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 چکیده 

 نیتباط باز ار موجود یها یقرار دارد. تئور تیساختار مالک ریاست که تحت تأث یاز موارد یکیسود  میتقس استیس

از آن  و هندد یها خبر م یندگیلت مشکلات  موجود در نماو رفتار سود سهام به ع تیساختار مالک یساز و کارها

شکلات ماست و سبب کاهش  تیریو مد هامدارانس نیتوازن ب جادیا یبرا ی، ابزار تیکه ساختار مالک ییجا

تواند  یم د،رنیگ شیسود کمتر از حد مطلوب را در پ میتقس استیس ران،یاحتمال که مد نیشود و ا یم یندگینما

 یآمدناکار ونگهداشت وجه نقد  ت،یساختار مالک ریتاث یکند. در پژوهش پیش رو بررس یرا کم م مشکلات زانیم

 یمارباشد. جامعه آانجام شده است. نوع و روش پژوهش کاربردی می سود میتقس یگذار استیبر س یگذار هیسرما

وط به مرب یالاطلاعات م که ندبودشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یدیتول یشرکتها هیپژوهش کل نیا

پژوهش  نیدر ا یریروش نمونه گاز آنجا که آنها موجود است.  ی( مورد بررس13۹7-13۹3دوره پنج ساله )

شرکت انتخاب  18۹بودند و بر این اساس  طیکه واجد شراند به عنوان نمونه انتخاب شد ییشرکتها بود،سامانمند 

ه در یرفته شدها، داده های شرکت های پذ هیبرای آزمون فرض ازیورد نجهت جمع آوری اطلاعات م نیهمچن . شدند

یران بهادار ا اوراق سازمان بورس یبورس اوراق بهادار تهران از طریق نرم افزار ره آرود نوین و بانک های اطلاعات

ای ز داده هبا استفاده ا رهیچند متغ یخط ونیها از مدل رگرس هیاین پژوهش برای آزمون فرض در .شداستخراج 

 ،تیمالک یکز بالاتمر ی،گذار هیسرما یناکارآمد ،که نگهداشت وجه نقد دهداستفاده شد. نتایج نشان میترکیبی 

ده در ش رفتهیپذ یسود شرکت ها میبر تقس یتوسط سهامداران نهاد تیمالک و همچنین  شرکت رانیمد تیمالک

ده در ش رفتهیپذ یسود شرکت ها میبر تقس یدولت تیالکم. از طرفی مثبت دارد ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

 . داردنمثبت  ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

 

 سود میتقس استیسی، گذار هیسرما یناکارآمد، نگهداشت وجه نقد ت،ی: ساختار مالکهاکلیدواژه

 



 

 

 مقدمه

 هدف با شرکت رانگذا سرمایه و است برخوردار کتشر مالکان نزد ای ویژه جایگاه از بودن ملموس و عینیت واسطه به تقسیمی سود

 نمدیرا توجه و توان از خشیب رو ازاین .دارند مقوله این به ای ویژه علاقه سهامداران، بین آن توزیع و نقدینگی ایجاد توان از آگاهی

سی تاثیر ساختار نگاه  برر . اکنون با اینشود می یاد سود تقسیم سیاست عنوان به آن از که است ای مقوله به معطوف ها شرکت

 از یکی سود سیمتق سیاستمی باشد.  مد نظر مالکیت، نگهداشت وجه نقد و ناکارآمدی سرمایه گذاری بر سیاست گذاری تقسیم سود

 عنوان به آن از که یجای تا است، نشده ارائه آن برای مشخصی راه حل کنون تا که است مالی مدیریت در برانگیز سؤال و مهم مباحث

 در شرکت توانایی سازد، می مند بهره را سهامداران مستقیماً تقسیمی سود پرداخت که این رغم به شود. می یاد سهام سود معمای

 Baker and Paul, 2015) .)میدهد قرار تأثیر تحت را رشد های فرصت از گیری بهره منظور به سود انباشت

 دلایل مطالعات، این .برد می بالا را سهم قیمت ها، شرکت سهام سود افزایش که دهند می نشان زمینه این در تجربی مطالعات نتایج

سیاست  که داد نشان گلیانیمودی و میلر پژوهش مطالعات، گروه این ادعای مقابل در .اند نموده بیان ، سهام سود رفتار برای را مختلفی

 سیاست همچنین،(.13۹5 دستگیر و همکاران،) باشد می نامربوط قلمی کامل، و کارا سرمایه بازارهای در ارزش تسهیم در سود تقسیم

 توازن ایجاد برای زاریاب دارد. از آن جایی که ساختار مالکیت ، قرار ساختار مالکیت تأثیر تحت که است مواردی از یکی سود تقسیم

 از کمتر ودس تقسیم سیاست ان،مدیر که احتمال این شود و می نمایندگی مشکلات کاهش سبب و است مدیریت و سهامداران بین

 سود تقسیم بر شرکتی تساختار مالکی می رود بنابراین، انتظار کند. می می تواند میزان مشکلات را کم گیرند، پیش در را مطلوب حد

متناسب  (کریس)مخاطرة  رگیری بهینة منابع مالی وکسب بازده واک مستلزم به بیشینه کردن ارزش شرکت،باشد و از طرفی  داشته تأثیر

ینه کردن رکت و بیشش ، اطمینان یافتن از اعمال حاکمیت صحیح سهامداران بر ادارةساختاریای ترین رکن بحث  پایه است و همچنین

هم در ممقولات  در مدیریت بهینة شرکت و وضعیت مالی آن یکی از رو، با توجه به نقش ساختار مالکیت ارزش شرکت است. ازاین

  (.13۹7، ییو فخرا یقهرود) ساختار مالکیت است اهی از ساختارراستای این امر، آگ

است که نقش قابل توجهی  آن واحد یاعتبار یسک، سطح نگهداشت وجه نقد و رشرکت یک یها بحث یناز مهمتر یکیاز طرفی 

کوتاه  یو بدهی ها ینقد یی هایخصوصا دارا یجار ی هایو بده یجار ی هایدر دارائ . تعادلمی کند یفاا شرکت یدر رشد و بقا

 Drobetz et ) می گذارد یادیز یرتاث یگرید یبر رو یکیدر مورد  یریگ یمتصم یکهبرخوردار است به طور یت خاصیمدت از اهم

al, 2011) .  نکته ی قابل اهمیت دیگر در زمینه ی سود دهی معطوف به بحث سرمایه گذاری و توجه به کارایی و یا ناکارآمدی آن

 از جلوگیری و ها شرکت توسعه مهم های راه از یکی عنوان به همواره ها، شرکت توسط مختلف امور در گذاری مایهمی باشد. سر

 گذاری، سرمایه توسعه بر علاوه که است شده موجب منابع در محدودیت میان، این در .است بوده توجه مورد ماندگی، عقب و رکود

 مساله ملاحظات، این به توجه با .(13۹8. )صیادی و همکاران، گردد برخوردار انیفراو اهمیت از گذاری، سرمایه کارایی افزایش

