بازه زمانی چند نوع داده است.ها تعریف گردیدهمكان دسترسی به داده

ه سرمایه اجتماعی بر رفتار است. نتایج نشان داد کبودههاي تابلویی ها نيز روش تحليل دادهتابلویی و روش تحليل داده ،ساله

 ،هموارسازي بر مبانی مدل نرخ پرداخت هدف و مدل مبتنی بر الگوي نوسان نسبی ،سازي تقسيم سود مبتنی بر الگوي سنتیهموار
 تاثير مثبت دارد.

 سود تقسيمی. ،هموارسازي سود ،سرمایه اجتماعی کلیدی: هایواژه
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 مقدمه -1

سبندگی چتبيين چرایی و چيستی و به تعبيري توضيح 

سود سهام یكی از سوالات پژوهشی است که تاریخچه 

 ،هابررسی طولانی مدتی را در حوزه امور مالی شرکت

است. از آنجا که مشاهدات اساسی به خود اختصاص داده

-( مبنی بر اینكه ثبات سود سهام اصلی1991لينتنر)

ترین مسئله مورد توجه یک شرکت ترین نگرانی و مهم

هاي اي از ادبيات پژوهش و پژوهشدهبخش گستر ،است

پيشين به بررسی پدیده فراگير هموارسازي سود 

اند. ادبيات نظري اخير بر پایه شواهد تجربی به پرداخته

اند که ترس و دست آمده از پژوهش خود تصریح کرده

چنين گذار و همنگرانی پيرامون از دست دادن سرمایه

-عادات و ریسکگيري هاي مدیریتی مانند شكلویژگی

پيامدهاي مهمی از جمله در زمينه هموارسازي  ،گریزي

 هايبا وجود اینكه پژوهش ،سود سهام دارند. با این حال

اجتماعی در بازار  -هاي اقتصاديتجربی اخير بر شاخص

-صنعت و ویژگی ،سرمایه و هم چنين موقعيت مكانی

ها در اما این پژوهش ،استهاي شرکت متمرکز شده

هاي مدیریتی گرایش شرکت به تأثير ویژگیمورد 

کمتر بحث و بررسی  ،هموارسازي سود و تقسيم آن

 ،فيجو-گارسيا (.6111 ،و ورگلر ،مندل ،)بيكر اند کرده

( بر پایه نتایج به دست آمده 6161) و جواخادزه ينحس

هاي اند که یكی از ویژگیفرض کرده ،از پژوهش خود

ست انادیده گرفته شدهیریتی که قبلاً شخصيتی مد

تواند پيامدهایی براي میکه  ،است سرمایه اجتماعی

را  ،باشد. سرمایه اجتماعیهموارسازي سود سهام داشته

توان به طور کلی به عنوان ارزش تعهدات غيررسمی می

و قراردادهاي اجتماعی تعریف کرد. این تعریف بر درک 

 تأکيد خرد و کلان سرمایه اجتماعی از دو منظر مشخص

-دارد. در این پژوهش به اتكاي الگوي پيشنهادي گارسيا

بر منظر خرد از سرمایه  ،(6161) فيجو و همكاران

مورد توجه و تاکيد قرار گرفته و بر این اساس  اجتماعی

سرمایه اجتماعی به عنوان یک دارایی شخصی در نظر 

است که به نفع یک فرد یا بنگاه خاص مورد گرفته شده

همان طور که  گيرد.برداري قرار میو بهرهاستفاده 

حجم ( در این زمينه تصریح داشته است 1991) بوردیو

سرمایه اجتماعی در اختيار یک عامل معين نظير یک 

شرکت به اندازه و نوع شبكه ارتباطی بستگی دارد که 

تواند به طور اثربخش و موثري آن را بسيج کرده وي می

مطالعاتی  به کار گيرند.و در راستاي اهداف مشخصی 

 گائو ،انگلبرگ ،(6119) يو مالو ینیفراز مانند کوهن و

 و ونكاتسواران کوواکس ،یفال ،(6119) و پارسونز

شواهد  ،(6119)یک و جند فوگل ،يبالخط( و 6112)

اي مبنی بر اینكه مشارکت شبكه یا سرمایه قانع کننده

هاي اريگذپيامدهاي مهمی در سياست ،اجتماعی

ارائه  ها و محيط اطلاعاتی یک شرکت داردشرکت

 ،که از منظر کلانشود در این پژوهش توجه می. نمودند

سرمایه اجتماعی به عنوان یک کالاي عمومی )پتانسيل 

گيري مدنی یا اعتماد عمومی( جهت ،مشارکت کننده

ها یا کشورها در ایالت ،هاشهرستان ،در دسترس شهرها

هاي اطلاعات مدل ،طور خاص به شود.نظر گرفته می

-نشان داده که علامت هانامتقارن استاندارد در پژوهش

 هاییسازي سود باید در بين شرکتدهی از طریق هموار

د. درجه باششيوع بيشتري داشته ،که با آن روبرو هستند

هاي عامل اصلی بالایی از عدم تقارن اطلاعاتی در مدل

زي سود حاصل از سامدنظر بوده و فرض شده که هموار

 وو داران و مدیران است.عدم تقارن اطلاعاتی بين سهام

( طی پژوهشی بر پایه نتایج به دست آمده از 6112)

هموارسازي سود سهام عمدتا پژوهش خود نشان داد که 

ر شود. علاوه بهاي شغلی مدیران انجام مییتوسط نگران

که  اییهاگر بنگاه ،احتياطی ذخيره از منظر دیدگاه ،این

دسترسی محدود به تأمين مالی خارجی دارند تمایلی 

 ،باشندبه افزایش سود سهام بعد از رشد سود نداشته

 هموارسازيتواند منجر به هاي مالی نيز میمحدودیت

هموارسازي سود سهام باید در  ،بيشتر شود. بنابراین

هایی که بيشتر به فكر حفظ کسادي مالی ميان شرکت

 بارزتر ،هاي داراي محدودیت مالییعنی شرکت ،هستند

عدم تقارن  ،هاي ذخيره احتياطیبر پایه نظریه باشد.

حداقل  ،دهیهاي نمایندگی و علامتهزینه ،اطلاعاتی

رود که روابط اجتماعی و به به سه دليل انتظار می

گسترده بتواند تمایل شرکت  تعبيري سرمایه اجتماعی

 ه گذشته را تقليل دهد:به کاهش سود سهام نسبت ب
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هاي جدیدي را کانال ،هاي اجتماعیشبكه ،اول این که

واند تکه می ،کنندها باز میبراي انتشار اطلاعات شرکت

تقارن اطلاعاتی و نياز به سيگنال یا مشكلات عدم

را  دهی کيفيت سود از طریق هموارسازي سودعلامت

( شواهدي 6119) و همكاران نکاهش دهد. کوه

دهد که بر حمایتی از اثبات روابط اجتماعی ارائه می

-کانال کارآمد تبادل اطلاعات را شكل داده ،هامبناي آن

( طی پژوهشی بر پایه شواهد 6116) اند. کاي و سویلير

تجربی به دست آمده از پژوهش خود نشان دادند که 

ت عضویت مشترک در هيات ارتباطات اجتماعی به صور

تصرف و هدف عدم تقارن اطلاعاتی هاي متمدیره شرک

 ،دهد. به همين ترتيبرا در معاملات ادغام کاهش می

هاي ها به طور موثر در شبكهاطلاعات مربوط به ادغام

شود. در یک مطالعه تطبيقی انجام شخصی پخش می

 جوادزاده و راجكوویچ ،فریس ،المللیشده در سطح بين

اجتماعی خطاي هاي ( نشان دادند که شبكه6111)

گران مالی و هزینه تأمين مالی سهام بينی تحليلپيش

هاي در چارچوب مدل ،بنابراین دهند.را کاهش می

از آنجا که ارتباطات اجتماعی بر  ،اطلاعات نامتقارن

ط لذا باید این رواب ،گذاردجریان اطلاعات تأثير مثبت می

به از عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و از این رو ني

گذاري بر سرمایه هموارسازي سود سهام جهت تاثير

مورد  اجتماعی نهفته در این روابط اطلاعاتی وجود دارد.

شواهد زیادي  ،ادبيات سرمایه اجتماعی ،بعدي این که

هاي دهد که ارتباطات اجتماعی نگرانیرا نشان می

شغلی مدیریتی را کاهش داده و به نوبه خود باعث 

شود. می هموارسازيمدیریتی براي  هايکاهش انگيزه

( طی پژوهشی نشان داد: مدیران عاملی 6116) نگوین

حتی پس از  ،که از نظر اجتماعی با هم ارتباط دارند

به احتمال زیاد  ،)عزل یا برکناري( ترک اجباري شرکت

( بر 6112) شوند. فالی و همكاراندوباره استخدام می

ارتباطات شخصی  پایه نتایج پژوهش خود نشان داد که

 ،مدیر عامل شرکت با افزایش چشم انداز اشتغال مجدد

در  ،بنابرایندهد. نگرانی هاي شغلی را کاهش می

باید بين سرمایه اجتماعی و  ،هاي اصلیچارچوب مدل

باشد زیرا رابطه منفی وجود داشته ،سود هموارسازي

-روابط اجتماعی تضمين بازار کار مدیریت را فراهم می

 انگلبرگ وقبلی نظير  هايپژوهش ،سوم این که کند.

