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  ) سابقي و انسانيمجله علوم اجتماع(

  
  

  : سودمي تقسيها سياست در يده  علامتيتئور  ويندگي نماي تئوريبررس
  يان نهادگذار سرمايه نقش 

 
  ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗ اسكندري هد                   **يساسان مهراندكتر                   *يغلامرضا كرمدكتر 

  دانشگاه تهران

  
  چكيده 

 از سـهام    يت بخـش قابـل تـوجه      يبا توجه به مالك    يان نهاد گذار  سرمايه     
 ر برخـوردار  يه پـذ  يسـرما هـاي     در شركت اي    از نفوذ قابل ملاحظه    ،ها  شركت
 هـدف  .تأثير قرار دهند تحتا رها  آني ها سياستو  اه توانند رويه  و مي هستند

 ـن مالكيبي  ن رابطهيي تع ،ق حاضر ي تحق ياصل  موجـود در سـاختار   يت نهـاد ي
هـا    م سود آن  ياست تقس يس وحاضر در بورس اوراق بهادار تهران       هاي    شركت

 يتئـور   وينـدگ ي نمايتئـور يعنـي    ( مختلف نگرشدو  ،  تحقيقن  يا در   . است
 آزمـون  يبرا .ده شده استو آزم، نهاديگذاران در مورد سرمايه) يعلامت ده

 ـم سـود شـركت و مالك  ياسـت تقـس  ين سيارتباط ب   از سـه مـدل   ،يت نهـاد ي
مـه  يل شـده و مـدل ن  يمدل كاملاً تعـد (نتنر يسود سهام لهاي   مدل (يونيرگرس

 نتـايج تحقيـق    ، بـه طـور كلـي      .استفاده شده است  ) مدل واد  (و) ل شده يتعد
 سود سـهام  گذاران نهادي و سرمايهسطح ن   بي ،يمنفي    گر وجود يك رابطه    بيان

 ن امر نشاني ا. استي علامت ده يد تئور يبوده و مو    شركت ي از سو  يپرداخت
 سبب كاهش استفاده از سـود سـهام بـه    يداران نهاد دهد كه حضور سهام  مي

                                                        

  استاديار بخش حسابداري *

  دانشيار بخش حسابداري **

 دانشجوي دكتري حسابداري ***
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   110  دانشـگاه شيرازهاي حسابداري  مجله پيشرفت

ن بر اساس شـواهد   يهمچن. شود  مي  عملكرد خوب شركت   ي برا يعنوان علامت 
 ي و سود سهام پرداختين تمركز نهادي بيمعنادارمثبت ي   رابطه ،به دست آمده  

   .ي استندگي نماي شركت وجود دارد كه مطابق با تئورياز سو
  

است ي س.4 ي علامت دهيتئور .3 يندگي نماي تئور.2 يت نهاديمالك .1: هاي كليدي واژه
   م سوديتقس

  
  مقدمه. 1

 يمنـابع نقـد   ايجاددر  شركت توان ازل دارند يتما ،از اطلاعات مالي كنندگان استفاده
به دسـت آورنـد و از    شركت يكنون وضعيت از روشن يتصوير ك سوييابند تا از  آگاهي
 سـود  ،انين مي در ا. قرار دهنديابيمورد ارز را شركت ي آينده  بتوانند وضعيت،گري ديسو

 يژه اي ـگـاه و ي، از جاشـركت  ينفعـان ذنـزد   بـودن،  ملمـوس  و عينيت ليبه دل نقدي سهام
  بخشي،رو نيا، از ت استي اهمينيز دارا ها شركت مديران نزد مساله اين .ار استبرخورد

سياسـت  «عنـوان   بـا  آن از كـه  اسـت اي  مقوله به معطوفها  شركت مديران توجه و توان از
سود  تقسيم سياست يك اتخاذ دلايل يابي شهير ،ياصلي  مساله اما. شود  ميياد »سود تقسيم

  .استها  شركت سوي مشخص از
گـذاران بـزرگ نظيـر     گـذاران نهـادي، سـرمايه    سرمايه) 1998 (1مطابق با تعريف بوش 

گونـه تـصور       عمومـاً ايـن    .هستند... گذاري و   هاي سرمايه   هاي بيمه، شركت    ها، شركت   كبان
. هـا منجـر شـود    گذاران نهادي ممكن است به تغيير رفتار شركت ور سرمايهضشود كه ح  مي

 يولور (گيرد دهند، نشأت مي گذاران انجام مي تي كه اين سرمايه   هاي نظار   اين امر از فعاليت   
ت بخـش قابـل     يبا توجه به مالك    يان نهاد گذار  سرمايه  گر،ي به عبارت د   .)2006،  2نزيو جنك 
 ندر برخورداريه پذيسرماهاي  در شركتاي  از نفوذ قابل ملاحظه ،ها  از سهام شركتيتوجه
 ياز سـو اتخـاذ شـده   ي هـا   سياست و   ها   بر فعاليت   گذاريتأثيري      بالقوه  توان يدارا و    بوده

...  و ي جهانيتجاري   جامعه ها،  ير، قانون گذاران، دانشگاه   ياخهاي    در سال . هستند  مديران
كننـد،    ميفايا يت شركتيدر حاكمها    كه آن  ي و نقش  يان نهاد گذار  سرمايه به   ياديزي    علاقه

 ـ افـراد ز ،ين نهادي با نقش مالك  وندير پ د. )2005 ،3نيريس و سا  يگر(اند    دا كرده يپ  بـه  يادي
 ـتـوان بـه تحق     مي ري از مطالعات اخ   ، نمونه ي برا .اند  ق پرداخته يمطالعه و تحق   ق نـوروش و  ي
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ــه و ســايحــساس   و)1384 (يمــيابراه ــ در ا،)1387(ن يريگان  4يزاني و گــايران و كــوكي

... و )2002( 7نيريسـا شـرت و   ،)2008( 6نيريعبدالسلام و سـا  ،  )2008( 5لبرگيو،  )2009(
است ي سو ن مالكانين ايبي  ن رابطهيي تع،ق حاضريهدف تحق. ران اشاره كرد  يدر خارج از ا   

  .  بورس اوراق بهادار تهران استهاي  م سود شركتيتقس
، 8نيريلاپورتـا و سـا    ( مختلف، متفـاوت اسـت       ي سود سهام در كشورها    يها  سياست

ز در كـشورها و  ي ـم سـود ن  ياسـت تقـس   ي س و يادت نه ـ ي ـن مالك يبن، ارتباط   ي بنابرا ؛)2000
 يقانونهاي    تي از جمله محدود   ين امر از عوامل متعدد    يا.  دارد تفاوتمختلف،  هاي    طيمح

  .رديگ  مي نشات،... وياتيمالهاي  و محرك
و  بـه ادبيـات      ،دوم و سـوم   هـاي     بخـش در  : شكل اسـت    ساختار مقاله در ادامه بدين     

شناسـي   روش. دگـرد  هاي تحقيـق ارائـه مـي     فرضيهسپس. شود تحقيق پرداخته ميي    نهيشيپ
ي  آزمـون، جامعـه و نمونـه   ي   دوره،   روش آزمون فرضيه  ق،  يتحقهاي     تحقيق كه شامل مدل   

هـاي    يافتـه ، در نهايـت  وگيـرد  مورد بحث قـرار مـي  در بخش چهارم  ،  استحقيق  تآماري  
  .شود ارائه مي شنهادهايو پگيري  تحقيق، نتيجه