 بر گذاری، سرمایه تاثیر ساختار مالکیت، نگهداشت وجه نقد بهینه و ناکارآمدی مستندات کمک به که است این حاضر مطالعه اساسی

 قرار گیرد.سیاست گذاری تقسیم سود دهی در شرکت های وابسته به بورس مورد ارزیابی 

 یمتقس یرگذا ستیابر س یگذار یهسرما یو ناکارآمد ینهنگهداشت وجه نقد به یت،ساختار مالک یرتاث یبررسهدف کلی این پژوهش 

 می باشد.و اهداف زیر به این واسط دنبال میشوند: وابسته به بورس در شهر تهران یسود در شرکت ها

 رکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانش بررسی تاثیر نگهداشت وجه نقد بر تقسیم سود (1

 انبررسی تاثیر ناکارآمدی سرمایه گذاری بر تقسیم سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر (2

 بررسی تاثیر تمرکز بالای مالکیت بر تقسیم سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران (3



 

 لتی بر تقسیم سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی تاثیر مالکیت دو (4

 بررسی تاثیر مالکیت مدیران شرکت بر تقسیم سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران (5

 انبررسی تاثیر مالکیت سهامداران نهادی بر تقسیم سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر (6

 

  انی تحقیقمب

 هیآنها در بازار سرما ی دهیعق ارائه شد .به( 1۹۹1) 1یانیلیو مود لریم یبار از سو نینخست یسود برا میتقس استیدرباره س بحث

کامل، ارزش شرکت تنها به  هیندارد. در بازار سرما وجودی ارتباط چیها ه سود و ارزش بازار سهام شرکت میتقس استیس نیکامل، ب

خط  نهیدر زم یادیز یپژوهش ها گر،ید یانجام شده است. از طرف یها یگذار هیسرما از یدارد که ناش یبستگ ندهیآ ینقد اناتیجر

 ها موضوع پاسخ داده نشده، که چرا شرکت نیصورت گرفته است؛ اما تاکنون به طور کامل به ا یمال اتیادب سود در میتقس یمش

در "سود  میتقس یمعما"عنوان  به مسئله نیتوجه دارند. از ا یمیگذاران به سود تقس هیاچرا، سرم نکهیا ایکنند  یم عیسودشان را توز

 استیس یاساس یاز مؤلفه ها یکیبه پرداخت سود سهام  مربوط ماتیتصم(. 13۹1و دلدار،  یدریشده است )پورح ادی یمال اتیادب

سهامداران جهت  یبرا یرار گرفته است. سود سهام، پاداشمورد مشاهده ق یمال خچهیتار یها تیاز جذاب یکیشرکت و به عنوان  یها

 یها تیمحدود کننده سطح سود، نییعوامل تع نیدارد. مهم تر یبستگ یبوده و به عوامل گوناگون سکیو تحمل ر یگذار هیسرما

 استیمؤثر بر س . درک و فهم عواملباشدی مصوب م نیاندازه شرکت، فشار سهامداران و قوان ،یگذار هیسرما یفرصت ها ،یمال

 تیو جلب رضا یامکان سودآور شیافزا تایشرکت و نها ییشکوفا گذاران، باعث رشد و هیسود علاوه بر حفظ منافع سرما میتقس

 .(13۹2و همکاران،  یشود )خدام یشرکت م یها استیسهامداران از س

انجام معاملات است. شرکت ها  زهیعوامل انگ نیاز ا یکیگذارند.  ریدر سطح نگهداشت وجه نقد توسط شرکت ها تاث یمتعدد عوامل

 لیمرتبط با تبد یمعاملات یها نهیاز وجه نقد را به منظور انجام معاملات و به منظور اجتناب از هز یسطح مکف کیکنند  یم یسع

بدنبال  رانیمد یبعبارتاست.  یاطیاحت ی زهیانگ گریگذار د ریکنند. عامل تاث لیتبد نقد یها یینقد به دارا ریغ یمال یها ییدارا

 یکه شواهد تجرب نیا رغمیباشند. عل یعمل خود م یو آزاد اراتیاخت شیشرکت و افزا سکیوجه نقد به منظور کاهش ر ینگهدار

تر تحت  شیب ریاخ یوجه نقد در سالها یسطح نگهدار شیفزادانند اما ا یوجه نقد در شرکت ها م ینگهدار لیرا دل یمعاملات زهیانگ

رقابت و  سکیر شیخود، از افزا ینگینقد زانیدارند با بالا بردن م یشرکت ها سع .شرکت ها قرار گرفته است یاطیاحت زهینگا ریتاث

 (2۰۰۹، 2)باتس و همکاران. ندینما یریگجلو ازیمورد ن یها یگذار هیدر انجام سرما یکوتاه

 بیو ترک تینوع ساختار مالک نییمشخص است. تع و یهسته ا گاهیجا کی یدارا یشرکت تیحاکم اتیدر ادب تیمالک ساختار

کننده نوع  نییدر قالب ابعاد مختلف تع ت،یبعد از حاکم نیدر شرکت هاست. ا یابزار کنترل و اعمال حکمران کیسهامداران شرکت 

 بیرکت ها ترکگذار بر کنترل و اداره ش ریعوامل تاث نیاز مهم تر یکی .استی بررسآنها قابل  تیشرکت و درصد مالک تیمالک

عموما حد قابل  یسهامداران نیباشد. چن یسهام شرکت ها در دست سهامداران عمده م تیتمرکز مالک زانیو به خصوص م تیمالک

 اری. درصد سهام موجود در اخترندیگ تتوانند اداره شرکت را در دس یدارند که به نوبه خود م اریاز سهام شرکت را در اخت یتوجه

 تیتواند از توزیع مالک یم تیمالک یبه طور کل و شود یم دهینام تیتمرکز مالک یحقوق ای یقیعم از اشخاص حقسهامداران عمده ا

از سهامداران عمده( متنوع باشد. لذا  یعمده )وجود تعداد کم تیاز سهامداران کوچک( تا مالک یادی)وجود تعداد ز عیدر سطح وس

                                                           
1 Miller & Modigliani 
2 Botes et al. 



 

 ستمیشده باشد س عیتوز تیکه مالک یکنترل متمرکز خواهد بود و زمان ستمیس در دست سهامدارن عمده باشد، تیکه مالک یزمان

 : گذارد شامل یم ریتاث تیمالک ینوع ساختارها نیانتخاب ا نهیدر زم یریگ میکه بر تصم یکنترل نا متمرکز است. از جمله عوامل

 .ارندد ازین یشتریب یآنها به بودجه ها رایشود، ز عیآنها توز تیدارند که مالک لیبزرگ تما یاندازه شرکت: شرکت ها-الف 

 سهیادر مق یهترب یو نظارت ینترلک یمهارتها یدارند که دارا لیتما ی: به عنوان مثال سهامداران حقوقتینوع سهامداران نوع مالک -ب 

 .باشند یقیبا سهامداران حق

ران ، عداد سهامداود و با کاهش تش یم عیمداران متعدد توزسها نیب تیباشد مالک شتریتعداد سهامداران: هرچه تعداد سهامداران ب -ج 

 .کند یم دایعمده سوق پ تیبه سمت مالک تیمالک بیترک

د به شزتر خواهد متمرک تیلکباشد، ساختار ما شتریسهامداران ب تیمالک زانیسهامداران ) تمرکز مالکیت( : هر چه م تیمالک زانیم -د 

مکاران، و ه یمدشود )مح یچند سهامدار عمده متمرکز م ای کیشرکت در دست  تیداران، مالکسهام تیسهم مالک شیبا افزا یعبارت

1388). 