( نشان دادند که ارتباطات اجتماعی 6116)همكاران 

تري از تامين مالی خارجی را فراهم دسترسی کم هزینه

-کرده و به طور موثر محدودیت هاي مالی را کاهش می

 هموارسازي ،هاي ذخيره احتياطیدهد. بر اساس مدل

که دسترسی محدودي به  هاییسود باید در بين شرکت

شيوع بيشتري داشته باشد.  ،سرمایه خارجی ندارند

رود که رابطه معكوسی بين سرمایه بنابراین انتظار می

اجتماعی و تمایل شرکت به تقسيم سود سهام وجود 

تأثيرگذاري که  یدر پژوهش ،با این حال  داشته باشد.

 يهاي هموارسازدر راستاي بررسی تجربی اعتبار نظریه

 ،( به انجام رسيد6111) توسط ليري و مایكل ،سود

-نتایج پژوهش نشان داد که چالشی جدید فراروي نظریه

مشكلات عامل اصلی و  ،هاي عدم تقارن اطلاعاتی

نتایج  ،وجود دارد. به عنوان مثال ،هاي مالیمحدودیت

 هموارسازيبه دست آمده از این پژوهش نشان داد که 

 ،ز عدم تقارن اطلاعاتی کمهایی که اسود در شرکت

هاي نهادي بيشتري هاي مالی کم و داراییمحدودیت

-ها با نظریهشایع است که همه این ،برخوردار هستند

هاي ذکر شده در بالا در تعارض قرار داشته و تردید 

 ،کند. در نهایتها طرح میجدي در کاربرد این نظریه

ارتباط بين ارتباطات اجتماعی یا سرمایه اجتماعی با 

مالكيت نهادي منفعل مورد بررسی قرار گرفته و نشان 

شد که این دو احتمالا با یک دیگر ارتباط داده خواهد

مثبت دارند. به تعبيري سرمایه اجتماعی یک کانال 

کنند که بر مبناي آن سرمایه مستقيم ممكن ایجاد می

ند بر هموارسازي سود سهام تأثير توااجتماعی می

را  زاییهاي دروننگرانی ،بگذارد. در این تجزیه و تحليل

با استفاده از یک طرح ناپيوستگی رگرسيون کاهش داده 

شد. بر پایه آن چه که در سطور فوق در راستاي خواهد

پژوهش حاضر  ،عنوان گردید تبيين مسئله پژوهش

 رمایه اجتماعیپاسخ به این پرسش اساسی است که س

 ها چه تاثيري دارد.بر هموارسازي سود تقسيمی شرکت

تجربی  هايپژوهشپژوهش حاضر در راستاي تكميل 

ر کننده و موثر بمرتبط پيشين است که عوامل تعيين
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د را سازي سوریت سود با تاکيد بر رفتار همواررفتار مدی

در . (6111 ،ميشالیليري و ) مورد مطالعه قرار داده اند

 توان از جمله به پژوهش ليري و ميشالیاین زمينه می

توان اشاره کرد که به بررسی دلایل ( می6111)

توجيهی گرایش مدیریت به رفتار هموار سازي سود در 

هاي اثباتی مدیریت پرداخته اند. در این قالب نظریه

عدم  یههایی که مبتنی بر نظرتوان به پژوهشزمينه می

و  هاي نمایندگینظریه هزینه ،تقارن اطلاعاتی

آنها اشاره کرد.  ملاحظات مربوط به مشتري و ماليات

هاي کلی خود را به عنوان شواهدي در دفاع از یافته

سازي سود ات تعارض نمایندگی در مورد هموارتوضيح

در این پژوهش به اتكاي الگوي کنند. تفسير می

اده ( نشان د6161فيجو و همكاران )-پيشنهادي گارسيا

صفتی که قبلاً به عنوان سرمایه اجتماعی  ،شدخواهد

ایل به طور مثبت بر تم ،مدیریتی مدنظر قرار نگرفته بود

شرکت براي پرداخت سود سهام سودمند و تمایل به 

 گذارد.تأثير می ،هاهموارسازي سود در این شرکت

هاي قبلی حاضر از این جهت نسبت به پژوهشپژوهش 

هاي که با بررسی اثرات شبكه ،استمتفاوت بوده

ها به گسترش ادبيات اخير اجتماعی بر نتایج شرکت

در این پژوهش به اتكاي الگوي پيشنهادي  پردازد.می

( به چندین روش، 6161فيجو و همكاران)-گارسيا

زایی با انجام پژوهش حاضر هاي احتمالی دروننگرانی

 همرتفع خواهد شد:نگرانی اصلی این است که سرمای

ر زا با یک متغيتواند به طور دروناجتماعی مدیریتی می

شده مانند تجربه یا مهارت در ارتباط باشد. براي حذف

پرداختن به این موضوع، ما معيار ارتباط خود را با توجه 

به شاخص سرمایه انسانی متعامد خواهد شد. به طور 

 به عنوان "پيوستگی بيش از حد"خاص، در این پژوهش

ر بازگشت سرمایه اجتماعی بر روي شاخص مانده د

مطالعات اخير گيري خواهد شد. سرمایه انسانی اندازه

 همكارانالخطيب و  ،(6112) و همكارانفالی مانند 

پایه  (6119) کامبرجاندیک و مک و فوگل ،(6119)

هاي به دست آمده از پژوهش خود نشان دادند که یافته

بر عملكرد عرضه هاي اجتماعی پيامدهاي مهمی شبكه

 ،اهرم یا ساختار مالی ،هاي نقدینگینسبت ،اوليه سهام

دارد.  ،قرارداد بدهی و تجارت داخلی ،هانوآوري شرکت

 ،با گسترش این مطالعات به روشی مهم ،پژوهش حاضر

-شواهدي تجربی ارائه خواهد داد مبنی بر اینكه شبكه

 تواند مبنایی براي رفتارهاي اجتماعی مدیریتی می

 مدیریتی هموارسازي سود نيز مورد استفاده قرار گيرد.

 رد استساختار مقاله حاضر در پنج بخش تنظيم شده

 نهيشيو پ ينظر مبانی بر مروري به دوم بخش در و ادامه

پژوهش  روششود. در بخش سوم  یپژوهش پرداخته م

-یافته شود. در بخش چهارمیتشریح م به شكل کامل

 یردد. در نهایت در بخش انتهایگیم یهاراهاي پژوهش 

هاي انجام پژوهش محدودیتگيري و نتيجهبه مقاله 

 شود.یپرداخته م

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

اي هبا توجه به ادبيات مربوط به سياست یا خط مشی

این مطالعه سرمایه اجتماعی را به عنوان  ،تقسيم سود

م سها هاي تقسيم سودیكی از عوامل موثر بر سياست

کند که سرمایه معرفی کرده و بر این مبنا فرض می

تواند مدیریت را به رفتار هموارسازي سود اجتماعی می

دار نماید سود هموار در دوره هاي متوالی واو توزیع 

سرمایه اجتماعی به  (.6111 ،یگودهامو  کواک ،)شائو

هاي ارتباطی در یک منطقه عنوان هنجارها و شبكه

 ،ساپينزا و زینگالس ،گویسوشود )خاص تعریف می

رفتارهاي  ،فرهنگ و دین ،هاي نرممانند ارزش(؛ 6112

کند. کيفيت سرمایه اجتماعی بر خاصی را تحریک می

حمایت و نوع دوستی فشار آورده  ،شفقت ،اعتماد متقابل

ده و رفتارهاي خوب را نتر کنکه همكاري را آسان

(. 6111 ،فرشویت و گوئتس ،)روپاسينگا کندتشویق می

دهد که در مناطقی که سرمایه شواهد تجربی نشان می

آوري حسابرسان به طور تعجب ،اجتماعی بالایی دارند
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 ،(6119 ،)ژا و چن کنندهزینه کمتري دریافت نمی

ها به روشی مبتنی بر مسئوليت اجتماعی عمل بنگاه

 ،)کناک و کيفر ( و اقتصاد بهتر6119 ،)ژا و کاکس کرده

 ،کاهش احتمال جلوگيري از ماليات )حسن ( با1992

توان می ،بنابراین( همراه است. 6112 ،وو و ژانگ ،هوي

استدلال کرد که سرمایه اجتماعی ممكن است از طریق 

عبارت  بگذارد که دو کانال بر سياست تقسيم سود تأثير

( 6با تأثير بر رفتار هيات مدیره یا  مستقيمکانال ( 1از: 