  
  قيقات تحيادب. 2

م سـود شـركت   ياسـت تقـس  ي بـر س يقات صورت گرفته، عوامل مختلف يبر اساس تحق  
 .1: نموده اسـت  بندي دسته ن صورتين عوامل را بديا) 1982(  نمونه، رزفِيبرا. موثرند
و  عملياتي و مالي اهرم افزايش از ناشي مالي تامينهاي   محدوديت.2مالي؛  تامينهاي  هزينه
 ـ). اقليت داران سهام( بيروني مالكيت نمايندگيهاي   هزينه.3 نتنـر  يق لي ـن نتـايج تحق يهمچن
سـودآوري   تغييـرات  از يتقـسيمي تـابع   سود  تغييرات.1: ان كردي را عيواقعيات 10 )1956(

 قابل بخش ،سودآوري بر خوردارند ثبات  كه ازيهاي  شركت.2در بلندمدت است؛  شركت

 در كـه  يهـاي   شـركت ،كنند و در مقابل  ميپرداخت يرا به شكل نقد خود سود از توجهي

تغييـرات   زانيبه متر  بيش  مديران.3. دارند يتر كم پرداختي  سود،دارند قرار رشدي  مرحله
   .آن مطلق مقدار تا  توجه دارنديميسود تقس

ن يشي ـقـات پ يق تحقيت آن از طري شركت و ساختار مالكيمالي ها  سياستن  يارتباط ب 
 ـيترانگ و ه  .  شده است  يي شناسا ،)11،1986ر جنسن ينظ(  افتنـد كـه سـهام    يدر) 2007 (12ينِ

رات ي تـاث ،جـه ي دارنـد و در نت يلات متفـاوت يو تمـا  ها    زهيانگ) ي، داخل ينهاد(داران مختلف   
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 است اين تحقيق اصلي سؤال حال. م سود شركت خواهند داشتياست تقسي بر سيمتفاوت

 ارتبـاط  ، شركتيان نهادگذار سرمايهت يم سود سهام و سطح مالكياست تقسين سي بآيا كه
 ـ مثبـت اسـت   ،ن ارتبـاط ي ـن است، جهـت ا  ي و اگر چن   ؟ وجود دارد  يمعنادار  در ،يا منف ـي

هاي  دگاهيد ،ها م سود شركتياست تقسي بر سيان نهادگذار سرمايهر ي تاثيخصوص چگونگ
  ».ي علامت دهي و تئوريندگي نمايتئور«:  عبارتند از،دگاه غالبيدو د  وجود دارد؛يمختلف

 13يندگي نمايتئور. 1-2

) كارگمـار (و مالك ) كارگزار(ر ين مدي عمدتاً به تضاد منافع موجود ب     يندگي نما يتئور
 .اند كرده تفويض مديران به را شركتي  اداره ،مالكان ها، شركت شدنتر  بزرگ با. اشاره دارد
 و جنـسن  .شـود   مـي نماينـدگي  مـشكلات  بـه  منجـر  ،مـديريت  از مالكيـت  جـدايي 
 داران سهام و كارگزار را نموده و مديران مطرح را تئوري نمايندگي مباني )1976(14نگمكلي

 تفـويض  مـديران  بـه  روزمـره هـاي   گيـري   تـصميم .اند نموده  تعريف،عنوان كارگمار به را
 تئوريهاي  هيفرض از يكي .كنند نمي حركت مالكان در جهت منافع لزوماًها  آن اما ؛شود مي

  .ر استين مالك و مديد منافع بنمايندگي، وجود تضا
اد منـافع كمـك      و تض  يندگينماهاي    نهيپرداخت سود سهام ممكن است به كاهش هز       

 پرداخـت  بـراي  يجاد وجوه نقد كافيبه ا مجبور را مديريت. 1: نقدي سهام سود زيرا كند؛

 بازار هب ،خودهاي  پروژه مالي تأمين براي تا سازد  ميوادار را مديريت .2 .كند  ميسود سهام

 باعـث ) 3 و دهـد  قـرار  بـازار  اختيـار  در را يتر بيش اطلاعاتطبعاً  و  كندسرمايه مراجعه

  ). 2000ن، يريلاپورتا و سا (مازاد و هدر رفتن آن شود نقد وجه جريان كاهش
 پرداخـت   يرا بـرا  هـا     ، شركت يداران نهاد  ان كردند سهام  يب )1990(15زِخاسر و پوند  

 نقـد  يدار پرداخت سود سهام را به نگهها  آن. دهند  مي ر قرار  تحت فشا  ،تر  شيسود سهام ب  
ن وجه نقد آزاد را به هـدر دهنـد         ي سازمان ممكن است ا    يرا افراد درون  ي ز ؛دهند  مي حيترج
 مقابله با هدر رفتن ي برا داران سهام،گريبه عبارت د  ). 1986و جنسن،   1984،  16ستربوكيا(

 سـود سـهام   تـر     شيع ب يت را وادار به توز    يري مد ،يندگينماهاي    نهيوجوه مازاد و كاهش هز    
ع سود سهام ي توزي، تقاضا برايت نهاديش مالكي، با افزاين تئوري طبق ا،جهيدرنت. ندينما مي
  .شود ميتر  شيب

  17 )يام رسانيپ (ي علامت دهيتئور. 2-2
 كـه اعـلام      كند ي م انيب) يام رسان يپ (ي علامت ده  ي، تئور يندگيدگاه نما يدر مقابل د  
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 يتوانند از سود سهام بـرا   ميرانيد است و مد   ي جد ي اطلاعات ي حاو ، بازار يود سهام برا  س
گـر، سـود   يبـه عبـارت د  .  استفاده كنند،داران علامت دادن و رساندن اخبار خوب به سهام     

 ايـن   مطـابق .كنـد   مي را مخابرهي و اطلاعات مهم مال استي اطلاعاتي محتوايسهام دارا

 نقدي سهام سود باشند، داشته آتي سودهاي در  راافزايش انتظار كه زمانيها  شركت مفهوم،

 بهبود انتظار بر مبني پيامي حامل نقدي سهام افزايش سود ،بنابراين. دهند  ميافزايش خود را

  ).1980، 18ي و سوارياهرون(شركت است  عملكرد
 حجـم  بـر  تقـسيمي  سـود  مبلـغ نشان دادند كـه  ز ين) 1387(ان ينت و حاجيخوش ط

 اطلاعـاتي  يامحتـو  انگذار سرمايه براي سهام  سود،عبارتي به. است مؤثر ،سهام عاملاتم

 توانند  ميمديران كه كرد استدلال توان  مي،بنابراين. كند  ميمنتقلها   را به آنيهاي امي و پدارد

 منتقـل  بازار به را شركتي  درباره موجود اطلاعات تقسيمي، سود ميزان تغيير از استفاده با

داران  سهام و سـهام هاي  كنند كه ممكن است به سود  ميانيب )1990(زِخاسر و پوند  .نندك
حضور سهامداران بزرگ ممكن است .  نگاه شود،ي علامت ده ي برا ي به عنوان ابزار   ينهاد