 یها یژگیاز و وباشد  یمنابع کلان و قابل توجه مد نظر م صیو بلندمدت است که در آن تخص کیاستراتژ یندیفرآ یگذار هیسرما

 یاز آن برا رانیه مدک یمیعبارتست از اتخاذ تصم یگذار هیسرما .ستو به تبع آن انتظار کسب بازده بالا سکیبودن ر الامهم آن، ب

 رانیمد فهیوظ نیم ترمه یا هیبودجه سرما هیته گریکنند، به عبارت د یاستفاده م ندیافزا یکه بر ارزش شرکت م ییطرح ها ییشناسا

 یعنیک دارند، وجه مشتر کیکه  یگذار هیسرما یعبارتست از مجموعه طرح ها یا هیسرما بودجه .باشد یو کارکنان شرکت م یمال

 هیسرما یجه بندبود ماتیتوجه است تصم انی. شادیآ یسال به دست م کیاز  شیبلندمدت )ب یها در دوره ها نیاز ا کیبازده هر 

 ایکند  دیمحصولات جد دیآنکه شرکت اقدام به تول زا شیپ رایکند، ز یآن را مشخص م کیاستراتژ ریشرکت نخست مس کی یا

 یولانط یامدهایپ یدارا نیانجام دهد. بنابرا یگذار هیسرما دیبا یگردد، م دیجد یوارد بازارها نکهیا ای د،یارائه نما دیخدمات جد

د. م دهد دارنانجا ندهیدر آ دتوان یم یآنچه واحد تجار یبر تمام یاثرات قابل ملاحظه ا یگذار هیسرما ماتیباشند، تصم یمدت م

 یاهش مکت را شرک یریسال ادامه خواهد داشت، به تبع انعطاف پذ نیچند یبرا یا هیسرما یبودجه بند یاه میتصم جیدوم، نتا

 لباغ ایداشته و  رگونهمایب یها سازمانده یگذار هیدشوار است. بدان علت که بازار مورد عمل سرما یگذار هیدادن سرما رییدهد و تغ

وم، سه اند. شد یداریخر یگذار هیخاص آن سرما حتاجیما نیتام یبرا یتجارواحد  کیشده توسط  یداریخر یا هیسرما زاتیتجه

 هیارا سرمات ناکرا به صور یادیز اریداشته باشد. اگر شرکت مبلغ بس یجد یتواند تبعات مال یو ناکارا م فیضع یگذار هیسرما

 یقدار کافگر به ما گر،ید یخواهد شد. از سومواجه  یضرور ریغ یها نهیهز ریبالا و سا استهلاک یها نهیکند، شرکت با هز یگذار

 یقابتر دیاند تولکت بتونباشند تا شر شرفتهیپ یآن ممکن است به حد کاف یوتریکامپ یو نرم افزارها زاتیتجه د،یننما یگذار هیسرما

ر آن صورت دکه  ،دیاواگذار نم بیرق یاست سهم بازار را به شرکت ها کننداشته باشد، مم یکاف تیاگر شرکت ظرف نی. همچندینما

از  کیر هارد، که بهبود محصولات د ایفروش،  یها متیکاهش ق ن،یفروش سنگی ها نهیبه هز ازیاز دست رفته ن انیمشتر افتنیباز

 .(13۹7 ,رضایی و همکاران)باشند  یم نهیپر هز اریبس نهایا

 یگذار یاستبر س یگذار یهسرما یو ناکارآمد ینهقد بهنگهداشت وجه ن یت،ساختار مالک یرتاث یبررس به 3(2۰1۹کالارک و همکاران )

از حد  یشب یگذار یهسرما یانگه داشتن پول  یشرکت برا یک یمکه چگونه تصم بررسی شدمطالعه در این پرداختند .  سود یمتقس

شرکت و سود سهام  یتمالک ساختار ین، ارتباط ب ینبگذارد. علاوه بر ا یرتأث یپرداخت سود سهام خود در اندونز یاستتواند بر س یم

که نگه  یافتیم، در 2۰14-1۹۹5دوره  یبرا یفهرست شده اندونز یمجموعه داده از شرکتها یک. با استفاده از نیز بررسی شد  ینقد
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 لتییا، ا ی، خارج یخانوادگ یتکه مالک دریافتیم،  ینگذارد. همچن یبر پرداخت سود سهام شرکت م یمثبتوجه نقد بهینه تاثیر داشتن 

ثروت بنگاه ها توسط سهامداران عمده است.  یتسلب مالک یها یگنالنشانگر س یندارد و ا یبا رابطه سود سهام رابطه منف یو نهاد

 یطبا شرا ییدر بنگاه ها یاشود و  یبا سطح تمرکز بالاتر اعمال م ییرا که معمولاً در بنگاه ها یتسلب مالک یهها فرض یافته ینا

 کنند. یم یبانیکاملاً پشت را یردگ یط سهامداران بزرگ در معرض خطر قرار مکه توس یفضع یحقوق

طریق بدهی،  مالی از ینو تأم مالکیت سود، ساختار یمتقس یاستهایبه بررسی موضوعی با عنوان س (2۰15) 4و همکاران یسفلوراک

مدیران در سطوح  یتبه خصوص زمانی که مالک سهام وجود دارد، سود مدیران و یتمالک ینپرداختند و دریافتند که رابطه منفی ب

پژوهش  نتایج بر اساس ینمدیران، این رابطه به رابطه منفی تبدیل میگردد. همچن یتسطوح بالایی از مالک در باشد. با این حال، ینپای

مختلف با سطوح رابطه برای کشورهای  این است که یچیدهپ یارسود بس یمتقس یاستهایمدیران و س یتمالک ینرابطه ب یتماه

 متفاوت است. یزهای مالی مختلف ن محدودیت

در داختند.پر شرکتها یتیرمد ینیب کوتاه و یسودآور ییراتتغ ینبر رابطه ب یتساختار مالک یرتأث یبررسبه  (13۹7) رضایی و همکاران

 نمونه رفت.قرار گ یها مورد بررس تشرک یریتمد ینیو کوتاه ب یسودآور ییراتتغ ینبر رابطه ب مالکیت ساختار یرتأثمطالعه  ینا

 ییراتتغ یناد، بدآزمون ها نشان  یجشرکت بود. نتا  565و در مجموع  13۹4–13۹۰ یدوره زمان یشرکت در ط 113مشتمل بر  آماری