 ها.يرمستقيم از طریق کاهش هزینهغکانال 

 دیدگاه رفتاری -2-1

سود سرمایه و  ،(1911) طبق نظر ميلر و مودیگيليانی

درآمد سود باید از همان ارزش اقتصادي برخوردار باشد 

د. ربط باشگذاران بیکه طبق آن سود سهام براي سرمایه

( بر پایه نتایج 6111بيكر و همكاران ) ،با این حال

گذاران با سود سهام خود نشان دادند که سرمایه پژوهش

اي متفاوت رفتار کرده و درآمد سود سهام و سود سرمایه

 ،شناسانروان کنند. را بيش از سود سرمایه مصرف می

سوگيري حسابداري ذهنی را در مورد پردازش ضعيف 

به ویژه در مواردي  ،دهندانسان از اطلاعات توضيح می

 ،ها مغایرت داردهاي آنکه اطلاعات با اعتقادات و ارزش

 نظریه چشم ،به همين ترتيب. شوداین امر تشدید می

ا دقيقاً همان دهد چردهند که توضيح میانداز را ارائه می

تالر )تر از سودها باشندتوانند سنگينمقدار از ضررها می

تقاضاي  ،شناختیر روان.  اگرچه از نظ(1991 ،و شفرین

گذاران این امر اما سرمایه ،منطقی استسود سهام غير

 "پرنده در دست"دهند و در واقع سود سهام را ترجيح می

ارجحيت  ،بيش از سودهاي نامشخص سرمایه در آینده

-ها براي آرام کردن سرمایهبنگاه ،دارد. از طرف عرضه

هاي بنگاهیا براي پيروي از سنت و رقابت با  گذاران

 نرخ پرداخت را پرداخت یا افزایش می دهند ،دیگر

( 6112) بيكر و وورگلر (.1996 ،)فرانكفورتر و لين

-نظریه تهيه سود سهام را پيشنهاد کرده که فرض می

ها سياست تقسيم سود خود را به دليل کند شرکت

دهند. فرضيه گذاران تغيير میترجيحات سرمایه

بيكر و هاي انجام شده توسط پذیرایی در نظرسنجی

 فرانكفورتر و لينمشهود است. ( 6112) وورگلر

سوال جالبی ( 6111) یبرتشو هو و ،نگو چو (1996)

هاي توزیع سود سهام به یک را در مورد اینكه آیا شيوه

کند. از این مطرح می ،شودقاعده اجتماعی تبدیل می

مقاومت  ،اگر سياست سود سهام یک هنجار باشد ،نظر

در برابر این هنجار یک رفتار پرهزینه است. در این 

توان استدلال کرد که سرمایه اجتماعی در می ،صورت

بر هيات  ،ها در آن مستقر هستنداي که شرکتمنطقه

از  اي کهدر منطقه ،گذارد. بنابراینها تأثير میمدیره آن

 ها تمایل بهشرکت ،سرمایه اجتماعی بالا برخوردار است

رعایت استانداردها و هنجارهایی دارند که تحت تأثير 

شود. در گذاران براي سود سهام انجام میترجيح سرمایه

ها این ترجيحات را تأمين کرده و ممكن آن ،این صورت

داران است بر این اساس جهت تامين ترجيحات سهام

مدیریت سود مبتنی بر الگوي مبادرت به رفتار 

 نمایند.ی میسازي سود تقسيمهموار

های هزینه های مبادلات و کانالهزینه -2-2

  نمایندگی

دومين روشی که از طریق آن سرمایه اجتماعی ممكن 

یق از طر ،است بر هموارسازي تقسيم سود تاثير بگذارد

هاست که به طور غير مستقيم سياست کاهش هزینه

 دهد. حسن و همكارانتقسيم سود را تحت تأثير قرار می

خود  پژوهش( بر پایه نتایج به دست آمده از 6112)

دهندگان وام ،نشان دادند که به دليل انطباق بهتر

خشيده و این امر باعث شرایط بدهی خود را بهبود ب

رمایه اي که از سهاي سرمایه در منطقهکاهش هزینه

فرض بر این است شود. می ،اجتماعی بالا برخوردار است

ها تمایل شرکت ،ستکه وقتی هزینه فرصت کمتر ا

دارند پول نقد کمتري را براي اهداف امنيتی ذخيره 

یابد. این کنند که در نتيجه سود سهام افزایش می

سازگار  ،(6111) و همكاران هاي شائویافته استدلال با

کنند. در بوده که در مورد ارزش فرهنگی بحث می

 لئونگ و گئورگن ،هاي پژوهش چنهمين راستا یافته

( نيز نشان داد که ترکيب هيات مدیره به عنوان 6112)

هاي تقسيم تواند بر سياستیک سرمایه اجتماعی می

سود و رفتار مدیریت در زمينه هموارسازي آن موثر 
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سود سهام هنگامی دهد باشد. موارد اخير نشان می

هاي سرمایه به دليل نظارت یابد که هزینهافزایش می

-در هيات مدیره کاهش میداخلی توسط مدیران زن 

( طی پژوهشی 6111) چونگ و همكاران ،یابد. بعلاوه

ها به دليل کاهش نشان دادند که سود سهام شرکت

هاي سرمایه و افزایش سود کلی شرکت با هزینه

ابد. یمسئوليت اجتماعی شرکت مورد بررسی افزایش می

-مسئوليت ،(6111) هاي چونگ و همكارانبر پایه یافته

ارزش و سودآوري شرکت را  ،اجتماعی شرکت پذیري

بهبود بخشيده که این امر باعث تسهيل در توزیع سود 

هاي مبادلات و رفتاري هر دو با گردد. هزینهسهام می

سرمایه اجتماعی و هموار سازي سود سهام ارتباط مثبت 

 ،دارند. بنابراین بر پایه مبانی و مفاهيم نظري عنوان شده

شده و نهایتا استدلال منطقی ارائه  شواهد تجربی بيان

فرض بر این است در مناطفی که سرمایه  ،گردیده

مدیریت به رفتار هموار سازي سود  ،اجتماعی بالاست

متوسل شده و توزیع سود بيشتري داشته و بازده سهام 

توان استدلال مخالفی می ،متناوباً دهد.بالاتري نشان می

سرمایه اجتماعی به را نيز مطرح کرد مبنی بر اینكه 

ممكن است سود سهام  ،دليل کم بودن هزینه نمایندگی

( 6119) را تحت تأثير منفی قرار دهد. جها و کاکس

کنند که عوامل در مناطقی که سرمایه استدلال می

ها و هنجارهاي به دليل ارزش ،ماعی بالایی دارنداجت

 ،مشترک و یا ترس از واگرایی از معيارهاي ادراک شده

طی هاي ارتباشبكه ،چنينتار نسبتاً بهتري دارند. همرف

متراکم رفتار مشترک را تسهيل کرده و در نتيجه عدم 

سرمایه  ،دهد. بنابراینتقارن اطلاعاتی را کاهش می

تواند جایگزین نظارت شرکتی شود. بر این اجتماعی می

سود  ،وقتی نظارت خوب است شودفرض می اساس

 در فرضيه هزینه ،عنوان مثال شود. بهکمتري توزیع می

سود سهام به عنوان مكانيزم انضباطی عمل  ،نمایندگی

کند. هزینه نمایندگی بودجه موجود را کاهش داده می

-طلبانه مدیران را کنترل میو بنابراین رفتارهاي فرصت

بر پایه سرمایه (. 1921 ،)جنسن و مک لينگ کنند

زیرا هزینه  شود.اجتماعی پرداخت سود سهام بهينه می

نظارت را براي سهام داران تحت نظارت بيشتر بازار 

دهد. مطالعات تجربی در مورد کاهش می ،سرمایه

 ند.کفرضيه هزینه نمایندگی از ادعاي فوق پشتيبانی می

هاي تقسيم سود به دليل کيفيت مشیها و خطسياست

رقابت در  ،(6112 ،آنلئوو  ترزل ،کمنبرو) قانون تجارت

حاکميت  ،(6112 ،)گرولون و مایكل محصولبازار 

هاي در کاهش هزینه ،(1999 ،نتر و وارترو)دو هاشرکت

نمایندگی و در نتيجه کاهش سطح نگهداشت وجوه نقد 

و نهایتا بر تمرکز  (6111 ،)لی و جریانات نقدي اضافی

از سرمایه  ،(6111 ،ميچنود و وستون ،کرین) مالكيت

 ،هااساس این استدلال پذیرد. براجتماعی تاثير می

سرمایه اجتماعی بالا به معناي رفتار فرصت طلبانه کمتر 

يم سود هایی چون هموارسازي تقسمدیریت در زمينه

هاي کمتري براي پرداخت انگيزه ،است. در این صورت

سود سهام براي اهداف نظارتی وجود دارد. به عبارت 

نوع  رکمتر نيازي به نظم مدیریتی است که رفتا ،دیگر

دوستانه داشته باشد. بسته به اینكه کدام کانال قویتر 

یا  منفی ،تواند مثبتتأثير سرمایه اجتماعی می ،باشد

( با 6161) فيجو و همكاران -گارسيا خنثی باشد.

