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ارزيابي رابطه بين ساختار مالكيت شركت و 

سياست هاي سود سهام در ايران

∗ولي خدادادي
∗∗ولي االله آقاجري

چكيده
ميزان نحوه تأثير گذاري سهامداران  (ها تأثير ساختار مالكيت شركتمطالعهدر اين 

 بر سياست هاي تقسيم سود اتخاذ شده از سوي آنها )نهادي و نيز سهامداران حقيقي
كه به  است سياست تقسيم سود عبارت از روش هاي پرداخت سود.  بررسي شده است

با استفاده از چگونگي اين تاثير ، صورت مي گيردصورت سود نقدي يا سود سهمي 
مورد % 5 لجستيك در سطح خطاي و  مدلمدل هاي رگرسيون كمترين مربعات خطا

.آزمون قرار گرفته است
هاي ايراني پذيرفته شده در بورس اوراق جامعه آماري مورد بررسي كليه شركت

، به استثنا  شركت هاي 1384 تا 1382هاي بهادار تهران در محدوده زماني بين سال
 كه كليه اطلاعات  شركت45در نهايت تعداد . باشدگري مالي ميسرمايه گذاري و واسطه

.مورد نياز در مورد مورد انها در دسترس بود مورد آزمون قرار گرفت

 استاديار دانشگاه شهيد چمران اهواز∗

دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري∗∗
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107 2شماره / فصلنامه حسابداري مالي

نتايج آزمون اول نشان داد كه بين ساختار مالكيت و سياست تقسيم سود رابطه 
و همچنين نتايج آزمون مدل لجستيك حاكي از آن است كه . مثبت و معنادار وجود دارد

.يم سود تأثير معناداري داردساختار مالكيت بر سياست هاي تقس

ساختار مالكيت، سياست تقسيم سود، سود نقدي، سود سهمي ، : واژگان كليدي
مالكيت نهادي ، مالكيت حقوقي

مقدمه  - 1
موضوع سياست تقسيم سود براي مدت طولاني موضوع جالب و سؤال بر انگيـز در مـديريت      

نشده است تا جـايي كـه فيـشربلاك از          مالي مي باشد كه تاكنون جواب مشخصي براي آن ارائه           
.آن به عنوان معماي سود سهام ياد مي كند

تصميم تقسيم سود يكي از مهمترين تصميمات شركت مي باشد بنابراين تعجب آور نيـست      
اصولاً سرمايه گذاران خصوصي  . كه قبلاً معاملات بسيار زيادي در اين محدوده منتشر شده باشد          

دريافت سود سهام يكي از راه هاي كسب بـازدهي          . ذاري مي كنند  براي كسب بازدهي سرمايه گ    
است سياست تقسيم سود را مي توان ايجاد تعادل بـين سـود انباشـته شـركت از يـك طـرف و        

.   پرداخت وجه نقد و انتشار سهام جديد از طرف ديگر تعريف كرد
ذب پس اندازها و    يكي از عوامل مهم توسعه اقتصادي كشور هاي در حال توسعه ، توانايي ج             

هدايت آن به سمت فعاليتهاي سرمايه گذاري است و مي توان ادعا كرد كه ، فرآينـد تخـصيص                   
موثر سرمايه براي سلامتي اقتصاد و در پي آن ارتقاي بهـره وري و تـشويق  ابتاكـارات ضـروري               

ات ايجـاد  است و اين امر بازاري روان و كارا براي خريـد و فـروش اوراق بهـادار و تبـادل اعتبـار                    
بر خلاف آن، فرآيند تخصيص بيمار گونه سرمايه موجب انجام كارهاي بدون بهره وري              . مي كند 

كندمي شود و بازار سهام را تضعيف مي 
بهره وري و تـشويق فرآيند تخصيص موثر سرمايه براي سلامتي اقتصاد و در پي آن ارتقاي

براي خريد و فـروش اوراق بهـادار و تبـادل    ابتكارات ضروري است و اين امر بازاري روان و كارا
بازار دو گروه اصلي فعال هستند كه يك گـروه عرضـه كننـده ي    دراين.اعتبارات ايجاد مي كند

 .گروه ديگر تقاضا كننده آن استپول و
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اسـت كـه بـه    اهميت دارد سـود سـرمايه و مبلغـي   ) سرمايه گذاران ( آنچه براي گروه اول 
همواره بايـد در مـورد اينكـه سـرمايه     از اين رو سرمايه گذاران. واهد شدسرمايه اوليه افزوده خ