ین طه براب یطیمح ینانمو عدم اط ینهاد یتوجود دارد، به علاوه ساختار مالک یو معنادار مثبت رابطه یریتمد ینیو کوتاه ب یسودآور

 طییمح ینانطماعدم  و ینهاد یر مالکیتنشان داد که تأث یجنتا یتدر نها ی دهد،را کاهش م یریتمد ینیو کوتاه ب یسودآور تغییرات

 .دارد یدار یده تفاوت معن یانو ز یسودآور یشرکت ها بین در یریتمد ینیو کوتاه ب یسودآور ییراتتغ ینبر رابطه ب

 که پرداختند هادارب شرکتها در بورس اوراقی بر بقا یتو ساختار مالک یهساختار سرما یرتأثبه بررسی  (13۹7) قهرودی و فخرایی

ه سرانجام با کاست  13۹3تا  1383سال های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی 484جامعة آماری، شامل 

 بهره ها حلیل داد هنمونة پژوهش انتخاب شدند. در این پژوهش، برای ت عنوان شرکت به 234استفاده از روش حذف نظام مند، تعداد

ه ختار سرمایه میان سانتایج پژوهش نشان میدهد ک افزار و آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون لجستیک و نرم ایویوزگرفته شده است. 

اوراق  سدر بور یر معکوس بر بقای شرکت هامعنادار وجود دارد. همچنین، مالکیت عمده، تأث و بقای شرکت ها، رابطه معکوس و

که  یدهدپشان منپژوهش  بنابراین، یافته های بهادار دارد. نتایج بیانگر تأثیر مثبت و مستقیم مالکیت نهادی بر بقای شرکت هاست.

 ادیالکیت نهمیگردد. همچنین، افزایش پموجب افزایش احتمال خروج شرکت از بورس م های شرکت و مالکیت عمده،ی افزایش بده

 و قیمت سهام شرکت با کاهش احتمال خروج شرکت از بورس همراه خواهد بود.

هدف از این  پرداختند،ی مال ینتأم محدودیتهای بر یتسود و ساختار مالک یمتقس یاستس یرتأثبه بررسی  (13۹6) هراتمه و همکاران

در بورس اوراق بهادار است. جامعه آماری  ین مالیهای تأمبر محدودیت یتسود و ساختار مالک یمتقس یاستس یرپژوهش بررسی تاث

 یریاست که بر اساس نمونه گ 13۹4تا  1386طی دوره زمانی  تهران شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار یهپژوهش کل

بزرگترین  یتدرصد مالک گردید. نتایج این بررسی نشان داد یینشرکت به عنوان نمونه تع 135 یستماتیک،غربالگری به روش حذف س

و  مثبت درصد سهام نگهداری شده توسط بزرگترین یرعبارتی اثر متغ معناداری دارد. به یرمالی تاث ینتأم محدودیتهای سهامدار بر

فعال بر  یرفعال و غ نهادی مالی ینمحدودیتهای تأم یرسهامدار بر متغ (KZ)نسبت سهامدارن  یرهایاثر متغ ینمعنادار است. همچن

 یرسهامداران نهادی فعال معنادار و ضریب متغ متغیر مثبت و منفی است، اما از نظر آماری ضریب یبمالی به ترت ینحدودیتهای تأمم

 یجهسهامدارن نهادی فعال منجر به افزایش وجه نقد شرکت و در نت متغیر . بنابراین افزایشیستفعال معنی دار ن یرسهامداران نهادی غ
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مالی  ینمحدودیتهای تأم یربه کل داراییها بر متغ یمینسبت کل سود تقس یرشد. و نهایتا اثر متغ خواهد مالی ینمکاهش محدودیتهای تأ

 و معنادار است. منفی

ده در ش یرفتهپذ یاهشرکت  یگذار یی سرمایهبر کارا یبر اقلام تعهد یسود مبتن یریتمد یرتاث یبه بررس ( 13۹3 ) یو غلام ینماز

 یهاو سرم یعهدتقلام بر ا یسود مبتن یریتمد ینوجود رابطه معنادار ب ی ازپژوهش حاک یجر تهران پرداختند. نتابورس اوراق بهادا

 رمایهیزان سم ی،تعهد بر اقلام یسود مبتن یریتمد یشترگرفت که با اعمال ب یجهتوان نت یم یجه. در نتبود شرکت ها یناکارا یگذار

 یهو سرما ییاراخت یتعهد ین اقلامپژوهش، نشان داد که ب یها یافته ین،. همچنیابد یم شیافزا یزشرکت ها ن یناکارا یها یگذار

 د.جود دارومدیریت سود واقعی، رابطه معکوس و معنادار  رابطه معنادار وجود دارد. یزبعد ن یدوره مال یناکارا یگذار

سودشرکتهای  یمتقس یاستبررسی و مقایسه س به (کزسهامداری و تمر یبترک) یتساختار مالک ( به بررسی13۹3) و کاظمی یابانیب

 کزداری و تمرسهام یبمختلف از نظر ترک یتهایسود در ساختار مالک یمتقس و سیاستهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بطور  که شرکتها ن استز آحاکی ا پژوهش بطور مجزا در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج مالکیت

 ین. همچننمایندبر اساس الگوی گام تصادفی عمل می یشترنمی کنند و ب یرویپ مشخصی سود از روند خاص و یمتقس یاستکلی در س

 نداشته است. یمیتفاوتی در نسبت سود تقس یزن یتپراکنده بودن مالک یا متمرکز

 روش تحقیق 

–ای توصیفیژوهش هفرآیند اجرای پژوهش، کمّی و از نظر گردآوری داده ها، از نوع پ پژوهش حاضر از نظرهدف، کاربردی، از نظر

 نیب یستگجود همبو صورت پژوهش را مورد آزمون قرار داده و در رهاییمتغ نیب یابتدا همبستگهمبستگی می باشد. در این پژوهش 

 یاشرکته یهلپژوهش ک ینا یجامعه آمار . اهد شدپرداخته خوچندگانه  یونیپژوهش اقدام به برآورد مدل های رگرس رهاییمتغ

آنها موجود  ی( مورد بررس۹7-۹3مربوط به دوره پنج ساله ) یشده در بورس اوراق بهادار تهران هستند و اطلاعات مال یرفتهپذ یدیتول

 :ه اندخاب شدانت یرز یارهاینمونه با توجه به مع یهدفمند بوده و شرکت ها یاز نوع غربالگر یریاست. روش نمونه گ

 موجود باشد. ۹7-۹3 یسال ها یاطلاعات آنها برا -

 سال مالی آن ها منتهی به آخر اسفند ماه باشد. -

 شده باشند. یرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 13۹3قبل از سال  -

 است. کتهارش ینبالا بودن نسبت اهرم در ا یلامر به دل یننباشد، ا یمال یفعال در صنعت واسطه گر یجزو شرکت ها -