هاي پذیرفته شده در بورس استفاده از اطلاعات شرکت

ایالات متحده آمریكا شواهدي را به دست آوردند که 

هاي مالی د: سرمایه اجتماعی از محدودیتنشان می ده

کاسته و تمایل شرکت را براي افزایش سود سهام 

( با 6111چونگ و همكاران ) دهد.افزایش میتقسيمی 

،  6111-1991شرکت طی سال هاي  61112بررسی 

مسئوليت پذیري اجتماعی شرکت، ارزش و سودآوري 

 شرکت را بهبود بخشيده که این امر باعث تسهيل در

توزیع سود سهام می گردد. هزینه هاي مبادلات و 

رفتاري هر دو با سرمایه اجتماعی و هموار سازي سود 

( به 1999ثقفی و همكاران ) سهام ارتباط مثبت دارند.

بررسی و تحليل هموارسازي سود تقسيمی در بورس 

 1999تا  1999اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

هموارسازي سود تقسيمی را در بورس ج، نتای. پرداختند

تهران مورد تأیيد قرار داده و نشان می دهد در صورت 

( و سود تقسيمی نقدي 1991) استفاده از الگوي لينتنر

یابد. سطح هموارسازي شناسایی شده افزایش می

( و سود 1991) همچنين تنها زمانی که از الگوي لينتنر

ر دو دوره مورد شد، نتایج، داستفاده تقسيمی اعلامی

بررسی، تفاوت معناداري، در سطوح هموارسازي نشان 
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در بورس تهران  پدیده هموارسازي سود تقسيمی داد.

وجود دارد ولی درک مناسب آن مستلزم توجه به نوع 

حبيبی و  .استسود تقسيمی و مدل مورد استفاده

آزمون نقش اعتماد اجتماعی ( به 1991جهانشاد )

ي و بارزترین شاخصه سرمایه بعنوان محرک رفتار

هاي مهم روانشناختی و اجتماعی که یكی از جنبه

گذاران نسبت به اعلان انسانی است بر واکنش سرمایه

سود و تأثير کيفيت سود و تأخير در گزارش سود بر 

گذار سرمایه 611منظر  پرداختند. این تحقيقرابطه آنها 

ل شرکت فعال بورس براي سا 21حرفه اي در سطح 

است. نتایج تحقيق حاکی از مورد بررسی قرار گرفته 96

آن است که سطح اعتماد بازار سرمایه در حد نسبتاً 

متوسط بوده و اینكه اعتماد به خودي خود بر واکنش 

سرمایه گذاران تأثيرگذار نمی باشد. سپس تأثير دو 

متغير کيفيت سود و تأخير در گزاش سود بر رابطه بين 

گذاران مورد آزمون بر واکنش سرمایه اعتماد اجتماعی

قرار گرفت و نتيجه آزمون حاکی از این بود که کيفيت 

سود و تأخير در گزارش سود این رابطه را تحت تأثير 

( به بررسی 1992رحيمی و همكاران ) .دهدقرار می

-افتهیتاثير سرمایه اجتماعی بر مدیریت سود پرداختند. 

رابطة مثبتی بين هاي پژوهش بيانگر این است که 

هاي سرمایة اجتماعی و مدیریت سود در شرکت

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود داردپذیرفته

بنابراین بر پایه مبانی و مفاهيم نظري عنوان شده، 

هایتا استدلال منطقی ارائه شواهد تجربی بيان شده و ن

-هاي پژوهش تدوین میدر ادامه فرضيه ،استگردیده

 گردد.

 پژوهش هاییهفرض -3

 افرضيات پژوهش متناظر ببا توجه به مطالب بيان شده 

 شونده:میاهداف پژوهش به شرح ذیل عنوان 

سرمایه اجتماعی بر هموارسازي سود فرضيه اصلی: 

 تاثير مثبت دارد. ،هاتقسيمی شرکت

 هاي فرعی:فرضيه

 سازي : سرمایه اجتماعی بر رفتار هموارفرضيه اول

ت تاثير مثبها شرکت لگوي سنتیا تقسيم سود

 دارد. 

 سازي: سرمایه اجتماعی بر رفتار هموارفرضيه دوم 

نرخ  مبتنی بر الگويها شرکت سود تقسيمی

تاثير  ،(6111) ميشلی و ليري پرداخت هدف

 مثبت دارد. 

 سازي: سرمایه اجتماعی بر رفتار هموارفرضيه سوم 

مبتنی بر الگوي نوسان  هاشرکت سود تقسيمی

 تاثير مثبت دارد. ،(6111) نسبی ميشلی و ليري

 روش پژوهش -4

یا  هابراي تبيين مبانی نظري تحقيق و گردآوري داده

 هاهاي انجام شده در دیگر کشورها و نهایتا روشپژوهش

هاي انجام شده مرتبط یا مشابه از روش و نتایج پژوهش

-شود. به منظور دستمیاي استفاده مطالعه کتابخانه

-هاي مورد نياز در راستاي محاسبه و تحليلیابی به داده

استنتاج در قالب پاسخ به  ،هاهاي آماري و مبتنی بر آن

از روش مطالعه اسناد و مدارک با  ،هاي تحقيقپرسش

شود. ها استفاده میتوجه به اطلاعات ارائه شده شرکت

هاي توضيحی اشتهاي مالی و یاددصورت ،در این راستا

گيري و مدارک و مستندات مالی مربوط به اندازه

-مورد استفاده قرار می ،هاي مطالعهمتغيرها در شرکت

-هاي ثانویه میهاي این پژوهش از نوع دادهداده گيرد.

اعلاميه اعضاي  ،هاي مالیباشند که با رجوع به صورت

کميته حسابرسی و سایر مدارک و مستندات مالی 

هاي مورد ها در شرکتگيري متغيربه اندازهمربوط 

گردد. ضمن اینكه نرم افزارهاي آوري میجمع ،مطالعه

آورد نوین و نيز پرتابل سازمان بورسی تدبيرپرداز و ره

آوري داده ها موجود هستند که بورس به منظور جمع

هاي دانشگاهی تایيدیه ندارند اما از گرچه از سوي نهاد

-احتياطی و با حفظ حق رجوع به صورتها به طور آن

است. با توجه به محدودیت در هاي مالی استفاده شده

هاي منتخب بورسی به عنوان یک جامعه تعدد شرکت

 ،آماري از یک طرف و تعدد متغيرهاي وابسته و مستقل

تعيين رابطه بين متغيرها به واسطه رگرسيون خطی 

 دارمعنیهاي مقطعی چندگانه مبتنی بر تحليل داده
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ته هاي تابلویی بهره گرفنبود. بر این اساس از تحليل داده

هاي مالی سال ازبازه زمانی  ،هاي مرتبطو مشابه پژوهش

بر مبناي محدودیت مكان دسترسی به  1999تا  1991

ها از جهت آزمون فرضيه است.ها تعریف گردیدهداده

شود. استفاده می معمولیرگرسيون حداقل مربعات 

آوري شده از طریق نرم افزار اکسل در هاي جمعهداد

هاي اطلاعاتی تهيه و محاسبات آماري با قالب فایل

و  12نگارش  1اساسپیاس استفاده از نرم افزارهاي

 گيرد.یانجام م 1نگارش  6ایویوز

به ویژه الگوهاي  پژوهشبر پایه ادبيات مرتبط 

فيجو و -(  و  گارسيا6111پيشنهادي ميشلی و ليري )

روابط  ،گيري متغيرهاتعریف و اندازه ،(6161همكاران )

 و به تعبيري پژوهشهاي ها در تناظر با فرضيهبين آن

-به صورت زیر تعریف شده پژوهشالگوي پيشنهادي 

 است. علاوه بر این مدل مفهومی پژوهش نيز در نمودار

 است:ارائه شده( 1)

 

 پژوهش مفهومی(: مدل 1نمودار )

-در این پژوهش از سه الگوي مختلف به عنوان سنجه

گيري رفتار مدیریتی هموارسازي سود بهره هاي اندازه

 فاما و ببيکاست که اولی عبارت از الگوي گرفته شده

دومی الگوي نرخ پرداخت هدف ميشلی و  ،(1919)

( و سومين سنجه عبارت از الگوي نوسان 6111ليري )