را ي ز؛ عملكرد خوب شركت شود  ي برا يسبب كاهش استفاده از سود سهام به عنوان علامت        
دگاه ين ديتحت ا. هستند)  معتبرتر از سود سهاميو حت( معتبر يمتداران علا ن سهام يخودِ ا 
ع ي، توز يت نهاد يش مالك يد و با افزا    دار ي ارتباط منف  ،ي سود سهام پرداخت    با يت نهاد يمالك

 .گردد  مين ارتباط ارائهي در اي شواهد تجربي برخ،در ادامه. ابدي  مي كاهش،سود سهام
  

  قيتحقي  نهيشيپ. 3
  يندگي نمايتئور. 1-3

ر يمدي  ، احتمال سوء استفادهيت نهاديزان مالكيافت كه با كاهش ميدر )1988 (19پوند
 ـيترانگ و ه .ابدي  ميشي افزا،يندگيل نماياز مسا  ـن )2007(ينِ هـاي    شـركت يز در بررس ـي

ن يبد. افتندي يمثبتي  ، رابطهي سود سهام پرداخت با يت نهاد ين مالك ي ب  كشور، 37موجود در   
ت يري به نظارت فعال بـر مـد  يتر شيل بيت، نهادها تمايمالكتر   نييطوح پا  در س  صورت كه 
 . وجـود دارد ،ينـدگ ينماهاي  نهي كنترل هزيافت سود سهام براي به دريتر از كميدارند و ن

است سود سـهام  ي س بايت نهادين مالكي ارتباط بي به بررسيقيز در تحق ين )2008(لبرگ  يو
 و سـود سـهام   يت نهـاد  ي ـن مالك ينشان داد كه ب   ها    هافتي.  پرداخت يشركت سوئد  189در  

  .مثبت وجود داردي   رابطه،يپرداخت
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ــسلام و ســا ــيدر تحق) 2008(ن يريعبدال ــارهيق ــاط ســاختار مالكي   درب ــارتب ــا ي ت ب
 ـ ، نـشان دادنـد كـه      ك بـازار نوظهـور    يسود سهام در    ي  ها  سياست  و  يت نهـاد  ي ـن مالك ي ب
 بر اسـاس  . وجود داردمي مستق ي، ارتباط اممات سود سهام و نسبت پرداخت سود سه       يتصم
 يندگي مشكلات نما،يداران نهاد ت سهاميش مالكيز با افزاين) 2007 (ينِيق ترانگ و هيتحق
 20اكبو و وِرما.  گردديمتر  شي ب،ياز به پرداخت سود سهام و نظارت خارج    يجاد شده و ن   يا
انات وجوه نقد آزاد بـه  يكه جردهند   ميحي ترجيداران نهاد كنند كه سهام  ميانيب )1994(

ن صـورت كـه   يبـد . ابـد ي كـاهش  ،ينـدگ ينماهـاي   نـه يع شود تـا هز يشكل سود سهام توز  
 و از ، مقابلـه تيري مـد ي حد وجوه نقـد آزاد از سـو       ش از ي ب ي با نگهدار  يسهامداران نهاد 

ش ين، بـا افـزا  يبنـابرا . كننـد   مـي ر را وادار به پرداخت سود سهامي خود، مد  يق حق را  يطر
 . ن ارتباط مثبت استيشود و ا ميتر  شي ب،م سودي تقسي تقاضا برا،يت نهاديالكم

 ـ « با عنـوان  يقيدر تحق )2002(ن يريشرت و سا اسـت سـود سـهام و    ين سيارتبـاط ب
شـواهد  . ن ارتباط استفاده نمودنـد ي اي بررسي از چهار مدل سود سهام برا     ،»يت نهاد يمالك
  .ر در هر چهار مدل استفاده شده بودين دو متغين اي بي از وجود ارتباط مثبت معناداريحاك

 ـمالكتر    شيافتند كه با تمركز ب    يز در ي ن )2009( يزاني و گا  يكوك  نهادهـا،  ت در دسـت ي
  .گردد ميتر  شيز بيع سود سهام نيتوز

  ي علامت دهي تئور.2-3
ر  د را حفظ وجه نقد،يان نهادگذار سرمايهان نمودند كه يب) 2006(21 نيري و سايبركل

) 2009 (يزاني و گايكوك.دهند  ميحي ترج،ع آن به صورت سود سهامي به توز  ،دست شركت 
 ـ بـه تجز   ،»است سـود سـهام    يت و س  ي ساختار مالك  «با عنوان اي    در مقاله  ر يل تـاث ي ـه و تحل  ي
 يبـرا  هـا   آن. پرداختنـد يتونـس هـاي   است سود سهام در شركتيداران بر س ت سهاميمالك
ها  ن مدليشواهد حاصل از ا . استفاده نمودندي خطيونيل رگرس مد5از  ،ن ارتباطي ايبررس

 وجود دارد يع شده، ارتباط معنادار منفي و سطح سود سهام توزيت نهادين مالكي بنشان داد
  . استي علامت دهيد تئورين امر مويكه ا

ن سـطح  ي ب ـي از وجـود ارتبـاط منف ـ  ي حـاك  يز شـواهد  ين) 1992 (22نيريجنسن وسا 
بـر  ) 1990(زِخاسـر و پونـد   . افتندي ، شركتي از سو  ي سود سهام پرداخت    با يت نهاد يمالك

 ـ،م سـود ي تقـس  بـا يت نهاد ين مالك ي ب ي منف ي ارتباط ي علامت ده  ياساس تئور   ين ـيش بي پ
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ر ي ـن دو متغي ـن اي ب ـي، ارتباط معنـادار ييكايآمرهاي   شركتي بر رويقي اما در تحق  ؛كردند
   .افتندين

ن ي معنادار بي از ارتباط منفي به شواهد حاك،يقيحقدر ت) 2002( 23 و پاجوستيمائور
  .افتندي دست ،يفنلاندهاي  ن شركتي در بيت و سود سهام پرداختيتمركز مالك

 گـام  الگـوي  ازها  شركت سود تقسيم سياست كه افتنديدر) 1384(ي و قربانيجهانخان

 در عنـاداري و م كننـده  نيـي تع نقـش  ،مالكيـت  پراكنـدگي  يا تمركز. كند  ميپيروي تصادفي

 ،تحقيـق  اين در ،نمايندگي ي تئور،ن سانيكند و بد نمي ايفاها  شركت سود توزيع سياست
ها  شركت رفتار توضيح در ي علامت دهيتئور كه است آن مؤيد تحقيق اين .نرسيد تأييد به
  .نمايند  ميبازي معناداري نقش سود، تقسيم سياستي  زمينه در

 را در مورد ي مطالعات موجود شواهد متفاوتفته شد،ن بخش گيچه در ا با توجه به آن
م سـود  ياسـت تقـس  ي و سي نهـاد يگـذار  سرمايهزان تمركز   ي م ت با ين سطح مالك  يبي    رابطه
  . كنند  مي فراهم،شركت

  قيتحقي  هيفرض. 3-3
هـاي   ه فرضـي  ، نهـادي  گـذاران   بـا سـرمايه  ونـد يطرح شده در پ   نظري  مباني  به  با توجه 

  :دنگرد  مي  طراحي،زير  ح شر  به ق،يتحق
 ي ا رابطـه ،يسود سهام پرداختگذاران نهادي و    سرمايهت  يمالكبين سطح    :1 ي هيفرض
  . وجود دارد،معنادار

 وجود ، معناداري ا رابطه،يسود سهام پرداختو   يت نهاد يتمركز مالك بين   :2 ي هيفرض
  .دارد