 نداشته باشند. یسال مال ییرتغ یدر طول دوره مورد بررس -

 ماه نداشته باشد. 6از  یشب یاتیمعاملات سهام آنها در بورس اوراق بهادار تهران وقفه عمل -

 وند انتخاب نمونهر - 1جدول                                                              

 348 13۹7فته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت های پذیر

 2۹ در بورس پذیرفته شده اند ۹2بعد از سال  یشرکت های تعداد

 53 اند ها بوده زینگیبانک ها و یا ل ،یکه جز هلدینگ، سرمایه گذاری ها، واسطه گری های مال یشرکت های تعداد

 52 باشد یمفند نبه پایان اس یآن منته یاده و یا سال مالد یسال مال رییپژوهش تغ یکه در قلمرو زمان یشرکت های تعداد

 1۰ باشد یپژوهش اطلاعات مورد آن ها در دسترس نم یکه در قلمرو زمان یشرکت های تعداد

 15 است هاشتدماه  6از  شیب یاتعملی وقفه تهران بهادار اوراق بورس در آنها سهام معاملاتکه  یتعداد شرکت های



 

 18۹ نمونه یشرکت ها تعداد

 روش گردآوری داده ها 

هران از تهادار جهت جمع آوری اطلاعات مورد نیاز برای آزمون فرضیه ها، داده های شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق ب

اج خر( استال س و کدن )وب سایت ایران بورطریق نرم افزار ره آرود نوین و بانک های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار ایرا

 فرضیه های مورد نظر در این پژوهش به شرح زیر میباشند: شد.

 نگهداشت وجه نقد بر تقسیم سود تاثیر دارد. (1

 ناکارآمدی سرمایه گذاری بر تقسیم سود تاثیر دارد. (2

 تمرکز بالای مالکیت بر تقسیم سود تاثیر دارد. (3

 مالکیت دولتی بر تقسیم سود تاثیر دارد. (4

 سیم سود تاثیر دارد.مالکیت مدیران شرکت بر تق (5

 مالکیت توسط سهامداران نهادی بر تقسیم سود تاثیر دارد. (6

 الف( متغیر وابسته:

 تقسیم سود: در پژوهش حاضر تقسیم سود برابر نسبت سود تقسیمی بر مجموع دارایی های ابتدای دوره. 

 ب( متغیرهای مستقل: 

 نخست. پنج سهامدار عمده به ترتیب : جمع درصد سهامتیتمرکز مالک

 .وابسته ی: درصد سهام متعلق به دولت و سازمان هایدولت تیمالک

  .رهیمد اتی: درصد سهام متعلق به هیتیریمد تیمالک

 مه،یب یهاها، شرکتبانک ریبزرگ نظ سهامداران ،ینهاد ی )سهامداران: درصد سهام متعلق به سهامداران نهادینهاد تیمالک

 .(.باشندیو ... م یگذارهیسرما یهاشرکت

 .خواهد بود رایی هانگهداشت وجه نقد برابر نسبت وجه نقد و اواراق بهادار کوتاه مدت به دا: در پژوهش حاضر نگداشت وجه نقد

 :(Richardson, 2006)( محاسبه خواهد شد 1): در پژوهش حاضر طبق مدل یگذار هیسرما یناکارآمد

 (: 1مدل )

 
 

- Inv  هایی اراکل د نیانگیم نامشهود بر یها ییبلندمدت دارا یگذار هیثابت، سرما یها ییدر کل خالص دارا رییتغ نسبت 

 مقداری ثابت  -

- i  شرکت وt دوره 

 انحراف سرمایه شرکت  -
 

تظار مورد ان یگذار هیسرمای و برآورد فرصت ها نیتخم یبرا یریفروش به عنوان متغاز (Richardson,2006) بر اساس پژوهش 

. استدلال شودیم یریفروش اندازه گ قیکه از طر است رشد یاز فرصت ها یتابع یگذار هیسرما کرد،یرو نی. مطابق با اشودیاستفاده م

رقم محاسبه  یگذاری. با جادهدیکارا نشان م یشرکت را در بازار یگذار هیسرما از فروش شرکت انتظار زانیاست که م نیمدل ا نیا



 

 مثبت )انحراف مثبت از ی. پسماندهاگرددیمعادله محاسبه م نیا یفوق پسماندها یونیکل در معادله رگرسی ذارگ هیشده بابت سرما

 و از حد شیب یگذار هیهمان سرما ای یمنف یبا خالص ارزش فعل ییها مورد انتظار( نشان دهنده انتخاب پروژه یگذار هیسرما

خالص  یفعل با ارزش یگذار هیسرما ید انتظار( نشان دهنده گذر از فرصت هامور یگذار هیاز سرما ی)انحراف منف یمنف یپسماندها

 ییمعکوس از کارا شاخص به عنوان ونیمعادله رگرس یکمتر از حد خواهد بود. قدر مطلق پسماندها یگذار هیدر واقع سرما ایمثبت 

 باشد. یم یگذار هیسرما ییناکارا یعنی یگذار هیسرما

 ج( متغیرهای کنترل:

 خواهد بود. tدر دوره ی  i: در پژوهش حاضر برابر با لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکت ه شرکتانداز (1

 .خواهد بود tدر دوره ی  iی: در پژوهش حاضر برابر با نسبت کل بدهی ها به کل دارایی های شرکت اهرم مال (2

ی م یریاندازه گ (t) در فروش سالانه ییرد تغاست که به عنوان درص iشرکت  یرشد فعل یانگربرشد: در پژوهش حاضر برابر با  (3

 شود.

 واهد بود. سال( پذیرفته شده است خ لگاریتم سال هایی که شرکت در بورس )از ابتدای در پژوهش حاضر برابر با: عمر (4

 جریان وجوه نقدی: در پژوهش حاضر برابر نسبت جریان نقد عملیاتی به جمع دارایی ها خواهد بود. (5

بان سهام حقوق صاحنسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به نسبت ارزش دفتری  ژوهش حاضر برابر باارزش بازار: در پ (6

 (.Richardson,2006) .خواهد بود

 پس از تبیین متغیرها، حال به طریقه ی آزمون فرضیات پرداخته خواهد شد:

 (:2)مدل 

 

در مدل فوق معنی دار باشد فرضیات اول، چهارم و ششم رد نمی شوند. همچنین در صورتیکه   و ، در صورتیکه ضریب

 معنی دار باشد فرضیات دوم، سوم و پنجم رد نمی شوند. و ، ضریب

 tدر سال  i: سود تقسیمی شرکت  -

 tدر سال  iجه نقد شرکت : نگهداشت و -

 tدر سال  i: ناکارآمدی سرمایه گذاری شرکت   -

درصد  5)مجموع درصد سهام سهامدارانی که دارای بیش از  tدر سال  iشرکت  تمرکز مالکیت : -

 باشند(.