بهره  ،(6111نسبی سود تقسيمی ميشلی و ليري )

ول تا هاي اگرفته شده که به ترتيب در تناظر با فرضيه

است. در هر سه رابطه متغير وابسته عبارت  پژوهشسوم 

 ،سازي سود با هر یک از الگوهاي سه گانهاز رفتار هموار

متغير اصلی مستقل عبارت از سرمایه اجتماعی و سایر 

هاي سطح شرکت یا به تعبير متغيرها به عنوان ویژگی

-ها به عنوان متغيرهاي کنترلی میبرخی از پژوهش

 ،1باشند. بر این اساس روابط بين متغيرها طی روابط 

 است:و به شرح زیر تعریف شده 9و  6

                                                 
1 Spss 

رابطه 

(1): 

SOAi،t = α0 + α1SCi، t + α2DPSi، t

+ α3EPSi، t

+ α4DYi، t

+ α5MBi، t

+ α6CCi، t

+ α7BGi،t + Ɛi،t 

  

رابطه 

(6): 

SOALMi،t = β0 + β1SCi، t

+ β2DPSi، t

+ β3EPSi، t

+ β4DYi، t

+ β5MBi، t

+ β6CCi، t

+ β7BGi،t + Ɛi،t 

  

2 Eviews 
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رابطه 

(9): 

SOAVi،t = α0 + θ1SCi، t

+ θ2DPSi، t

+ θ3EPSi، t

+ θ4DYi، t

+ θ5MBi، t

+ θ6CCi، t

+ θ7BGi،t + Ɛi،t 

که در این روابط متغير وابسته به عنوان هموارسازي 

هاي سه گانه و سود تقسيمی با هر یک از سنجه

متغيرهاي توضيحی شامل سرمایه اجتماعی 

سود تقسيمی هر  ،ها()متغيراصلی در تناظر فرضيه

نسبت سود تقسيمی به سود هر  ،سود هر سهم ،سهم

 هايسود تقسيمی به قيمت روز هر سهم و فرصت ،سهم

رشد )نسبت ارزش بازار هر سهم به ارزش دفتري آن در 

 i ،ضرایب مدل θو  𝛼، 𝛽پایان دوره( هستند. حروف 

 باقيمانده مدل است. Ɛها و نماد سال tها و  نماد شرکت

یری متغیر وابسته هموارسازی گنحوه اندازه -4-1

 تقسیم سود

در این پژوهش با استفاده از الگوي تنظيم سنجه اول: 

( تحليل از هموار سازي سود آغاز 1919جزئی لينتر )

( طی پژوهشی نشان داد که 1991لينتنر) است.شده

داران جریان ثابت سود مدیران بر این باورند که سهام

 ها تمایل دارندبنگاه ،دهند. بنابراینسهام را ترجيح می

اي جزئی را تعدیلات دوره ،گيربه جاي تغييرات چشم

نسبت به نرخ بازده هدف انجام دهند. این رابطه در ابتدا 

-و به صورت زیر منعكس می 2به صورت رابطه شماره 

 شود:

D
i،t
∗ = ri × Ei،t ( 2رابطه:) 

Dدر حالی که در این رابطه 
i،t
 سود سهام هدف شرکت ،∗

 iدر سالt  است و ir  نسبت هدف سهام شرکت به سود

ه ها بلافاصله ببنگاه ،ماليات است. طبق این مدلپس از 

سود سهام جدید منتقل نشده بلكه در عوض با انتقال 

کنند. معيار ها سود سهام خود را هموار میبخشی از آن

 سنتی رفتار هموارسازي سود عبارت از سرعت تعدیل 

(SOA) است که از رگرسيون زیر به عنوان رابطه شماره

 :شودتخمين زده می 9

∆Di،t = Di،t − Di،t−1

= α + γ (D
i،t−1
∗ − Di،t−1)

+ ei،t 

 (:9رابطه )

توان به می 9در رابطه  2و با جایگزینی رابطه شماره 

بينی رفتار هموارسازي جهت پيش 1رابطه رگرسيونی 

-( می1919سود مبتنی بر الگوي سنتی فاما و ببيک )

 توان دست یافت:

∆Di،t

= α + β1Di،t−1

+ β2Ei،t + ei،t 

 (:1رابطه )

و بر  1( از طریق رابطه شماره SOA) هموارسازي سود

در رابطه  Di،t−1مبناي قرینه مقدار برآوردي شيب 

یک معيار  است. این پارامتربرآورد شده 1شماره 

دهد زیرا نشانه اي از سطح هموارسازي سود را ارائه می

تغيير سود سهام است که در کوتاه مدت در پاسخ به 

با  SOA ،افتد. در نتيجهق میتغيير در سطح سود اتفا

هموار سازي سود سهام رابطه معكوس دارد. این روش 

براي هر شرکت در نمونه به کار گرفته و از سنجه 

سود  هموارسازيبه عنوان سنجه  ،مقطعی برآوردي

 کند.تقسيمی توليد می

عبارت از  ،سنجه دوم: سنجه هموار سازي تقسيم سود

باشد. ليري ( می6111) نرخ سود هدف ميشلی و ليري

با  1بر استفاده از رابطه شماره  (6111) ميشلی و

ها اهکند که بنگاستدلال بر اینكه این شرکت فرض می

 ،کننداز فرم خاصی براي پرداخت سود استفاده می

ها نرخ ها بر این باورند که شرکتکنند. آنانتقاد می

هاي پرداخت سود هدفی را مد نظر قرار داده و سيساست

تقسيم سود خود را در بلند مدت بر مبناي رعایت این 

نسبت پرداخت سود  ،کنند. با این حالهدف تنظيم می

کمتر  ،(1919) هدف در مقایسه با نرخ برآوردي لينتنر

 ليري و ميشلی ،هادر راستاي رفع این نگرانی است.

گيري دو سنجه جدید در راستاي اندازه (6111)

 ها نرخآن ،ی ایجاد کردند. ابتداهموارسازي سود تقسيم
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را به عنوان نسبت پرداخت (TPR)  پرداخت سود هدف

متوسط سود توسط شرکت در بازده زمانی مورد مطالعه 

کنند. در حالی که در نمونه تحت بررسی برآورد می

نسبت پرداخت به عنوان سود سهام عادي تقسيم بر 

 خ سودشود. با استفاده از آن نرسود خالص تعریف می

ها براي هر دوره انحراف آن ،زده شدههدف تخمين

و سپس  ایجاد کرده( Dev) مشخصی از آن را به عنوان

هموارسازي سود تقسيمی را از رگرسيون زیر و بر مبناي 

 :زنندتخمين می 2رابطه شماره 

 

∆Di،t

= α + βdevi،t + ei،t 

 (:2رابطه )

devi،tدر حالی که در این رابطه:  = α + TPRi ×

Ei،t − Di،t−1  بوده و پارامتر برآوردي شيب رابطه به

 عنوان دومين سنجه هموار سازي سود تقسيمی است.

سنجه دیگري را  ،(6111) علاوه بر این ميشلی و ليري

گيري رفتار به عنوان یک سنجه ناپارامتري در اندازه

هموارسازي سود تقسيمی توسط مدیریت ابداع کردند. 

جه به عنوان نوسانات گران یادشده از این سنپژوهش

 ،کنند. در این سنجهنسبی سود تقسيمی یاد می

ر گيري شده و دانات سود سهام نسبت به سود اندازهنوس

-ان)تو این راستا از یک الگوي تحليل روندکوادراتيک

دوم( به منظور برآورد دو کميت سود تقسيمی تعدیل 

 شده هر سهمو هم سود تعدیل(ADJDPS)  شده

(ADJEPS) است. این دو کميت به تفاده شدهاس

و به صورت زیر بيان شده  9و  9صورت رابطه شماره 

 است:

 (:9رابطه )

ADJDPSi،t = α1 + β1 × t + β2 × t2 + ei،t  

 

(:9رابطه )  

 

TPRi × ADJEPSi،t

= α2 + γ1 × t + γ2 × t2

+∈i،t 

 

هموارسازي سود تقسيمی بر اساس دو  :سنجه سوم

ه به صورت رابط ،نسبت سود بيان شده در دو رابطه قبل

 است:و به صورت زیر تعریف شده 11شماره 

Relative Volatalityi =
σ(e)

σ(∈)
 

 (:11رابطه)

گیری متغیر مستقل سرمایه نحوه اندازه -4-2

 اجتماعی

اجتماعی از پنج شاخص گيري سرمایهبه منظور اندازه

 ،ست )مهربان پور و همكارانگرفته شده ازیر بهره

1992.) 