.سود عايدشان شود، تصميم گيري كنندخود را كجا قرار دهند تا بيشترين
در اين مطالعـه ابتـدا مبـاني نظـري و تحقيقـات مـشابه، اهـداف، جامعـه آمـاري و نمونـه،                        

هـا و  نهايـت تجزيـه و تحليـل داده   و در  .  و روش تحليـل آورده شـده اسـت         پـژوهش متغيرهاي  
. گيري و مقايسه آن با نتايج  تحقيقات مشابه آمده استنتيجه

اطلاعات مورد نيازاين پژوهش از طريق روش كتابخانه اي با استفاده از مقالات ،نشريه هـاي            
رسمي، صورت هاي مالي، گزارش هاي هيات مديره به مجمع عمـومي عـادي صـاحبان سـهام ،        

. هاي عملكرد سازمان بورس اوراق بهادار تهران را استخراج گرديد      اي بورسي و گزارش   آمارنامه ه 
هاي آماري لازم مربوط به فرضيات بر روي اطلاعات بدست           آزمون spssو با استفاده از نرم افزار       
.آمده اجرا گرديده است

پژوهش مباني نظري و پيشينه -2
بخشي از مالكيت شركت ها در اختيار .  است تركيب سهامداران شركت هاي مختلف متفاوت     

اين گروه براي نظارت بر عملكرد مديران شركت عمدتاً به اطلاعات      . سهامداران حقيقي قرار دارد   
ايـن در حـالي اسـت كـه     . در دسترس عموم همانند ، صورت هاي مالي منتشره اتكا مـي كننـد       

ي عمده قرار دارد كـه بـر خـلاف    بخش يگري از مالكيت شركت ها در اختيار سهامداران حرفه ا     
گروه سهامداران نوع اول، اطلاعات داخلي با ارزش دربـاره چـشم انـدازهاي آتـي و راهبردهـاي                   
تجاري و سرمايه گذاري بلند مدت شركت از طريق مستقيم با مديران در اختيـار ايـشان قـرا ر                    

.  مي گيرد
. ر انتقال اطلاعات پرداختند   به بررسي نقش سهامداران نهادي د     ) 1997 (1چيدمبران و جان  

بر اساس يافته هاي آنها سهامداران نهادي بزرگ سرمايه گذاري خود را براي مدت زمان نـسبتاً                 
طولاني حفظ كرده و سهام كافي تعديل مشكل استفاده مجاني ديگر سهامداران، از اين نظـارت                 

.را داشته باشد
نهـادي بـه عنـوان سـهامداران خبـره در           به ارزيابي نقش سهامداران     ) 2000(2بالسام و بارتو  

يافتـه هـاي آنـان    . انعكاس سودهاي فصلي در قيمت سهام قبل از اعلام رسمي سـود پرداختنـد      

1- chidembaram. John
2- Balsam. S.E.Bartov
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نشان داد كه سهامداران خبره مي توانند مديريت سود توسط شركت هـا را بـه آسـاني و بـسيار               
.سريع تر از سهامداران غير ماهر شناسايي كنند

به بررسي نقش سهامداران نهادي در نظارت بر عملكـرد مـديران،            ) 1999 (1گورتون و كهل  
نتايج تحقيقات آنها نشان داد كه در مدل گورتون و كهل سهامداران نهـادي بـزرگ و           . پرداختند

.سهامداران غير نهادي بزرگ به عنوان نظارت كنندگان بر شركت ها بطور همزمان وجود دارند
 سـعي در فـراهم كـردن شـواهدي در مـورد        پژوهـشي جام  با ان ) 2001 (2جيامبالو و ديگران  

پژوهشنتايج  . انعكاس سود آتي در قيمت هاي جاري سهام و تأثير تركيب سهامداران آن بودند             
ياد شده نشان داده كه ميزان انعكاس سودآوري آتي در قيمت جاري سهام وابستگي مثبتـي بـا                  

.درصد مالكيت سهام توسط مؤسسات سرمايه گذاري دارند
رابطه بين ساختار مالكيت و سياست هاي پرداخت سود سـهام را بـا      ) 2003 (3جايش كومار 

 بـا اسـتفاده از   2000 الـي  1994استفاده از داده هاي شـركت هـاي هنـدي  بـراي دوره هـاي                 
به اين نتيجه رسيد كه      . بررسي نمود ) 1968(و فاما و بابياك   ) 1966(واد) 1956(مدل هاي لينتر  
.كيت و سياست پرداخت سود سهام رابطه  وجود داردبين ساختار مال
تحقيقاتي را در مورد رابطه بين سياست سود سهام و ساختار مالكيت      )2003 ( 4وي و ژانگ  