 مالکیت مدیران:   -

 مالکیت سهامداران نهادی:   -

- Govالکیت دولتی: م 

 اندازه شرکت:  -

 یاهرم مال:  -

 : رشد -

 : نسبت ارزش دفتری به بازار -



 

 : جریان نقدی عملیاتی شرکت -

 روش تجزیه و تحلیل داده ها

ر این دتفاده اس مورد ده خواهد شد. روش آماریاستفا رهیچند متغ یخط ونیها از مدل رگرس هیاین پژوهش برای آزمون فرض در

من و هاس لیمر یپژوهش از آزمون ها یها هیروش آزمون فرض نییتع یدر راستاکه در  باشد. یپژوهش روش داده های پانل م

 است. شده ره گرفتهبه  ز نرم افزار ایویوز و اکسلاجهت انجام تحلیل های اماری و آزمون های فرض این پژوهش  .گرددیاستفاده م

 

 یافته ها

لیمر  Fی  آماره برای تعیین روش بکارگیری داده های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آن ها از آزمون چاو و بنابراین

که برای  می دهد آزمون هاسمن نشان استفاده شد. همچنین از آزمون هاسمن برای تعیین نوع مدل داده های ترکیبی استفاده شد.

 ست.آمده ا (2). نتایج در جدول استفاده شود یتصادف ایمدل اثرات ثابت کدام یک از مدل، از  یمترهاپارا نیتخم
 لیمر و هاسمن برای انتخاب روش های ترکیبی یا تلفیقی و نوع اثرات ثابت یا تصادفی Fآماره  - 2جدول 

 Fآماره  فرضیه صفر نوع آزمون

 Fاحتمال 

(Prob) 
 نتیجه آزمون

 نوع داده ها ترکیبی < ۰۰1/۰ 7۹/6 اثرات مقطعی و زمانی معنی دار نیستند آزمون اف لیمر

 اثرات ثابت ۰۰1۹/۰ 26/18 استقلال از مدل اثرات تصادفی آزمون هاسمن

ون مدل، داده ها به درصد است، پس برای آزم 5کمتر از  Fنتایج آزمون چاو بیانگر این است که احتمال به دست آمده برای آماره 

رسیون ترکیبی به جای درصد کمتر است، از الگوهای رگ 5از  Fرکیبی تحلیل می شوند. بدین معنا که چون مقدار احتمال آماره روش ت

 الگوهای تلفیقی استفاده شده است.

 رضیه صفر پژوهشفبدست آمده است، در نتیجه   ۰5/۰کمتر از مقدار  نتایج آزمون هاسمن نشان می دهد سطح احتمال بدست آمده 

که  ز این داردانشان  رد می شود و باید برای تخمین پارامترهای معادله رگرسیون پژوهش، از مدل اثرات ثابت استفاده شود. نتایج

 آزمون وسطتمچنین اثرات تصادفی ناسازگار است و باید جهت برآورد در این قسمت از تخمین به روش اثرات ثابت استفاده شود. ه

فاده می تاند اسآزمون بروش پاگان گادفری راجع به ثابت بودن یا متغیر بودن واریانس جملات پسم ،تشخیص ناهمسانی واریانس

 ارائه شده است. (3)گردد که  نتایج بدست آمده از این ازمون  در جدول 
 ررسی ثابت بودن واریانس خطابگادفری جهت -اگانپ-نتایج آزمون بروش - 3جدول

 نتیجه داریسطح معنی  مقدار آماره آماره ها

F-statistic 71/1 11۹/۰ 

 Obs*R-squared 11/1۰ 12۰/۰ ناهمسانی واریانس

Scaled explained SS ۰2/۹ 172/۰ 



 

 

صد تایید می در ۹5 با توجه به مقادیر آماره آزمون و مقادیر احتمال بدست آمده، فرض ثابت بودن واریانس خطا در سطح اطمینان

ن واریانس خطا را می است که نشان می دهد ثابت بود ۰5/۰است که بیشتر از مقدار  11۹/۰ه برابر با شود. مقدار احتمال بدست آمد

مل تورم یا عا (Tolerance)جهت تشخیص هم خطی می توانیم از آماره های تولرانس توان به طور تقریبی پذیرفت. همچنین 

. قل تبیین نشده استغیر مستقل است که توسط سایر متغیرهای مستنسبتی از واریانس یک مت  بهره بگیریم. تولرانس (VIF)واریانس 

 (.1388)حبیب پور و صفری، 
 آزمون هم خطی جهت بررسی استقلال متغیرهای مستقل - 4جدول 

 Tolerance VIF متغیر مستقل

 ۰64/2 485/۰ نگهداشت وجه نقد

 548/2 3۹3/۰ ناکارآمدی سرمایه گذاری

 717/2 368/۰ تمرکز بالای مالکیت

 ۹2۹/2 341/۰ مالکیت دولتی

 468/2 4۰5/۰ مالکیت مدیران شرکت

 675/2 374/۰ مالکیت توسط سهامداران نهادی

 2۰4/3 312/۰ اندازه شرکت

 34/3 2۹۹/۰ اهرم مالی

 ۰11/4 24۹/۰ رشد

 3۰6/2 434/۰ نسبت ارزش دفتری به بازار

 46۹/2 4۰5/۰ جریان نقدی عملیاتی شرکت

نشان می  ست. کهتقسیم سود است که در این بخش هم خطی بین شش متغیر مستقل و پنج متغیر کنترلی بررسی شده ا متغیر وابسته

. با یادی ندارداثیر زتدهد که میزانی هم خطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد اما مقدار هم خطی شدید نبوده و بر نتایج رگرسیون 

ت آمده است می توان بدس 5بدست آمده است و مقدار عامل تورم واریانس کمتر از  2۰/۰ز توجه به این که آماره تولرانس بالاتر ا

ز آماره اپژوهش  به منظور بررسی خودهمبستگی مربوط به فرضیهنتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل هم خطی شدید وجود ندارد. 

گی وجود ندارد. جدول عنی خودهمبستباشد ی 2.5تا  1.5بین آزمون دوربین واتسون استفاده شد. در صورتی که آماره دوربین واتسون 

 نتایج آزمون دوربین واتسون را نشان می دهد. (5)



 

 

 آزمون دوربین واتسون برای بررسی استقلال یا عدم خودهمبستگی باقیمانده ها - 5جدول 

 نتیجه آماره                         آزمون فرض

 عدم خودهمبستگی 16/2                سوندوربین وات عدم وجود خودهمبستگی

 

ن برابر ر این آزموه مقداآزمون دوربین واتسون با هدف بررسی استقلال باقیمانده )عدم همبستگی سریالی بین مقادیر خطا( انجام شد ک

 است که مقدار مناسبی است و استقلال باقیمانده را تایید می کند. 16/2با 

د ه تقسیم سوتغیر وابستز آزمون همبستگی پیرسون به بررسی همبستگی بین متغیرهای مستقل و کنترلی با مبا استفاده ا(  6) در جدول

 پرداخته شد. 