  
  قي تحقيشناس روش. 4

 ـ     مي  را يقات علم يتحق ي  بـه دو دسـته    ،هـا    داده يجمـع آور  ي    وهيه ش ـ توان با توجه ب
 ،ث هدفي كه از ح  است يفي توص يقيق حاضر، تحق  يتحق. م نمود ي تقس ،يفي و توص  يشيآزما

از  ، تقـسيم سـود   بابين مالكيت نهاديي  براي بررسي رابطه ،قين تحق يدر ا . ي است كاربرد
) 1966( 24دل وادو م ـ) 1956(نتنـر  يلي  ل شـده يمـه تعـد  يو مـدل ن  ل شدهيمدل كاملاً تعد

  .استفاده شده است
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رات سـود را  يي ـن مـدل، اگـر تغ  يبر اساس ا : 25ل شده ي مدل كاملاً تعد   :1مدل شماره   
 ـ  r ، سود سـهام ي برايم و نرخ مطلوب واحد تجاريري در نظر بگ يميدا ن ي باشـد، ارتبـاط ب
 ـ به صورت ز   ،t در زمان i  شركت يرات سود سهام برا   ييرات سود و تغ   ييتغ د ر خواهـد بـو   ي
 ): رات سود خالص استيي از تغي تابع،يميرات سود تقسيي تغيعني(

Dti – D (t-1)i = α + r (Eti – E(t-1)i) 
  :م داشتيكه خواه

D :توسط شركتيسود سهام پرداخت  i؛  
E : خالص شركت) انيز(سود.  

 ـ مالك ي دارا ي تجار ينكه واحدها يبا توجه به ا     ي متفـاوت  rممكـن اسـت     ي،  ت نهـاد  ي
  :ر در خواهد آمدي مدل به صورت زداشته باشند،

Dti – D (t-1) i = α + r(Eti – E (t-1) i) + rI(Eti – E (t-1) i)× INST+rc(Eti – E (t-1) i)× CONC 

  :م داشتيكه خواه
INST :؛ ساليابتدادر شركت  نهادي انگذار  سهام عادي سرمايهدرصد  

CONC :هرشـمن   نـدال  هرفي  شـاخص (ه  يزان تمركز نهادها بر ساختار سرما     يم  ) HH (
  .است رها مانند قبلير متغيسا.)t سال يابتدادر شركت 
 اثـر   شـركت يميسـود تقـس   بـر   كـه  را چند عامل ، كه تحقيقات قبلي   اد آور شد  يد  يبا
 ،راني ـدر ا) 1389 (يان سـق ي و قاسميدري نمونه، پور ح   يبرا. اند   شناسايي كرده  ،گذارند  مي
فاما  . دارنديميرات سود تقسيي در تغيقش قابل توجه ن،شركتي  افتند كه اهرم و اندازهيدر

 نيريو گرولُن و سا )2001 (26و فرنچ
شـركت را  ) يبـده (اثر اندازه و اهـرم  ز ي ن)2002(27

 ،تـر  رشـد كـم  هـاي   و فرصـت ها   يي دارا يداراهاي    جه گرفتند كه شركت   ي و نت  كنترل نموند 
 ،تر  كم ي نسبت بده  يداراهاي   ن شركت يهمچن.  به پرداخت سود سهام دارند     يتر  ل كم يتما
كنترل  ز اثر رشد راين )1979( 28ايباتاچار.  پرداخت سود سهام دارندي برايتر شيبي  زهيانگ
 يتـر  شيب ـي  زهي دارند، انگيتر  نيي كه رشد پا   يهاي  د كه شركت  يجه رس ين نت ي به ا  يو. نمود
 مـذكور،   ريمتغسه   كنترل اثر    ي برا ق،ي تحق نيدر ا .  پرداخت سود سهام خواهند داشت     يبرا
  .اند گنجانده شده قيتحقهاي  در مدلها  رين متغيا

  :ر خواهد بوديق حاضر به شرح زي مدل تحق،ي كنترليرهايجه، با وارد كردن متغيدر نت
Dti – D (t-1) i = α + r(Eti – E (t-1) i) + rI(Eti – E (t-1) i)× INST+ rc(Eti – E (t-1) i)× 

CONC + rGGROW+ rSSIZE+ rLLEV+ε                                         )1(  
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  :م داشتيكه خواه 
GROW :؛نسبت به سال قبلها  يير داراييدرصد تغ  

SIZE :؛ها لگاريتم طبيعي مجموع دارايي  
LEV :است رها مانند قبلير متغيسا.ها بدهي بلندمدت نسبت به مجموع دارايي.  
 ـتتر به معنادار و) يمنف(مثبت  rc و rI بي ضر،ن مدليدر ا كـه بـا    كننـد   مـي بيـان  ،بي
  شركتي از سويسود سهام پرداخت ، نهاديانمالكو تمركز ) تيدرصد مالك( سطح افزايش
  .  سود خالص شركت استيز مربوط به معنادارينr بيضر .يابد  مي)كاهش(ش يافزا

، t هـر سـال،   يكند كه برا  مين مدل فرضيا: 29ل شده يمه تعد ي مدل ن  :2مدل شماره   
ك نـسبت  ي ـق ي ـطر از، Eti ؛ بـا سـودخالص  i شـركت ي، براD * ؛30سطح سود سهام هدف

 )نسبت پرداخت سود سهام هدف : r: (ر مرتبط استي به صورت زrمطلوب 

Dti
*
=r Eti 

 ي متفـاوت rممكـن اسـت   ي، ت نهـاد ي مالكي دارا ي تجار يكه واحدها  نيبا توجه به ا   
  :ر در خواهد آمديداشته باشند، مدل به صورت ز

Dti
*
=r Eti + rI Eti× INST + rc Eti× CONC 

كنـد،    مـي لي از سطح سود سهام هدف را تعـد ي بخشين، واحد تجار  يدر هر سال مع   
 )يميل سود تقسيب تعديضر: c(: م داشتين خواهيبنابرا

Dti – D (t-1) i = α + c (Dti
*
– D (t-1) i) 

 :افتير دست ي زيكلي  توان به معادله  مي،فوقي  از دو معادله

Dti – D (t-1) i = α + cr Eti+ crI Eti× INST + crc Eti× CONC – cD (t-1) i 
  :ر خواهد بوديق حاضر به شرح زيمدل تحقي،  كنترليرهاين با وارد كردن متغيهمچن

Dti – D (t-1) i = α + cr Eti+ crI Eti× INST + crc Eti× CONC– cD (t-1) i   + 

rGGROW+ rSSIZE+ rLLEV+ε                       )2(                                 
و ) يمنف ـ( مثبـت  crc و crI بي ضـر ،ن مـدل ي ـدر ا. اسـت  رها مانند قبـل يف متغيتعر
مالكيـت  و تمركـز  ) تي ـدرصـد مالك ( سـطح  با افـزايش   ،بيبه ترت  كه   ندگر آن   بيان ،معنادار
ز مربوط ي نcrب ي ضر.يابد  مي)كاهش(ش يافزا ، شركتي از سويسود سهام پرداخت  ،نهادي

  . سود خالص شركت استيبه معنادار
 ـينتنر است و تركي از هر دو مدل ل ين مدل شامل عناصر   يا:  مدل واد  :3 شماره مدل  يب