به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه         .  انجام دادند  2001 تا   1995در شركت هاي چيني طي سال هاي        
 دارد، شـركت هـاي دولتـي    رابطه غير خطي بين سياست سود سهام و سـاختار مالكيـت وجـود      

تمايل بيشتري به پرداخت سود نقدي و شركت هاي عمومي تمايل بـه پرداخـت سـود سـهمي                   
.بالاتري دارند

به بررسي ارتباط بين ساختار مالكيت و خط مـشي تقـسيم سـود در               )2006 (5آندرز والگرن 
) خـصوصي (و شـركت هـاي ثبـت نـشده        ) عمـومي (كشور سوئد بر روي شركت هاي ثبت شـده        

نتايج تحقيقات وي نشان داد كه شركت هاي ثبت شده تمايـل بيـشتري بـه پرداخـت         . رداختپ
.سود سهام نسبت به شركت هاي ثبت نشده دارند

ي به شناسايي و تبيين عوامل تعيـين كننـده سياسـت       پژوهشدر  )1384(جهانخاني و قرباني  
پژوهشنتايج  .  اخته اند تقسيم سود شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پرد           

.  حاكي از آن است كه سياست تقسيم سود شـركتها از الگـوي گـام تـصادفي پيـروي مـي كنـد                  

1- Gorton.G , M. kahl
2- Jiambalov.J
3- Jayesh kumar
4- Wei,G. Zhang 
5- Anders wallgern
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همچنين با توجه بـه تأييـد نظريـه پيـام رسـاني، انتظـار مـي رود اگـر شـركتي از رشـد سـود                           
صـتهاي  همچنـين انـدازه فر    .  باشـد )پـايين (برخوردار باشد بازده نقدي آن نيز بالا      )پاييني(بالايي

سرمايه گذاري، ساختار مالي، ريسك و اهرم مالي شركت از ديگر مواردي هستند كه در توضيح                
.سياست تقسيم سود شركت هاي بورس، ايفاي نقش مي كنند

به بررسي و تبيـين رابطـه تركيـب سـهامداران بـا تقـارن               )1384(نوروش و ابراهيمي كردلو   
ايـشان بـراي انجـام آزمـون        .  لكرد، پرداخته انـد   اطلاعات و سودمندي معيارهاي حسابداري عم     

نمونـه اول شـامل شـركت هـايي بـا           .  تجربي دو نمونه از شركتهاي سرمايه پذير انتخاب كردند        
درجه پاييني از مالكيت سرمايه گذاران نهادي و نمونه دوم شامل شركت هايي با درجه بالايي از           

 آنهـا نـشان داد، شـركتهاي گـروه دوم     وهشپـژ نتـايج  .  مالكين سرمايه گذاران نهادي مي باشد    
.  اطلاعات بيشتري در رابطه با سودهاي آتي، نسبت به شركت هاي گروه اول گـزارش كـرده انـد    

بنابراين، عدم تقـارن اطلاعـاتي بيـشتري در شـركت هـاي سـرماي پـذير بـا درجـه پـاييني از                        
.مشاهده مي شود)گروه اول(سرمايه گذاران نهادي

ــ ــديريتي  پژوهــشدر )1384(وميرحمــان سرشــت و مظل ــه بررســي رابطــه عملكــرد م ي ب
سرمايه گذاران نهادي با ميزان مالكيت اين نهادها در شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق     

ايشان از دو معيار بازده دارايي ها و ارزش بازار به ارزش دفتـري حقـوق   .  بهادار تهران پرداختند  
يافته هاي آنها نشان داد كـه       .  د شركت، استفاده كردند   صاحبان سهام به منظور سنجش عملكر     

گروه هاي مالك به يك شكل و ميزان از قدرت و هم سويي در اثر گـذاري بـر عملكـرد شـركت                 
همچنين بر اساس شواهد جمع آوري شده، سـهامداران نهـادي اثـر گـذاري               .  برخوردار نيستند 

.مثبتي بر عملكرد شركت ها ندارند
به بررسي تأثير وضعيت نقدينگي بر تقسيم سود در شركت هـاي            )1378(احمدپور و بشيري  

بر اساس يافته هاي آنها رابطه مثبـت و قابـل ملاحظـه اي بـين وضـعيت                  .  سهامي پرداخته اند  
.نقدينگي شركت و سياستهاي تقسيم سود وجود دارد