 اتریس همبستگی پیرسون بین متغیرهای مستقل و کنترل با متغیر وابسته تقسیم سودم - 6جدول                               

 نتیجه سطح معنی داری ضریب همبستگی متغیرها

 تایید < ۰۰1/۰ 426/۰ نگهداشت وجه نقد

 تایید < ۰۰1/۰ -53۰/۰ ناکارآمدی سرمایه گذاری

 تایید < ۰۰1/۰ -27۰/۰ تمرکز بالای مالکیت

 تایید  ۰16/۰ 125/۰ مالکیت دولتی

 تایید < ۰۰1/۰ 35۰/۰ مالکیت مدیران شرکت

 تایید < ۰۰1/۰ 1۹5/۰ مالکیت توسط سهامداران نهادی

 تایید < ۰۰1/۰ 234/۰ زه شرکتاندا

 تایید < ۰۰1/۰ -3۹8/۰ اهرم مالی

 عدم تایید 245/۰ ۰35/۰ رشد

 عدم تایید 216/۰ ۰41/۰ نسبت ارزش دفتری به بازار

 تایید < ۰۰1/۰ 186/۰ جریان نقدی عملیاتی شرکت

 

گهداشت وجه نقد، ناکارآمدی سرمایه گذاری، تمرکز یافته ها نشان داد رابطه معنی داری بین متغیر وابسته تقسیم سود با متغیرهای ن

بالای مالکیت، مالکیت دولتی، مالکیت مدیران شرکت، مالکیت توسط سهامداران نهادی، اندازه شرکت، اهرم مالی و جریان نقدی 

سیم سود رابطه ای (.  همچنین مطابق یافته ها، بین رشد و نسبت ارزش دفتری به بازار با تقp<۰5/۰عملیاتی شرکت وجود دارد )



 

ی، گذار هیسرما یناکارآمد(. بررسی جهت همبستگی ها نشان می دهد رابطه منفی بین تقسیم سود با متغیرهای p>۰5/۰وجود ندارد )

ی وجود دارد و رابطه بین تقسیم سود با سایر متغیرها مثبت است. بررسی شدت همبستگی ها نشان مال اهرمو  تیمالک یبالا تمرکز

و نگهداشت وجه نقد با ضریب  -53۰/۰سیم سود قوی ترین همبستگی را به ترتیب با ناکارآمدی سرمایه گذاری با ضریب می دهد تق

 وجود دارد.  -3۹8/۰و اهرم مالی با ضریب  426/۰

 برآورد مدل

. در این شدلیمر و آزمون هاسمن( و بررسی مفروضات مدل، تخمین مدل انجام  Fپس از مشخص شدن نوع روش برآورد )آزمون 

تخمین مدل بر  ست.آمده ا (7)قسمت از این پژوهش، تخمین متغیرها بر اساس روش داده های تابلویی انجام گرفت. نتایج در جدول 

 اساس رگرسیون خطی چندگانه انجام شد.
 نتایج برآورد مدل تحقیق برای پیش بینی مدیریت سود  - 7جدول 

 نتیجه pقدار م tآماره  استانداردخطای ضریب متغیرها

 تایید < ۰۰۰/۰ 46/6 ۰56/۰ 362/۰ نگهداشت وجه نقد

 تایید < ۰۰۰/۰ 57/6 ۰63/۰ -414/۰ ناکارآمدی سرمایه گذاری

 تایید < ۰۰۰/۰ 7 ۰12/۰ -۰84/۰ تمرکز بالای مالکیت

 عدم تایید 125/۰ 54/1 ۰41/۰ ۰63/۰ مالکیت دولتی

 تایید < ۰۰۰/۰ 42/3 ۰36/۰ -123/۰ مالکیت مدیران شرکت

 تایید < ۰۰۰/۰ 43/4 ۰51/۰ 226/۰ مالکیت توسط سهامداران نهادی

 عدم تایید 251/۰ 15/1 ۰13/۰ ۰15/۰ اندازه شرکت

 تایید  ۰۰1/۰ 31/3 ۰۹5/۰ -314/۰ اهرم مالی

 عدم تایید 4۰1/۰ 84/۰ 158/۰ -132/۰ رشد

 عدم تایید 227/۰ 21/1 ۰2۹/۰ ۰35/۰ نسبت ارزش دفتری به بازار

 تایید ۰21/۰ 31/2 2۰3/۰ 46۹/۰ جریان نقدی عملیاتی شرکت

 = ضریب تعیین 762/۰

 = ضریب تعیین تعدیل شده 73۹/۰

 p  < ۰۰۰۰/۰   و    F= آماره  32/۹48

 

( و نشان می دهد که مدل رگرسیونی p<۰5/۰با هدف بررسی برازش مدل انجام شد که این آزمون معنی دار شده است ) Fآزمون 

است و متغیرهای مستقل از توان پیش بینی متغیر وابسته تقسیم سود برخوردارند. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  مناسب



 

درصد از   ۹/73درصد است و نشان می دهد متغیرهای مستقل مدل توانسته اند به میزان  5۰است که مقدار بالاتر از متوسط  73۹/۰

 را تبیین کنند که نشان از قدرت تبیین مناسب مدل است.تغییرات متغیر وابسته تقسیم سود 

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه ها: 

 دن بر اساسا رد شبا توجه به جهت دار بودن فرضیه های پژوهش، در این قسمت نتیجه نهایی بررسی فرضیه ها آمده است. تایید ی

ه ها به فرضی (8)این پژوهش شش فرضیه دارد که در جدول تایید همزمان دو عامل سطح معنی داری و جهت رابطه انجام شده است. 

 همراه نتیجه آن گزارش شده است.

 نتیجه نهایی آزمون فرضیه های پژوهش  - 8جدول 

 نتیجه سطح معنی داری فرضیه ها

 رد نگردید < ۰۰1/۰ نگهداشت وجه نقد بر تقسیم سود تاثیر دارد

 رد نگردید < ۰۰1/۰ دارد ریسود تاث میبر تقس یگذار هیسرما یناکارآمد

 رد نگردید < ۰۰1/۰ دارد ریسود تاث میبر تقس تیمالک یتمرکز بالا

 رد گردید 125/۰ دارد ریسود تاث میبر تقس یدولت تیمالک

 رد نگردید < ۰۰1/۰ دارد ریسود تاث میشرکت بر تقس رانیمد تیمالک

 ددار ریسود تاث میبر تقس یتوسط سهامداران نهاد تیمالک

 

 

 رد نگردید  < ۰۰1/۰

 

  گیریبحث و نتیجه

سود شرکت  مینگهداشت وجه نقد بر تقسبر اساس انالیزهای صورت گرفته روی داده های مورد مطالعه این نتیجه حاصل گردید که  

د و امکان سوء استفاده بودن وجه نق الیسدر تبیین این نتیجه باید بیان کرد،  .دارد ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یها

کالاک و همکاران این نتیجه با یافته های  . .را در خصوص نگهداشت وجه نقد در شرکت به همراه داشته است ییها یاز آن، نگران

شده  رفتهیپذ یسود شرکت ها میبر تقس یگذار هیسرما یناکارآمدهمسو است.  همچنین مشخص گردید   (2۰13( و النجار )2۰1۹)