گرایی: بر هاي خانوادگی و جمعارزش ،داريدین -1

 ،حسب استان محل استقرار مرکز اصلی شرکت

هاي تعریف شده توسط لگاریتم طبيعی شاخص

هنر و ارتباطات وزارت فرهنگ  ،پژوهشگاه فرهنگ

( بوده که 1992 ،و ارشاد اسلامی )جوادي یگانه

 و محمدي خالدرستگار پژوهشپيش از این نيز در 

هاي شاخصاست. ده شده( نيز استفا1992)

موج سوم سنجش " یادشده مستخرج از طرح ملی

اجرا شده توسط  ،هاي ایرانيانها و نگرشارزش

وزارت فرهنگ  ،هنر و ارتباطات ،پژوهشگاه فرهنگ

ا همكاري مرکز ملی رصد و ارشاد اسلامی ب

اجتماعی وزارت کشور با مدیریت علمی جوادي 

تحليل  از روش ،این رابطه( است. در 1992) یگانه

اي معن است. تحليل ثانوي بهثانوي استفاده شده

بـراي بررسـی  ،استفاده از روش آمـاري جدیـد

طوري  است؛ بهگردآوري شده هـايمجـدد داده

گيري یا شناختی افزون بر نتيجه ،که تفسير

 دهـدگزارش اوليه یا متفاوت از آن ارائه مـی

(. طرح ملی موج 1992 ،)محمدي و رستگار خالد

یک  ،هاي ایرانيانها و نگرشسوم سنجش ارزش

رسمی و دولتی  ،علمی ،مطالعه پيمایشی معتبر

هاي ملی وزارت اجرا شده توسط دفتر طرح

-فرهنگ و ارشاد اسلامی است که روي مرکز استان

 ،ها به علاوه یک شهر و دو روستاي تابعه هر شهر

هاي شده و دادههاي کشور انجام در تمام استان
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در قالب  ،سه متغير سرمایه اجتماعی شناختی

 است.اي از مردم پرسيده شدههاي پنج مقولهگویه

هاي هر متغير نمره حاصله از گویه ،در این رابطه

شاخص  ،شود و از این طریقبا یكدیگر جمع می

نمره به  ،آید. همچنينکلی متغيرها بدست می

ي براي کل استان ادست آمده به عنوان نماینده

؛ محمدي و 1992 ،شود )جوادي یگانهفرض می

. در این محاسبه مقادیر (1992 ،رستگار خالد

ننده کمتغيرهاي یاد شده به ترتيب بيان بيشتر با

هاي خانوادگی کمتر و ارزش ،داري کمتردین

گرایی بيشتر در محيط استقرار شرکت است. جمع

ی يري محل اصلبه عبارتی دیگر با توجه به قرار گ

امتياز دینداري با توجه  ،هر شرکت در هر استان

( براي 1992مهربان پور و همكاران ) پژوهشبه 

 هر شرکت لحاظ می گردد.

ها: از طریق نسبت اعضاي رابطه با سایر سازمان -6

زمان در هيات مدیره هيات مدیره با عضویت هم

د )فروغی و شوگيري میها اندازهسایر شرکت

 (.1991 ،آباديشمسعليدادي 

-رابطه با دولت: به کمک یک متغير مجازي اندازه -9

شود؛ به طوري که اگر حداقل یكی از گيري می

سهامداران عمده شرکت )با مالكيت ده درصد یا 

به  ،هاي وابسته به دولت باشدبيشتر( از شخصيت

یابد و در غير این صورت اختصاص می 1آن مقدار 

 ،پور و همكاران شود )مهربانصفر لحاظ می

1991.) 

در نهایت امتيازات کسب شده براي هر شاخص تقسيم 

بر حداکثر امتياز شده و به عنوان سرمایه اجتماعی در 

 نظر گرفته می شود.

 متغیرهای کمکی -4-3

-( و گارسيا6111) به پيروي از پژوهش ليري و ميشلی

متغيرهاي توضيحی دیگري ( از 6161) فيجو و همكاران

هاي اثباتی حسابداري چون نظریه مبتنی بر نظریه

به طور کلی است. هزینه نمایندگی بهره گرفته شده

تعریف و اندازه گيري متغيرها به صورت جدول شماره 

و به شرح زیر خلاصه گردیده است. 1

 (2221: تعریف و اندازه گیری متغیرها )گارسیا و همکاران 1جدول 

 تعریف و اندازه گيري کد سنجه شرح متغير فردی

هموارسازی  1

 سود

( وفق رابطه 1691اندازه گیری بر مبنای الگوی فاما و ببیك) SOAi، t الگوی سنتی

9 

 ،SOALMi نرخ سود هدف 6

t 
( و پارامتر برآوردی از 2211بر مبنای الگوی لیری و میشلی)

 7رابطه 

( و پارامتر برآوردی از 2211بر مبنای الگوی لیری و میشلی) SOAVi، t نوسان نسبی سود 9

 12رابطه 

سرمایه  2

 اجتماعی

امتیازات کسب شده برای هر شاخص تقسیم بر حداکثر  SCi، t سرمایه اجتماعی

 امتیاز شده

9 

ی
رل

نت
ک

 

ی(
ح

ضی
تو

ی 
ها

یر
تغ

ر م
سای

(
 

سود تقسیمی هر 

 سهم

DPSi، t سود تقسیمی بر تعداد سهام عادی 

 بر تعداد سهام عادی 6سود خالص)پس از مالیات EPSi، t سود هر سهم 1

 سود هر سهم بر قیمت روز هر سهم در پایان دوره DYi، t سود به قیمت سهم 2

 ارزش روز به ارزش دفتری هر سهم در پایان دوره MBi، t فرصت رشد 9

 خالص جریانات نقدی عملیاتی CCi، t جریانات نقد 9
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 درصد مدیران غیرموظف در هیات مدیره BGi، t شرکتی حاکمیت 11

 پژوهش هاییافته -5

 توصیف نمونه-5-1

ــامل اطلاعات داده ــرکت 116هاي این پژوهش شـ  شـ

پذیرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران هســتند که 

ــال ــش می 1999تـا   1991هـاي  از سـ دهند را پوشـ

مشــاهده مورد مطالعه قرار گرفته اســت.  919بنابراین 

اســت. ( ارائه شــده6نتایج تحليل توصــيفی در جدول )

ــامل کمينهآماره ــيفی ش ــينه ،هاي توص  ،ميانگين ،بيش

 چولگی و کشيدگی است. ،استاندارد انحراف ،ميانه

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش: 2 جدول

 تعداد مشاهدات کشيدگی چولگی انحراف استاندارد کمينه بيشينه ميانه ميانگين متغير

27/2 سرمایه اجتماعی  24/2  56/2  12/2  39/2  622/2  271/1  611 

22/2 1222 924 995 سود تقسيمی هر سهم  921 161/1  12212 611 

-2671 6145 792 154 سود هر سهم  3569 912/3  - 515/2  611 

21/2 فرصت رشد  12/1  23/4  12/2  79/2  - 436/2  514/2  611 

17/2 جریانات نقد  15/2  31/5  97/2-  92/1  921/2  995/3  611 

96/2 حاکميت شرکتی  92/2  22/1  22/2  22/2  - 732/2  - 224/1  611 

 ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش -5-2

گيري عددي براي برخی ضـریب همبســتگی یک اندازه 

به معنی یک رابطه آماري بين دو  ،همبســـتگیاز انواع 

ــت ــتون از یک  . متغير اس ــت دو س متغيرها ممكن اس

ــاهدات یا دو م لفه از یک متغير   مجموعـه داده از مشـ

که  ،دباشن ،تصادفی چند متغيره با توزیع شناخته شده

ــوداغلـب بـه عنوان نمونه خوانده می   چندین نوع . شـ

تعریف خاص ضریب همبستگی وجود دارد که هر کدام 

ــيات   ــوص ــتفاده و خص خود را دارند و دامنه قابليت اس

تا  -1خـاص خود را دارند. همه آنها مقادیر را در دامنه  

نشان دهنده قویترین  ±1جایی که  ،کنندفرض می +1

ــدیدترین  1توافق ممكن و  ممكن  عدم توافقمورد شـ

 است.. نتایج آزمون همبستگی در ادامه ارائه شدهاست

 آزمون همبستگی متغیرهای پژوهش: 3جدول 

سرمایه  متغير

 اجتماعی

سود تقسيمی هر 

 سهم

جریانات  فرصت رشد سود هر سهم

 نقد

حاکميت 

 شرکتی

      1 سرمایه اجتماعی

346/2 سود تقسيمی هر سهم * 1     

316/2 سود هر سهم * 327/2 * 1    

312/2 فرصت رشد * 221/2 * 333/2 * 1   

445/2 جریانات نقد * 475/2 * 491/2 * 523/2 * 1  

453/2 حاکميت شرکتی * 527/2 * 429/2 * 461/2 * 691/2 * 1 
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متغیرهای  بین خطی هم سنجش احتمال -5-3