 سـود و  ي سعي در ايجاد مدلي براي تبيين رابطه بين سود، تقسيم  پژوهشدر  )1373(مهراني
 بيانگر آن است كه الگويي بـراي تقـسيم سـود در             پژوهشنتايج اين   .  سرمايه گذاري بوده است   

.  ايران وجود دارد و شركتها از سياست مشخص اما ساده اي در زمينه سود پيـروي مـي نماينـد                   
همچنين نتايج نشان مي دهد كه متغيرهاي سود اعلام شده و تقسيم شـده سـال قبـل، عوامـل      

علاوه بر اين سياست هاي سـرمايه گـذاري، مـستقل از            .   تصميم گيري ها نمي باشند     مهمي در 
.سياست هاي تقسيم سود هستند
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هاي پژوهش  فرضيه-3
مالكيـت نهـادي و مالكيـت    (پژوهش هاي مستقل اين مطالعه در نظر دارد ارتباط بين متغير      

يرفتـه شـده در بـورس اوراق        هـاي پذ  در شـركت  ) سياست سود سـهام   (متغير وابسته و)حقيقي
:لذا فرضيات اين مطالعه به صورت ذيل خواهد بود.بهادارتهران را مورد بررسي  قراردهد

شركت ها و سياست سود سهام رابطه وجود        ) حقوقي(بين ساختار مالكيت نهادي   -1
.دارد
.بين ساختار مالكيت حقيقي شركت ها و سياست سود سهام رابطه وجود دارد-2

ورد استفاده و نمونه آماري  جامعه م- 4
. حاضر ، شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت            پژوهش  جامعه آماري   

در جهت تعيين جامعه آماري مطلوب، شركت هاي مالي و سرمايه گـذاري بـا توجـه بـه اينكـه                     
)  2003(ماهيت عملياتشان متفاوت از ساير شركت هاست و در تحقيقات مشابه مانند وي وژانگ             

نيـز حـذف گرديـده    پژوهش اين نوع شركت ها از جامعه آماري حذف شده اند، از جامعه آماري        
.است

 حاضر براي انتخـاب شـركت هـاي مـورد نيـاز و تكميـل حجـم نمونـه، از روش           پژوهشدر  
تعيـين  ي مقدماتي برايهمچنين در مطالعه. يي استفاده شده استنمونه گيري تصادفي طبقه

پـژوهش تعيـين    براي شركتمونه و با استفاده از فرمول حجم نمونه، تعداد چهل ودوي ناندازه
نمونه بـه چهـل و پـنج    اما براي تقويت روايي خارجي پژوهش تصميم گرفته شد كه حجم. شد

 تعـداد نمونـه از روش   .گيـرد عدد افزايش يابد تا آزمون فرضيه بر مبناي نمونه بزرگتري صورت
:زير تعيين گرديد

)1(
( ) X

X

ZN
ZNn 222

22

.21
.2.

σαε
σα

+−
=

n=اندازه نمونه 
N= حجم جامعه مورد مطالعه 

σ2X=  برآورد واريانس
Z2

α/2=  دو دنباله %5مربع توزيع استاندارد با سطح معنا داري
ε = دقت برآورد مي باشد .
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شپژوه متغيرهاي -5
 متغير هاي مستقل-1-5

:مالكيت نهادي) الف
بخش دولتي، واحـدهاي نيمـه   آن ميزان از مالكيت شركت ها كه در اختيار نهادها وبنيادها،

. است) اشخاص حقوقي (موسسات سرمايه گذاري دولتي و بنيادهاي خيريه و
:مالكيت حقيقي) ب

افـراد عـامي، مـديريت و    كت،آن ميزان از مالكيت شركت هـا كـه در اختيـار كاركنـان شـر     
. است) اشخاص حقيقي(و يا خانواده هامؤسسان شركت

 متغير هاي وابسته-2-5
:سود نقدي)الف

بـه سـهامداران   سود نقدي معمولي ترين و عمومي ترين نوع توزيع بازده از طرف شركت ها
 ايـن راه  يكـساني عمـل ننمـوده و در   شركت ها در توزيع سود نقـدي خـود بـه طـور    . مي باشد

اين سياست ها مي توانند متغيـر باشـند و دامنـه اي از   .نمايندسياست هاي متفاوتي اتخاذ مي
شركت بعنوان سود نقـدي را  پرداخت حداقل سود نقدي مقرر در قانون تا پرداخت تمام عايدات