 از سـود  ين مدل، سـود سـهام هـدف تـابع    يبر اساس ا. دشو  مي  محسوب ،از دو مدل فوق   
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ز سود خـالص مـورد    ايسود سهام هدف نسبت(خالص مورد انتظار بلندمدت شركت است       
  )نسبت سود سهام هدف به سود خالص مورد انتظار: r): (انتظار است

Dti
*
=r Eti

* 
ي رويل شده پيمه تعديزم مدل ني از مكانير در سود سهام واقع    ييتغ،  ن مدل يبر اساس ا  

  )يميل سود تقسيب تعديضر: c(: م داشتين خواهي بنابراكند؛ مي
Dti – D (t-1) i = α + c (Dti

*
– D (t-1) i) 

  :كند ي ميروير پيسود خالص مورد انتظار از مدل ز
Eti

*
 – E (t-1) i

*
= α + d (Eti – E (t-1) i

*
) 

 ـ مالك ي دارا ي تجـار  يكه واحـدها   نيبا توجه به ا    ممكـن اسـت نـسبت      ي،  ت نهـاد  ي
  :ر در خواهد آمدي داشته باشند، مدل به صورت زيپرداخت متفاوت

Dti – D (t-1) i = αd + cd r Eti+ cdrI Eti× INST+ cdrc Eti× CONC+ (1–d–c) 

D (t-1) i – (1– d) (1– c) D (t-2) i 

  :ر خواهد بوديق حاضر به شرح زي، مدل تحقي كنترليرهاين با وارد كردن متغيهمچن
Dti – D (t-1) i = αd + cdrEti+ cdrIEti× INST + cdrc Eti× CONC + (1–d–c) 
D (t-1) i  

– (1– d) (1– c) D (t-2) i  + rGGROW+ rSSIZE+ rLLEV+ε )  3              (  
و ) يمنف ـ(مثبـت  cdrc و cdrI بيز ضرين مدل نيدر ا. رها مانند قبل استيف متغيتعر
سود سهام  و تمركز نهادها،مالكيت  درصد با افزايشب يبه ترتگر آن است كه    بيان ،معنادار
  و cdr،(1-d-c)ب ي ضــر.يابــد  مــي)كــاهش(ش يافــزا ، شــركتي از ســويپرداختــ

]-(1-d) (1- c) [ي  ع شـده ي ـ سود خالص، سود سهام توزيب مربوط به معناداريز به ترتين
 ـبـه ترت  ،در هر سه مدل فوق rL وrSو rGب يضرا. سال قبل و دو سال قبل شركت است     ب ي

  .  رشد، اندازه و اهرم شركت استيمربوط به معنادار
 يودنت و براي استt از آزمون ،وني رگرسييب جزيك از ضراي هر ي برا،قين تحقيدر ا
 اسـتفاده شـده   ،ناني درصد اطم95در سطح  ) F(شر  يفي     از آماره  ،يوني مدل رگرس  يمعنادار
  .است

  حقيقتآماري ي  مورد آزمون، جامعه و نمونهي  دوره. 1-4
هـاي   هاي مالي سـال  ساله بر اساس صورت ده زماني ي    مورد تحقيق يك دوره   ي    دوره
 نيـاز  ،هاي تحقيـق  البته با توجه به اين موضوع كه براي آزمون فرضيه . تاس 1388 تا   1379
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 تحقيق محدود بـه   ي    ، عملاً دوره  بوده "-2t" نسبت به سال     "t"تغييرات سال   ي    به محاسبه 
  . است) 1388 تا 1381(سال هشت 

آمـاري ايـن تحقيـق را تـشكيل     ي   جامعـه ،شده در بـورس تهـران   هاي پذيرفته   شركت
 بـه سـبب ماهيـت خـاص     ،ي مـال يواسطه گـر هاي   ها، شركت   بين اين شركت  از  . دهند  مي

  : هايي مدنظر قرار خواهند گرفت كه  شركت،در اين تحقيق. اند  حذف شده، فعاليت
  . به پايان اسفند ختم شودها  سال مالي آن. 1
  . در بورس حضور داشته باشند1388 تا 1379از سال . 2
  .  تغيير سال مالي نداده باشد1388 تا 1379هاي  شركت بين سال. 3
  .اطلاعات موردنياز شركت در دسترس باشد. 4
  . عملياتي نداشته باشدي   وقفه1388 تا 1379هاي  شركت بين سال. 5
  . روز معاملاتي داشته باشد70 حداقل ،شركت در هر سال. 6
  

  هاي تحقيق يافته. 5
 تـدبيرپرداز، دناسـهم،      از منـابعي چـون     ،عـضو نمونـه   هاي    شركت مربوط به هاي    داده

ي   اسـتخراج و بـه صـفحه   ،... و نوين، سـايت بـورس     15 نسخه   SPSSافزار    با نرم  دآور  ره
هـاي آمـاري    آزمـون ، پس از انجام محاسبات لازم براي متغيرها. اكسل منتقل شدي    گسترده

  .مورد نياز انجام شد
  يفيآمار توص. 1-5

 ـ       شامل   كه   تحقيق   متغيرهاي  آمار توصيفي  ت ي ـ سـطح مالك   ؛)D (يسـود سـهام پرداخت
ي   اندازه؛)GROW(، رشد )CONC(يت نهاديتمركز مالك ،)INST (  نهادي گذاران سرمايه
  هاي  آماره.   است   شده   آورده 1 شمارهجدول  ، در      است كه  )LEV ( اهرم  و )SIZE ( شركت
  معيـار   و انحـراف  ، حـداكثر، ميـانگين   ، حـداقل   تعداد مشاهدات  ، شامل قين تحق يا  توصيفي
  .است
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  هاي تحقيق  آمار توصيفي داده:1 جدول

 Minimum Maximum Mean  ريمتغ
Std. 

Deviation 

Dti – D(t-1)i  30/5289126-  00/8887612  24/20617  98/537659  

(Eti – E(t-1)i) 00/3024809-  00/2889601  90/28451  34/249195  

(Eti – E(t-1)i) × INST  35/762554-  72/682812  67/8915  36/70457  
(Eti – E(t-1)i) × 

CONC 
28/111420-  87/169696  06/2147  20/15787  

Eti 00/95468-  00/6814114  71/197912  65/683834  

Eti × INST  68/72555-  58/1875925  98/68874  84/186245  

Eti × CONC 12/28583-  58/278896  56/19368  23/38376  

D(t-1)i 00/0  30/5353892  65/142178  35/501010  

D(t-2)i 00/0  30/5353892  17/130162  74/480586  

GROW 41/0-  17/11  27/0  58/0  

SIZE 94/19  59/31  93/24  26/2  

LEV 00/0  68/0  08/0  08/0  
  

  يليآمار تحل. 2-5
 مـورد   ،رگرسـيوني ي  گانـه  سـه    هـاي   از مدل ها با استفاده  فرضيه  آزمون،  بخش در اين 

   .گيرد قرار مي  بحث
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  )1 (  از مدل  حاصل  نتايج:2 جدول

it

it

ititit

E

EEDD

εLEV 83/85704SIZE 93/36741

GROW  51/23950CONC*)E ( 41/26

INST*)E ( /1521)E 1/77(28/891926

itit

it)1(it

)1(it)1(it)1(it

+−

++−

+−−−+−=−

−

−−−

  