 مستقل

بدین معناست که ارتباط بين  ،در آمار ،همخطی

به  ،متغيرهاي پيش بينی کننده )یا متغيرهاي مستقل(

اي است که در یک مدل رگرسيون رابطه خطی را گونه

 بينی کننده درکنند. وقتی متغيرهاي پيشبيان می

توانند آنها نمی ،همان مدل رگرسيون همبسته هستند

نند. به کبينی بطور مستقل مقدار متغير وابسته را پيش

آنها برخی از واریانس یكسان در متغير  ،عبارت دیگر

دهند که به نوبه خود اهميت آماري وابسته را توضيح می

معيار ميزان  ،ضریب تورم متغير .دهدآنها را کاهش می

 اي که یک عاملبه گونه ،کندانسجام پذیري را فراهم می

اساساً هيچگونه انسجام را نشان  6یا  1تورم واریانس 

همبستگی شدید را  ،یا بالاتر 61گيري دهد و اندازهنمی

ه کند کخطی وضعيتی را توصيف میچند. دهدنشان می

بينی کننده در ارتباط در آن بيش از دو متغير پيش

 ،داي که وقتی همه در مدل گنجانده شونهستند به گونه

شود. چندخطی را کاهش در اهميت آماري مشاهده می

توان با استفاده از عوامل تورم واریانس با همان می

نشان  11هاي بيشتر از راهنماي ارزیابی کرد که ارزش

با توجه به نتایج  خطی است.دهنده درجه بالایی از چند

 براي که مقدار شاخص تلورانس از آنجایی ،آمدهدستبه

 که در یک مدل کنار یكدیگر قرار دارند متغيرهایی

کمتر  11از  VIFنزدیک به صفر نيست و مقدار شاخص 

توان بيان نمود که احتمال همخطی بين می ،است

 متغيرها وجود ندارد.

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی: 4 جدول

 نتيجه آزمون همخطی نماد متغير

 تورم واریانس تلورانس

 عدم وجود همخطی 469/1 996/2 سرمایه اجتماعی

 عدم وجود همخطی 124/1 16/2 سود تقسيمی هر سهم

 عدم وجود همخطی 275/1 714/2 سود هر سهم

 عدم وجود همخطی 394/4 226/2 فرصت رشد

 عدم وجود همخطی 277/2 436/2 جریانات نقد

 وجود همخطیعدم  29/5 161/2 حاکميت شرکتی

 

 نتایج آزمون فرضیه اول -5-4

با توجه به نتایج حاصل شده از برآوردگر مربعات 

( مقدار به دست آمده سطح 9معمولی در جدول )

( برابر با صفر است که کمتر F-testاحتمال آماره کل )

است در نتيجه مدل آزمون فرضيه پژوهش در  1019از 

و در نتيجه  ،درصد معنادار است 99اطمينان سطح 

حداقل یک متغير مستقل و یا کمكی با متغير وابسته 

مقدار آماره  ناداري در این سطح اطمينان دارد.رابطه مع

سرمایه اجتماعی بر رفتار در بررسی اثر  استيودنت -تی

 129/9 ،هموارسازي تقسيم سود مبتنی بر الگوي سنتی

است که با توجه به این امر که  111/1و معناداري برابر 

و مقدار معناداري  بيشتر 91/1از  ،مقدار قدرمطلق آماره

این امر دلالت بر این دارد  ،است کمتر 19/1آزمون از 

 سرمایه اجتماعی بر رفتار هموارسازي تقسيم سودکه 

ه از آن جا کتأثيرگذار است.  مبتنی بر الگوي سنتی

و مثبت بوده  611/1برابر ضریب متغير سرمایه اجتماعی 

ود هموارسازي س ،بدین معناست که با افزایش این متغير

یگر یابد. به بيانی دمبتنی بر الگوي سنتی افزایش می

سرمایه اجتماعی بر رفتار هموار سازي تقسيم سود 
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تاثير  ،هاي تحت بررسی مبتنی بر الگوي سنتیشرکت

 گردد.فرضيه اول تایيد می ،مثبت دارد

 نتایج آزمون فرضیه دوم -5-5

با توجه به نتایج حاصل شده از برآوردگر مربعات 

( مقدار به دست آمده سطح 1معمولی در جدول )

( برابر با صفر است که کمتر F-testاحتمال آماره کل )

است در نتيجه مدل آزمون فرضيه پژوهش در  1019از 

درصد معنادار است، و در نتيجه  99سطح اطمينان 

متغير مستقل و یا کمكی با متغير وابسته  حداقل یک

 رابطه معناداري در این سطح اطمينان دارد.

ه سرمایدر بررسی اثر  استيودنت -مقدار آماره آزمون تی

اجتماعی بر رفتار هموارسازي تقسيم سود مبتنی بر نرخ 

است که با  111/1و معناداري برابر  191/9، سود هدف

 91/1، از توجه به این امر که مقدار قدرمطلق آماره

این  ،است کمتر 19/1و مقدار معناداري آزمون از  بيشتر

سرمایه اجتماعی بر رفتار امر دلالت بر این دارد که 

 مبتنی بر نرخ سود هدف هموارسازي تقسيم سود

از آن جا که ضریب متغير سرمایه تأثيرگذار است. 

و مثبت بوده بدین معناست که  919/1بر اجتماعی برا

با افزایش این متغير، هموارسازي سود مبتنی بر نرخ 

سود هدف افزایش می یابد. به بيانی دیگر سرمایه 

اجتماعی بر رفتار هموار سازي تقسيم سود شرکت هاي 

تحت بررسی مبتنی بر نرخ سود هدف، تاثير مثبت دارد.

 

 مبتنی بر الگوی سنتی رفتار هموارسازی تقسیم سود اجتماعی برتاثیر ارتباطات : برآورد 5جدول 

𝐒𝐎𝐀
𝐢،𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐒𝐂

𝐢، 𝐭 + 𝛂𝟐𝐃𝐏𝐒
𝐢، 𝐭 + 𝛂𝟑𝐄𝐏𝐒

𝐢، 𝐭 + 𝛂𝟒𝐃𝐘
𝐢، 𝐭 + 𝛂𝟓𝐌𝐁

𝐢، 𝐭 + 𝛂𝟔𝐂𝐂
𝐢، 𝐭 + 𝛂𝟕𝐁𝐆

𝐢،𝐭

+ Ɛ
𝐢،𝐭 

 احتمالسطح  tآماره  ضریب توضيحی متغير

 229/2 734/2 495/2 عرض از مبدا

 222/2 173/3 292/2 اجتماعی سرمایه

 464/2 914/2 251/2 سود تقسيمی هر سهم

 326/2 -679/2 -251/2 سود هر سهم

 221/2 439/3 233/2 فرصت رشد

 221/2 415/3 546/2 جریانات نقد

 221/2 -912/3 -324/2 حاکميت شرکتی
 112/2 آماره دوربين واتسون

 آماره فيشر          

 

129/7 
 (2222/2)    آماره فيشر احتمال سطح

 5132/2 ضریب تعيين     
 4474/2 شده          ضریب تعيين تعدیل

 

 مبتنی بر نرخ سود هدف سرمایه اجتماعی بر رفتار هموارسازی تقسیم سود تاثیر : برآورد9جدول 

𝐒𝐎𝐀𝐋𝐌
𝐢،𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐒𝐂

𝐢، 𝐭 + 𝛃𝟐𝐃𝐏𝐒
𝐢، 𝐭 + 𝛃𝟑𝐄𝐏𝐒

𝐢، 𝐭 + 𝛃𝟒𝐃𝐘
𝐢، 𝐭 + 𝛃𝟓𝐌𝐁

𝐢، 𝐭 + 𝛃𝟔𝐂𝐂
𝐢، 𝐭 + 𝛃𝟕𝐁𝐆

𝐢،𝐭

+ Ɛ
𝐢،𝐭 

 احتمالسطح  tآماره  ضریب توضيحی متغير

 226/2 924/2 499/2 عرض از مبدا

 221/2 111/3 315/2 سرمایه اجتماعی

 222/2 452/3 261/2 سود تقسيمی هر سهم
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 174/2 -351/1 -123/2 سود هر سهم

 192/2 369/1 279/2 فرصت رشد

 221/2 264/3 226/2 جریانات نقد

 421/2 -762/2 -221/2 حاکميت شرکتی

 212/2 آماره دوربين واتسون
 آماره فيشر          

 

512/9 
 (2222/2)      احتمال آماره فيشرسطح 

 5495/2 ضریب تعيين     
 4197/2 شده          ضریب تعيين تعدیل

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -5-9

با توجه به نتایج حاصل شده از برآوردگر مربعات 

( مقدار به دست آمده سطح 2معمولی در جدول )

( برابر با صفر است که کمتر F-testاحتمال آماره کل )

است در نتيجه مدل آزمون فرضيه پژوهش در  1019از 

و در نتيجه  ،معنادار است درصد 99سطح اطمينان 

حداقل یک متغير مستقل و یا کمكی با متغير وابسته 

مقدار آماره رابطه معناداري در این سطح اطمينان دارد. 