.در برگيرند
: ولي بطور كلي دو سياست عمده در اين زمينه عبارتند از

تـامين مـالي پـروژه هـاي      نقدي و نگهداري آن در شركت برايتوزيع كم سود سهام)1
سرمايه گذاري آتي

توزيع بالاي سود سهام نقدي)2
:سود سهمي) ب

سـهام عـادي، بـين    ، سـود شـركت اسـت كـه در قالـب انتـشار      )سهام جـايزه (سود سهمي 
جـب  هاي مالي واحـد تجـاري صـرفاً مو   جايزه در صورتانتشار سهام. شودسهامداران توزيع مي

انتـشار سـهام جـايزه    چـون در هنگـام  . شودبندي اقلام حقوق صاحبان سهام ميطبقهتغيير در
حقوق صاحبان سهام، قبل و بعد از مجمع بـدون تغييـر   شود، مجموعپولي از شركت خارج نمي

پيشين اطلاعات سـود هـر سـهم    همچنين لازم است كه براي دوره جاري و دوره. ماندميباقي
.رددارائه مجدد گ

 متغير هاي كنترلي-3-5
.اندازه شركت با استفاده از مبلغ فروش، اندازه گيري شده است: اندازه شركت)الف
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113 2شماره / فصلنامه حسابداري مالي

ارتباط بين بدهي و سرمايه در تأمين دارايي هاي يك شركت را اهـرم مـالي                : اهرم مالي )ب
.گويند
فاوت زياد ميان مانده     عبارت از مانده نقد كل در پايان هر سال مالي، به دليل ت             :مانده نقد )ج

.نقد شركت هاي مختلف از لگاريتم مانده نقد استفاده شده است

  روش تحليل داده ها-6
متغير هاي ديگري مانند اندازه     ) طبقات ساختار مالكيت   (پژوهشعلاوه بر متغير هاي اصلي      

د يعنـي   شركت، اهرم مالي و لگاريتم مانده نقد نيز ممكن است بر روي سياست هاي تقسيم سو               
بـه منظـور    ،پـژوهش بنابراين در آزمـون فرضـيه       . سود نقدي و سود سهمي شركت مؤثر باشند       

 و1مـدل رگرسـيون كمتـرين مربعـات خطـا     تعيين رابطه بين متغيرهـاي مـستقل و وابـسته از      
براي تعيـين رابطـه متغيرهـاي مـستقل و سياسـت            )لاجيت   (1رگرسيون لجستيك همچنين از   
كه بعنـوان متغيـر وابـسته تعريـف شـده انـد اسـتفاده               ) سود سهمي    سود نقدي و  (تقسيم سود   

آزمون فرض هاي كلاسيك نيز با استفاده از آزمونهاي كاي اسكور ، همبـستگي پيرسـون           .گرديد
.براي تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون هاي مربوطه انجام شده است

غيـر وابـسته سـود    در مدل رگرسيون خطي با روش كمترين مربعات خطا ،رابطـه خطـي مت          
:نقدي بصورت زير است 

)2(CDPS = β0+ β 1 (IN) + β 2 (D/A) + β 3 (SIZE) + β 4 (Lcash)

IN

:2كه در رابطه 
CDPS :سود نقدي
SDPS :سود سهمي
INS :ميزان مالكيت نهادي
IND :ميزان مالكيت اشخاص حقيقي
SIZE :ي شركتاندازه
D/A :شركت به دارايي هاي آننسبت مجموع بدهي 

1- Logistic Model

INS=1

IND=0
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Lcash :مانده نقد كل در پايان هر سال مالي

در مدل رگرسيون خطي با روش كمترين مربعات خطا، رابطه خطي متغير وابسته، سـود               
:سهمي به صورت زير است

)3(SDPS=β0+β1(IN)+β2(D/A)+β3(SIZE)+β4(Lcash)

INS=IN=1 
IND=IN=0 

. تعريف مي شوند2 همانند متغيرهاي رابطه 3متغيرهاي موجود در رابطه 
:در مدل لجستيك داريم

 را به عنوان متغير وابسته در نظر بگيريم، نوع سياست تقسيم سـود را بـه صـورت                   yاگر  
.زير تعريف مي كنيم