  يمعنادار  tآماره   ضريب متغير  ريمتغ
  001/0  -34/3  -28/891926  مقدار ثابت

(Eti – E(t-1)i) 77/1  31/5  000/0  
(Eti – E(t-1)i) × INST  15/12-  84/7-  000/0  

(Eti – E(t-1)i) × CONC  41/26  28/8  000/0  
GROW  51/23950  60/0  549/0  
SIZE  93/36741  42/3  001/0  
LEV  83/85704-  28/0-  784/0  
20/0 :R

  :F  98/1 D.W هآمار: 50/19   تعديل شده2
 

 95  اطمينان  در سطح  شده  برازش  رگرسيوني  مدل  كلي معناداريي   دهنده   نشان F هآمار
ي   رابطـه  از وجود يك INST × (Eti – E(t-1)i) ري متغt  و آمارهر يمتغ   ضريب.  استدرصد

در ع شـده  ي ـسـهام توز   سـود    با   نهادي  گذاري   سرمايه تي مالك   سطح  بين  و معنادار   عكوسم
 ـ متغt   آمـاره ، از طرفي. دهد  خبر مي، درصد95   اطمينان سطح  CONC × (Eti – E(t-1)i) ري
 ـتوز با   نهادي  گذاران  سرمايه ركز تم   بين يمعنادارم  يمستقي    كه رابطه دهد     مي  نشان  سـود   عي
  .  وجود دارد، درصد95   اطمينان در سطحسهام 

ع سـود  ي ـز بـا توز ي ـشركت ني   فوق، سود خالص و اندازه      جدولن با توجه به     يهمچن
 كنترل يرهاير متغي است كه ساين در حاليم دارند و ايمستقي     رابطه ،داران ن سهام يسهام ب 

  .  ندارندي با سود سهام نقديمعناداري   رابطه،)اهرم و رشد(
ج ي درصـد، نتـا  95نـان  يدر سطح اطم) اهرم و رشد (ي معن ي ب يرهايپس از حذف متغ   

  :شود  مير حاصليز
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   122  دانشـگاه شيرازهاي حسابداري  مجله پيشرفت

  يمعن ي بيرهاي پس از حذف متغ)1 (  از مدل  حاصل نتايج: 3 جدول

itit

ititit

SIZEE

EEDD

ε81/37172CONC*)E (61/26

INST*)E ( 23/21)E (78/145/902986

it)1(it

)1(it)1(it)1(it

++−

+−−−+−=−

−

−−−

  

  يمعنادار  tآماره   ضريب متغير  ريمتغ
  001/0  -39/3  -45/902986  بتمقدار ثا

(Eti – E(t-1)i) 78/1  41/5  000/0  
(Eti – E(t-1)i) × INST  23/12-  96/7-  000/0  

(Eti – E(t-1)i) × CONC  61/26  41/8  000/0  
SIZE  81/37172  49/3  001/0  
20/0 :R

  :F  97/1 D.W هآمار: 24/29   تعديل شده2
 

ــان حــاك Fي  هآمــار ــاداري ازيهمچن ــرازش  رگرســيوني مــدل   كلــي  معن  در   شــده  ب
 يرهاين تفاوت كه مدل به دست آمده پس از حذف متغي با ا ؛ است  درصد 95  اطمينان  سطح

R.  دارد يتر  شي، برازش ب  ي معن يب
 درصد از تغييـرات در    20 حدود   دهد كه   مي نشانمدل   2

ي  رهآمـا   .شـود   توضـيح داده مـي  مـستقل هاي  متغيري    لهيبه وس   شركت يسود سهام پرداخت  
  .  اخلال مدل دارد در جزويخود همبستگ ز خبر از عدمين واتسون نيدورب

 را ي و معنـادار  عكـوس مي  رابطـه ز ينINST × (Eti – E(t-1)i) ري متغt  و آماره  ضريب
 95   اطمينـان  در سـطح ع شـده  ي ـسـهام توز  و سود     نهادي  گذاري  سرمايهت  يمالك   سطح  بين

كـه  دهـد    مـي   نـشان CONC × (Eti – E(t-1)i) ري متغt  اره آم از طرفي. دهد  مينشان درصد
 ـتوز و   نهـادي  گـذاران  سرمايه  تمركز  معنادار بين م  يمستقي    رابطه   در سـطح سـهام   سـود   عي

 ،)1 (  مـدل   بـر اسـاس     تحقيقهاي       فرضيه  بنابراين. همچنان برقرار است   ، درصد 95  اطمينان
  .دهد  ميرا نشان) 2( حاصل از مدل جي نتا،4ي  شماره  جدول. ندشو تأييد مي
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  )2 ( نتايج حاصل از مدل:4  جدول

it

it

it

D

DD

εLEV 44/15393

SIZE 03/67762GROW  34558/8383/0

CONC*E70/1INST*E 1/55E 0/9366/642372

it

itit)1(

ititit)1(it

+−

++−

+−+−=−

−

−

 

  يمعنادار  tآماره   ضريب متغير  ريمتغ
  012/0  -51/2  -66/642372  مقدار ثابت

Eti 93/0  50/7  000/0  
Eti × INST  55/1-  70/2-  007/0  

Eti × CONC 70/1  36/1  175/0  
D(t-1)i 83/0-  96/11-  000/0  

GROW  83/34558  91/0  363/0  
SIZE  03/26776  58/2  010/0  
LEV  44/15393-  05/0-  958/0  
28/0 :R

  :F  95/1 D.W هآمار: 61/26   تعديل شده2
 

 ـ از طر،95/0معناداري كلي مدل رگرسيوني برازش شده در سطح اطمينان           Fره آمـا قي
 ـارتباط  دهد كه     مي ز نشان ينEti ير متغ tضريب و آماره    . رديگ  مي د قرار ييمورد تا  بـين   يمثبت

 ـب) -c يعني (D(t-1)i متغيرب يضر.  است برقرار ،يسود خالص و سود سهام پرداخت      گـر   اني
ز ي نt،Eti × INSTآماره .  استيرات سود سهام پرداختيير و تغين متغين اي بيمثبتي  رابطه
 ـ بـا ا .دهـد   مـي د درص ـ95معنادار در سطح اطمينان   معكوس و    ي ا رابطه از   خبر  ن حـال، ي
افـت نـشده   ي ،ن مدلي بر اساس اي تمركز نهاد باين سود سهام پرداختي بيمعناداري   رابطه
معنـادار  ي   بر وجـود رابطـه  ي مبن،دومي  هيفرضي  د كننده يين مدل تا  يج ا ين نتا يبنابرا. است

  .، نخواهد بودي و سود سهام پرداختين تمركز مالكان نهاديب
ن يبد . دارند، مثبت و معناداري ا رابطه،يرات سود سهام پرداختييا تغشركت بي  اندازه

 ـTتر بزرگهاي    معنا كه شركت    ـ را توزيتـر  شي هر سال نسبت به سال قبل، سود سهام ب  عي
رات سـود سـهام   يي ـ و رشـد شـركت بـا تغ    يزان اهرم مال  ي كه م  اد آور شود  يد  يبا .ندينما مي

ن مـدل را پـس از   ي ـج حاصـل از ا    ي نتا 5شماره   لجدو . ندارند يمعناداري     رابطه ،يپرداخت
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   124  دانشـگاه شيرازهاي حسابداري  مجله پيشرفت