سرمایه اجتماعی بر رفتار در بررسی اثر  استيودنت -یت

 ،هموارسازي تقسيم سود مبتنی بر نوسان نسبی سود

ا توجه به این است که ب 111/1و معناداري برابر  992/9

و مقدار  بيشتر 91/1از  ،امر که مقدار قدرمطلق آماره

این امر دلالت بر  ،است کمتر 19/1معناداري آزمون از 

سرمایه اجتماعی بر رفتار هموارسازي این دارد که 

ذار است. تأثيرگ مبتنی بر نوسان نسبی سود تقسيم سود

 199/1برابر  سرمایه اجتماعیاز آن جا که ضریب متغير 

 ،و مثبت بوده بدین معناست که با افزایش این متغير

هموارسازي سود مبتنی بر نوسان نسبی سود افزایش 

می یابد. به بيانی دیگر سرمایه اجتماعی بر رفتار هموار 

سازي تقسيم سود شرکت هاي تحت بررسی مبتنی بر 

 تاثير مثبت دارد. ،نوسان نسبی سود

 : سرمایه اجتماعی بر رفتار هموارسازی تقسیم سود مبتنی بر نوسان نسبی سود7جدول 

𝐒𝐎𝐀𝐕
𝐢،𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛉𝟏𝐒𝐂

𝐢، 𝐭 + 𝛉𝟐𝐃𝐏𝐒
𝐢، 𝐭 + 𝛉𝟑𝐄𝐏𝐒

𝐢، 𝐭 + 𝛉𝟒𝐃𝐘
𝐢، 𝐭 + 𝛉𝟓𝐌𝐁

𝐢، 𝐭 + 𝛉𝟔𝐂𝐂
𝐢، 𝐭 + 𝛉𝟕𝐁𝐆

𝐢،𝐭 + Ɛ
𝐢،𝐭 

 سطح احتمال tآماره  ضریب توضيحی متغير

 211/2 -232/1 -224/2 عرض از مبدا

 222/2 667/3 965/2 سرمایه اجتماعی

 212/2 591/2 112/2 سود تقسيمی هر سهم

 242/2 -231/2 -224/2 سود هر سهم

 721/2 313/2 235/2 فرصت رشد

 533/2 923/2 224/2 جریانات نقد

 332/2 -674/2 -235/2 حاکميت شرکتی

 176/2 آماره دوربين واتسون
 آماره فيشر          

 

921/9 
 (2222/2)  سطح احتمال آماره فيشر    

 4652/2 ضریب تعيين     
 4371/2 شده          ضریب تعيين تعدیل
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  گیرییجهنت و بحث -9

ارزیابی تاثير سرمایه اجتماعی تحقيق حاضر در راستاي 

ده شهاي پذیرفتهسود تقسيمی شرکت هموارسازيبر 

است. در این بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفته شده

ها با استفاده از راستا هموارسازي سود تقسيمی شرکت

نرخ سود هدف و نوسانات نسبی  ،سه مدل )الگوي سنتی

-ضيه اول نشان مینتایج فر است.گيري شدهسود( اندازه

 ،اخلاق ،هنجارها ،هاي غيرپولی مانند فرهنگدهد ارزش

-گذاران را شكل میاعتقادات یا مذهب برداشت سرمایه

هاي شخصی بر تصميمات آلتأثير ایدهبنابراین دهد. 

 برها هزینهآلکند که انحراف از آن ایدهفرد تأکيد می

محلی هاي ها هنجارها و ارزشاست. مدیران شرکت

د هاي خوگيريمنطقه خود را در نظر گرفته و در تصميم

کنند. یک شرکت در یک منطقه ها پيروي میاز آن

فتار ر ،بسيار مذهبی تصميمات کم ریسک تري گرفته

هاي تحت و سود شرکت مناسب از خود نشان داده

داري دین ،هاشرکت. کندکاري نمیبررسی را دست

نفعان را دردي با ذيو هممراقبت  ،هاي اشتراککيفيت

منجر به هاي فرهنگی ارزش همراه با برجسته کرده و

-گيري بيشتر براي پرداخت سود سهام به سهامتصميم

ذاران گپذیري سرمایهدليل تأثير آن بر ریسکبه داران 

دهد سرمایه نتایج فرضيه دوم نشان می شود.می

عدم تقارن اطلاعاتی و مشكلات نمایندگی  ،اجتماعی بالا

دهد. سرمایه اجتماعی با کاهش حق را کاهش می

و شرکت ها ارزش به  ،الزحمه حسابرسان براي جامعه

عملكرد اقتصادي شرکت را بهبود  ،ارمغان آورده

بخشيده که ممكن است این امر ممكن است به دليل 

ی م ،کاهش ميزان جلوگيري از ماليات باشد. بنابراین

تواند توان نتيجه گرفت که سرمایه اجتماعی می

 نتایج آزمون .شرکتی شود حاکميتجایگزین نظارت و 

دهد وقتی هزینه فرصت کمتر نشان میسوم فرضيه 

ها تمایل دارند پول نقد کمتري را براي شرکت ،است

اهداف امنيتی ذخيره کنند که در نتيجه سود سهام 

و  هاي شائویافته ل بایابد. این استدلاافزایش می

سازگار بوده که در مورد ارزش  ،(6111همكاران )

هاي کنند. در همين راستا یافتهفرهنگی بحث می

( نيز نشان داد که 6112پژوهش چن و همكاران )

-ترکيب هيات مدیره به عنوان یک سرمایه اجتماعی می

هاي تقسيم سود و رفتار مدیریت در تواند بر سياست

رسازي آن موثر باشد. بنابراین بر پایه مبانی زمينه هموا

شواهد تجربی بيان شده و  ،و مفاهيم نظري عنوان شده

 فرض بر این است ،نهایتا استدلال منطقی ارائه گردیده

مدیریت به  ،در مناطفی که سرمایه اجتماعی بالاست

رفتار هموار سازي سود متوسل شده و توزیع سود 

ر د دهد.بيشتري داشته و بازده سهام بالاتري نشان می

توان به هاي پژوهش حاضر می خصوص محدودیت

قلمرو مكانی و فقر منابع اطلاعات اجتماعی کشور اشاره 

شده در هاي پذیرفتهپژوهش حاضر در شرکت. کرد

پذیري آن تهران انجام شد و تعميمبورس اوراق بهادار 

پذیر به واحدهاي تجاري خارج از بورس تهران امكان

اي همتاسفانه به توسعه پایگاه ،نيست. از سوي دیگر

اطلاعات اجتماعی رسمی در کشور تا کنون توجه کافی 

-پژوهش حاضر در تعریف شاخص ،است؛ در نتيجهنشده

تر از تئوري ها بيشتر به منظور انجام مطالعه جامعه

 است.با محدودیت مواجه بوده ،سرمایه اجتماعی

 منابع فهرست 

(. 1999)اعظم.  ،ایرج و مهتدي ،علی؛ اصغري ،قفیث

بررسی هموارسازي سود تقسيمی در بورس اوراق بهادار 

 .11-1 صص، (92) 11تهران، دانش حسابداري مالی، 

(. نقش اعتماد 1991) مهدیه و جهانشاد، آزیتا. ،حبيبی

اجتماعی بر واکنش سرمایه گذاران نسبت به اعلان سود 

و تاثير کيفيت سود و تاخير در گزارش سود بر رابطه آن 

سال هفتم،  ،(69) 2 ،ها پژوهش هاي تجربی حسابداري

 .21-66 صص

(. 1992رحيمی سميرا، لشگري زهرا، حاجيها زهره. )

انداز مدیریت سرمایه اجتماعی و مدیریت سود، چشم 

 .61-19(، صص 16) 9مالی، 

 يها نگرش و هاارزش (.1992) .محمدرضا ،گانهیيجواد
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Abstract 

One of the previously neglected characteristics of managerial personality، that is، "social 

capital"، can have implications for dividend smoothing. "Social capital" can be broadly 

defined as the value of informal commitments and social contracts. The present research 

has been carried out with the aim of evaluating the impact of the company's social capital 

on smoothing the distribution of profits in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. The statistical population of this research is the companies accepted in the 

Tehran Stock Exchange، that selected by systematic elimination method. The performance 

data in this research related to a 9-year period in the range of fiscal years 2012 to 2020، 
based on the limitation of data access. The type of data used in this research was tabular 

and the method of data analysis was panel data analysis. The results showed that social 

capital has a positive effect on the behavior of profit sharing smoothing based on the 

traditional model، smoothing based on the principles of the target payment rate model 

and the model based on the relative volatility model. 
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