تهران  بهادار شده در بورس اواراق رفتهیپذ یشرکت ها . در تبیین این نتیجه نیز باید اذعان کرد دارد ریوراق بهادار تهران تاثدر بورس ا

 تیپژوهش و اهم اتی. با توجه به ادبدهند خود را مدنظر قرار یدر شرکت ها یمیسود تقس شیرا به افزا یا ژهیو داتیتمه دیبا

 تیاست اهم یگذار هیبه سرما ازیشرکت ها ن نیا یاصل چالشهایاز  یکی ه خصوص در کشور ما کهدر شرکت ها ب یگذار هیسرما

 وشده  ریشرکت ها انعطاف پذ نیدر ا دیبا یمیمربوط به سود تقس یها استیس در همین راستا. دینمای موضوع دو چندان م نیا

  کولزیمک نو ( 2۰1۹کالاک و همکاران )ن نتیجه با یافته های ای .شوندفراهم  دیشرکت ها با نیدر ا یگذار هیسرما شیموجبات افزا

 یسود شرکت ها میبر تقس تیمالک یتمرکز بالاهمسو است. از طرفی مشخص گردید  (13۹3)یو غلام ینماز و( 2۰11و استابن  )

بر درصد سود  یریمداران عمده تأثسهادر تبیین این یافته می توان بیان کرد  .دارد ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ

سود  میتقس استیسهامداران بر س نیبزرگترنیز  رانیخارج از ا های نشان دادند؛ حال آنکه در پژوهش یتجار یواحدها یپرداخت

م یستق استیکشورها س نی( است. در ایسهامداران نهاد ،یوابسته به نوع سهامداران )سهامداران داخل ریتأث نی، اگذاشتهشرکت اثر 



 

که  ییکشورها در. کاهش تعارض سهامداران جزء و عمده و دفاع از حقوق سهامداران جزء دانست یبرا یابزار ی توانسود را م

 یهنگام جه،یوجود دارد. در نت یمیتقس یو پرداخت سودها یشرکت تیحاکم انیم یاست، رابطه مثبت یقو گذاران هیاز سرما تیحما

. این ابدی یم صیتخص یبه صورت کاراتر هسرمای اند، شده تیحما خوبی به ها توسط خود شرکت ای ها که سهامداران توسط دولت

 میبر تقس یدولت تیمالکهمسو است. نتیجه ی دیگر این که   (13۹3) و کاظمی ابانییبو ( 2۰1۹کالاک و همکاران )نتیجه با یافته های 

 تقسیم دولتی سیاست . در تبیین ان نتیجه باید اذعان سهامدارانداردن ریثشده در بورس اوراق بهادار تهران تا رفتهیپذ یسود شرکت ها

 ارشد مدیران نظر می رسد، به دهند. همچنین نمی ترجیح بیشتر تقسیم سیاست بر را سود انباشته و کنند نمی اتخاذ را پایین تری سود

در پی حفظ  نشدن سود سهام ندارند و در نتیجه چندان دارند، تمایلی بر تقسیم حضور ها شرکت در که موضوع این به با توجه دولتی

همسو است. نهایتا مشخص ( 2۰1۹کالاک و همکاران )نمی باشند. این نتیجه با یافته های  توزیع قابل نقد وجوه روی بر خود کنترل

در واقع، مدیران با  .دارد ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یسود شرکت ها میشرکت بر تقس رانیمد تیمالکگردید 

 در اختیار سهامداران قرار دهند تا اینکه آن را وجوه را و ترجیح می دهند که این هستندپرداخت سود سهام  به مایلمالکیت سهام بالا 

 ود ومعتقدند که سیاست تقسیم س (2۰15)همکاران  مصرف کنند. در این راستا، کیم و گذاری برای تأمین مالی طرح های سرمایه

جایگزین برای کاهش  بنابراین، مالکیت مدیریتی و سود پرداختنی دو روش .مالکیت مدیریتی مشکلات نمایندگی را حل می کند

و  ابانییبو  (13۹6ن )هراتمه و همکارا( و 2۰1۹کالاک و همکاران )این نتیجه با یافته های  می شود. هزینه های نمایندگی محسوب

 همسو است. ( 13۹3) یکاظم

  منابع

ی پذیرفته شده در (. ساختار مالکیت )ترکیب سهامداری و تمرکز( و سیاست تقسیم سود شرکت ها13۹3شاعر، رضی کاظمی، ستاره. ) ،بیابانی

 بورس اوراق بهادار تهران. دانش مالی تحلیل اوراق بهادار )مطالعات مالی(.

دار ر بورس اوراق بهاتجاری بر سیاست تقسیم سود شرکت های پذیرفته شده د بررسی تاثیر گروه های(، 13۹1مصطفی.) دلدار، امید، پورحیدری،

  67-84 ،14، شماره 5حسابداری مدیریت، دوره  ،تهران

 .در پژوهشات پیمایشی، تهران : لویه، متفکران SPSS(. راهنمای جامع کاربرد 1388حبیب پور، کرم و صفری شالی، رضا )

های تامین مالی  (. بررسی تاثیر سیاست تقسیم سود و ساختار مالکیت بر محدودیت13۹6. شمس اله. )حیدری هراتمه. مصطفی، و شیرین بخش

 .۹8-83(. 4)7( شرکتهای بورس اوراق بهادارتهران. پژوهش حسابداری. kz)شاخص 

اری و حسابرسی، دوره های حسابد بررسی (، اثر کیفیت افشا بر انواع مدیریت سود،13۹2علی. ) شیرزاد، علیرضا، خورشیدی، احمد، خدامی پور،

  21-38 ،14، شماره 2۰

ی ژوهشهای حسابداری مال(. رابطه بین کیفیت سود )پراکندگی سود( و بازده سهام. پ13۹5دستگیر. محسن. گوگرد چیان. احمد.و آدمیت. ستاره. )

 .37-21. 26، شماره  7دوره  وحسابرسی.

دیریت و بر رابطه بین توانایی م (ERM)مطالعه نقش مدیریت ریسک شرکت  (.13۹8)صیادی محمد. دستگیر محسن.و علی احمدی سعید.

 افزایش کارآیی سرمایه گذاری.

ی و کوتاه بینی مدیریت (. بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر رابطه بین تغییرات سودآور13۹7رضایی. فرزین. فیروز علیزاده. و اکرم. داودی. )

 .1۰4-8۹(. 7۰)18شرکتها. دانش حسابرسی. 

یزی و رهادار. برنامه ( . تأثیر ساختار سرمایه و ساختار مالکیت بر بقای شرکت ها در بورس اوراق ب13۹7قهرودی، مهدی، فخرایی، احسان. )

 22-37، 136، شماره 1دوره  بودجه ،

رکت های شو کیفیت سود در  (، بررسی رابطه بین تخصص صنعت حسابرس1388محمدی، امیر، اعتمادی، حسین، ناظمی اردکانی ، مهدی.)

    17-32، 2، شماره 1رس اوراق بهادار تهران، دوره پذیرفته شده در بو
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