  .دهد  مينشان )، اهرم و رشديتمركز نهاد (ي معني بيرهايحذف متغ
 

  يمعن ي بيرهايپس از حذف متغ) 2 ( نتايج حاصل از مدل:5  جدول

itit

it

D

DD

εZE29520/08SI84/0

INST*E 0/89E 0/8288/692321

it)1(

itit)1(it

++−

−+−=−

−

−  

  يمعنادار  tآماره   ضريب متغير  ريمتغ
  007/0  -73/2  -88/692321  مقدار ثابت

Eti 82/0  59/8  000/0  
Eti × INST  89/0-  73/2-  007/0  

D(t-1)i 84/0-  10/12-  000/0  
SIZE  08/29520  89/2  004/0  
28/0 :R

  :F  95/1 D.W هآمار: 84/45   تعديل شده2
 

  در سـطح   شـده   بـرازش   رگرسـيوني   مـدل   كلي  معناداري  از يهمچنان حاك  Fي    هآمار
 ـ يرهـا ي با حـذف متغ    ،شود  مي  كه مشاهده  طور همان.  است ، درصد 95  اطمينان   ، ي معن ـ ي ب

R  . برازش مدل بهتر شده است    
 سود درصد از تغييرات در 28 حدود   دهد كه   مي نشان مدل   2

ن واتـسون  يدورب  .شود  توضيح داده مي،مستقلهاي    متغيري    لهيبه وس   شركت يسهام پرداخت 
  . د ندارد وجوي، خود همبستگ مدلي خطاين اجزاي بدهد كه  ميمدل نشان
 را ي و معنـادار  عكـوس مي   رابطـه ز ينINST × (Eti – E(t-1)i) ري متغt   و آماره ضريب

 95   اطمينـان  در سـطح ع شـده  ي ـسـهام توز  و سود     نهادي  گذاري  سرمايهت  يمالك   سطح  بين
ن يمعنادار بي   بر وجود رابطهي مبن،قياول تحقي  هيد فرضين امر مويا. دهد  مي نشان ،درصد
ج حاصل از   ي نتا ،6شماره   جدول.  شركت است  ي و سود سهام پرداخت    يت نهاد يمالكسطح  
  .دهد  ميرا نشان) 3(مدل 
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  )3 ( نتايج حاصل از مدل:6  جدول

it

itit

it

DD

DD

εLEV  57/52036SIZE   27230/90

GROW    37085/6533/088/0

 CONC*E38/2INST*E  01/2E  0/8830/661993

itit

it)2()1(

ititit)1(it

+−

+++−

+−+−=−

−−

−

  

  يمعنادار  tآماره   ضريب متغير  ريمتغ
  008/0  -66/2  -30/661993  مقدار ثابت

Eti 88/0  32/7  000/0  
Eti × INST  01/2-  56/3-  000/0  

Eti × CONC  38/2  97/1  049/0  
D(t-1)i 88/0-  87/12-  000/0  
D(t-2)i 33/0  17/5  000/0  

GROW  65/37085  01/1  315/0  
SIZE  90/27230  70/2  007/0  
LEV  57/52036-  18/0-  856/0  
32/0 :R

  :F  93/1 D.W هآمار: 96/27   تعديل شده2
  
 ـ تا95/0در سـطح اطمينـان   را يوني برازش شـده  معناداري كلي مدل رگرس   Fرهآما  ديي

 ـارتباط دهد كه   مي نشانزين Eti  متغير tضريب و آماره    . كند مي سـود خـالص و   بـين   يمثبت
معنادار معكوس و ي  رابطه از  خبرt، Eti × INSTآماره .  است برقرار،يسود سهام پرداخت
م يمـستق ي  ز خبـر از رابطـه  ين t،Eti × CONC   آماره.دهد  مي درصد95در سطح اطمينان 

 ي ا رابطه،يرات سود سهام پرداختييشركت با تغي    اندازه. دهد  مي ر وابسته ي با متغ  يمعنادار
 هر سال نسبت به سال قبل، سود      ،تر بزرگهاي    ن معنا كه شركت   يبدمثبت و معنادار دارند؛     

 و رشد شركت بـا      يمالزان اهرم   ي كه م  اد آور شود  يد  يبا. ندينما  مي عي را توز  يتر شيسهام ب 
ن يج حاصل از اي نتا7شماره   جدول.  ندارنديمعناداري   رابطه،يرات سود سهام پرداختييتغ

 .دهد  مينشان) اهرم و رشد (ي معني بيرهايمدل را پس از حذف متغ
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   126  دانشـگاه شيرازهاي حسابداري  مجله پيشرفت

  يمعن ي بيرهايپس از حذف متغ) 3(ج حاصل از مدل ي نتا:7 جدول

ititit

it

DD

DD

εSIZE   25/5494233/088/0

CONC*E 2/56 INST*E  06/2E  0/8949/617350

it)2()1(

ititit)1(it

+++−

+−+−=−

−−

−

  

  يمعنادار  tآماره   متغيرضريب   ريمتغ
  007/0  -71/2  -09/672801  مقدار ثابت

Eti 89/0  41/7  000/0  
Eti × INST  03/2-  61/3-  000/0  

Eti × CONC  49/2  07/2  039/0  
D(t-1)i 88/0-  89/12-  000/0  
D(t-2)i 33/0  16/5  000/0  
SIZE  64/27849  78/2  006/0  
32/0 :R

  :F  92/1 D.W هآمار: 19/37   تعديل شده2
  
 95  اطمينـان   در سـطح   شـده   بـرازش   رگرسـيوني   مدل  كلي  معناداري از يحاك F هآمار

R  .  اسـت  يمعن ـ ي ب يرهاي پس از حذف متغ    ،درصد و بهتر شدن برازش مدل     
 نـشان  مـدل   2

 ـ     درصد از تغييـرات در     32  حدود دهد كه  مي ي   لهي، بـه وس ـ    شـركت  ي سـود سـهام پرداخت
 ي خود همبـستگ  از عدمين واتسون مدل حاك ي دورب .شود   توضيح داده مي    مستقل يهامتغير

 ـ متغt   و آمـاره   ضـريب  . خطـا اسـت  ين اجزايب  ـن  Eti × INSTري  و  عكـوس مي  رابطـه ز ي
  در سـطح  ع شـده    ي ـسـهام توز   و سود      نهادي  گذاري  سرمايهت  يمالك   سطح  بين را   يمعنادار
ي   بر وجود رابطهيق مبن يل تحق اوي    هيد فرض ين امر مو  يا. دهد   مي نشان ، درصد 95  اطمينان
  . شركت استي و سود سهام پرداختيت نهادين سطح مالكيمعنادار ب

 را بـا سـود سـهام    يم و معنـادار يمستقي  رابطهEti × CONC ري متغt   و آماره ضريب
 ـي ،قيدوم تحق ي    هيد فرض يدهد كه مو    مي  نشان يپرداخت  ـ  ي     وجـود رابطـه    يعن ن يمعنـادار ب

  . استي و سود سهام پرداختيتمركز مالكان نهاد
  

  گيري نتيجه. 6
، ظهـور   اسـت  اي  فزاينـده  اهميـت    داراي   كـه    شركتي   حاكميت  هاي  ساز و كار   از    يكي
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بـا توجـه بـه     يان نهـاد گـذار  سـرمايه . اسـت    سرمايه نا مالك  عنوان  به   نهادي  گذاران  سرمايه
هـاي   در شـركت اي  لاحظـه از نفـوذ قابـل م   ،ها  از سهام شركت يت بخش قابل توجه   يمالك
 از يكي .تأثير قرار دهند تحتا رها  آني  ها  سياستتوانند     و مي   ند بود ر برخوردار يه پذ يسرما
ن يبنابرا.  شركت است  يع سود سهام از سو    يمربوط به توز   ،ها  سياستو  ها    ي مش ين خط يا

 يمنطق ـ يا رابطـه  ،ها  م سود شركت  ياست تقس ي و س  يت نهاد ين سطح مالك  يرود ب   مي انتظار
 ي و تئـور ينـدگ ي نمايتئـور   يعنـي  (  رقيب  حاضر، دو نگرش در تحقيق. وجود داشته باشد  

 ي برا،قين تحق يدر ا .   قرار گرفت    مورد آزمون   ، نهادي  گذاران  سرمايه در مورد ) يعلامت ده 
مـدل كـاملاً   (  مدل3 از،م سودي تقسيها سياست و يان نهادگذار سرمايهن يبي    آزمون رابطه 

 ـاستفاده گرد) 1966و مدل واد،    1956نتنر،  يلي    ل شده يمه تعد يشده و ن  ل  يتعد  طـور   بـه . دي
 ـ  بر   نهادي گذاران  سرمايه ينفتأثير م  با ونديپ در   يق تحق هاي   يافته  ،كلي ، يسود سـهام پرداخت

گـر    بيان،  تحقيق هاي مدل به دست آمده از   هاي    افتهي  ، علاوه  به. آورد   مي  فراهم يشواهد قو 
 ـ  با  نهادي   تمركز مالكيت  بين ثبتمي    رابطه  وجود يك    نتـايج .  هـستند يسود سـهام پرداخت
 . است  شده  تصوير كشيده  به،8شماره  جدول در  ها، ه فرضي  از آزمون حاصل

  
  ها   از مدل  حاصل  نتايج:8 جدول
   دومي  فرضيه   اولي   فرضيه   مدل
  . معنادار وجود دارد ثبتمي   ابطهر  . معنادار وجود دارد ينفمي  رابطه  1
  . وجود ندارديمعناداري  رابطه  . معنادار وجود دارد ينفمي   رابطه  2
  . وجود دارد،مثبت معناداري   رابطه  . معنادار وجود دارديمنفي   رابطه  3
  

 ـ        ين نهاد احضور مالك ،   تحقيق  هاي   يافته  بر اساس  ي  سبب كـاهش سـود سـهام پرداخت
 در   را  حفظ وجـه نقـد     ،يان نهاد گذار  سرمايهكه    باشد  گر آن  تواند بيان   مر مي  ا  اين .شود مي

  گـذاران   سرمايه ينفاثر م. دهند  ميحي ترج،ع آن به صورت سود سهام  ي توز ، بر دست شركت 
  بنـابراين . داد   ربـط ،ي علامـت ده ـ يتئـور    بـه  توان را نيز مي يسهام پرداختسود   بر  نهادي
سبب كاهش اسـتفاده از سـود سـهام بـه عنـوان           نهادي  گذاران  مايه سر وجود   گفت  توان  مي
 ـ ا .شود مي  عملكرد خوب شركت   ي برا يعلامت ن يري و سـا يبركل ـ  هـاي   يافتـه  اج بـا  ي ـن نت ي
   از وجود يـك   تحقيق  نتايج، ديگر از طرف.  دارد مطابقت )1990( و زخاسر و پوند  )2006(
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خبر  ، شركت ي از سو  يسود سهام پرداخت   با  نهادي  گذاران   تمركز سرمايه   ن بي  ثبتمي    رابطه
 سـهام  ش تمركـز  ي بـا افـزا    ،يندگي نما يتئور با     مطابق   كه   است  گر آن  بيان  امر  اين. دده  مي

 ـا. رنـد يگي قرار ميتر شي تحت فشار ب  ، پرداخت سود سهام   يبراها    ، شركت يداران نهاد  ن ي
. ن وجه نقد آزاد را هـدر دهنـد    يا سازمان ممكن است     يل است كه افراد درون    ين دل يامر بد 

 ـ  ي    ك رابطه ي  وجود گر اني ب ، هر سه مدل موجود    ،نيعلاوه بر ا   ن ان تمركـز مالك ـ   يمثبـت ب
توان معنادار  ين رابطه را نمي ا،البته بر اساس مدل دوم . ي هستند  سود سهام پرداخت    با ينهاد

ان گـذار   سـرمايه ركـز   ن استنباط كرد كه تم    يق چن يج تحق يتوان از نتا    مي ،به هر حال  . دانست
مطـابق بـا   ها  افتهين يا. ش دارد ي گرا ، شركت ي از سو  يش سود سهام پرداخت   ي به افزا  ينهاد
 ـ.  است)2009 (يزاني و گا يق كوك يج تحق ينتا مثبـت  ي  ق حاضـر، رابطـه  ي ـن در تحقيهمچن

  .افت شديشركت و سود سهام ي  ن اندازهي بيمعنادار
  

  شنهادهايپ. 7
  قيتحق حاصل از ينهادها پيش1-7

ان گذار سرمايه يع سود سهام برايشود كه توز  مي پيشنهاد ، تحقيق هاي  يافته  به   با توجه 
 ان راگذار سرمايهب  ير ترك ي متغ ، در بورس اوراق بهادار    يگذار  سرمايهت دارد، هنگام    يمطلوب
  .رندي در نظر بگ،م سوديك عامل موثر بر تقسيبه عنوان توانند  مي
  ندهيقات آي تحقي براييشنهادهايپ. 2-7

 از شـركتي  حاكميـت  كارهاي و ساز ساير  تاثيرنده،يقات آيشود در تحق  ميشنهاديپ. 1

سـود   مياسـت تقـس  يس بـر ،  ... و داخلـي هـاي   كنترل، ره، حسابرس مستقليات مديه قبيل
  . شوديشركت بررس

   كنتـرل  ن در اختيار مـديرا  ام نظير سه  متغيرهايي نده،ي آ  شود در تحقيقات    مي پيشنهاد. 2
  .دشو

 ـ د ي دارا ،يان نهـاد  گـذار   سـرمايه  از   يجا كه برخ   از آن . 3  و دگاه بلندمـدت هـستند  ي
 ـ انگ يكننـد و دارا     مي شركت منصوب ي    رهيات مد يدر ه اي    ندهينما  ي بـرا  يتـر   شيب ـي    زهي

د كوتـاه  ي ـ ديگـر دارا ي ديو برخ ـ)  فعـال يان نهادگذار سرمايه(ت هستند  يرينظارت بر مد  
ر ي ـ غيان نهـاد گـذار  سـرمايه  (ند كوتاه مدت علاقه مند  ي تنها به سودها   ،مدت و گذرا بوده   

 يها سياست  بايت نهادين مالكيت ارتباط بي ماه،ندهيقات آيشود در تحق  مي شنهادي، پ )فعال
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 ـنـده در ه  ي با نما  ي به نهادها  يان نهاد گذار  سرمايهم  يق تقس ي از طر  ،م سود شركت  يتقس ات ي
  . گردديم و بررسيره، تقسيات مديدر هنده ي بدون نمايره و نهادهايمد
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