1  سود نقدي    
Y= 

0                                                                     سود سهمي   

:مثال به صورت زير است

)4          ()()()(
)1(1

)1(
43210 LcashSIZE

A
DIN

yP
ypLogit βββββ ++






++








=

=−
=

INS = IN = 1
IND = IN = 0

. تعريف مي شوند2 همانند متغيرهاي رابطه 4متغيرهاي موجود در رابطه 

 تجزيه و تحليل داده ها-8
براي تجزيه و تحليـل داده هـا از مـدل رگرسـيون كمتـرين مربعـات خطـا و مـدل رگرسـيون                        

.استفاده مي شود) لاجيت(لجستيك 
 مدل رگرسيون چندگانه خطي با روش كمترين مربعات خطا-1-8

عـه  هـاي تحـت مطال  هـا، آمارهـاي توصـيفي داده     در اولين گام براي تجزيه و تحليل داده       
.گرددمحاسبه مي
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هاي توصيفي آماره:1جدول 

سود سهميسود نقدياهرم مالياندازه شركتمانده نقد

135135135135135N (valid)
ميانگين969578/9385919/11720435/0439895/021/536

ميانه857393/9174144/11697900/0125000/000/320

مد3921/105249/106407/0000/00

انحراف معيار856/588/.8219528/06752445/01896853/06674992

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

شاخص هاي آماري ميانگين ،ميانه،مد وانحراف معيار  بـراي متغيـر هـاي              ) 1(در جدول شماره    
.آورده شده استپژوهش 

نمودار هيستوگرام و برازش گرافيكي توزيع نرمال-2-8
گر از روش هاي تعيين نرمال بودن يا نبودن داده ها، استفاده از هيستوگرام داده ها                يكي دي 

و مقايسه آن با توزيع نرمال است كه به تنهايي نمي تواند معيـار مناسـب و قابـل قبـولي بـراي                       
ولي در كنار آزمون هاي عـددي آمـاري مـي توانـد نقـش          . داوري در مورد نرماليتي فراهم سازد     

. درك بهتر را به عهده گيردتاييدكنندگي و
نحوه توزيع داده هاي مربوط به ميزان سود نقدي را با توزيع نرمال استاندارد              ) 1(در نمودار   

مشاهده مي كنيد، با توجه به نمودار مي توان استنباط كرد داده هـاي متغيـر وابـسته بـصورت                    

.مي كنداند و متقارن مي باشند و از توزيع نرمال تبعيت مناسب توزيع شده

 نمودار هيستوگرام با متغير وابسته سود نقدي: 1نمودار 
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همينطور براي آزمون دقيق تر نرمـال بـودن وتاييـد مطلـب فـوق نمـودار احتمـال توزيـع                     
اي در زير نشان داده شده است كه نقاط داده ها به خط نرمال نزديك بوده و دار           ) 2نمودار(نرمال

. داده پرت نمي باشند بنابراين فرض نرمال بودن داده ها تاييد مي شود

مربوط به مدل با متغير وابسته سودنقدي p-p  نمودار:2نمودار

نحوه توزيع داده هاي مربوط به ميزان سود سهمي را با توزيع نرمال استاندارد      ) 3(در نمودار 
 مي توان استنباط كرد، داده هـاي متغيـر وابـسته بـصورت     مشاهده مي كنيد، با توجه به نمودار     

.اند و متقارن مي باشند و از توزيع نرمال تبعيت مي كندمناسب توزيع شده

 نمودار هيستوگرام با متغير وابسته سود سهمي: 3نمودار 

همينطور براي آزمون دقيق تر نرمـال بـودن وتاييـد مطلـب فـوق نمـودار احتمـال توزيـع                    
در زير نشان داده شده است كه نقاط داده ها به خط نرمال نزديك بوده و داراي            ) 4نمودار(نرمال

. داده پرت نمي باشند بنابراين فرض نرمال بودن داده ها تاييد مي شود
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مربوط به مدل با متغير وابسته سود سهمي p-pنمودار : 4 نمودار

د نقديمدل رگرسيون با متغير وابسته سو) الف

در اين مدل متغير سود نقدي به عنوان متغير وابسته و متغير نوع مالكيت به عنـوان متغيـر           
مستقل و متغيرهاي اندازه شركت، اهرم مالي و مانده نقد به عنوان متغير هاي كنترلـي تعريـف                  

:واريانس را نشان مي دهد) 2(جدول .مي شوند

درصد5ت كلي در سطح خطاي مدل رگرسيوني چند گانه خطي در حال:  2جدول 

P - valueFمجموع مربعاتدرجه آزاديميانگين مربعات

رگرسيون268/163573246542929

خطا11032424328

000/0549/5

615/294766

كل11438967257

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

 رگرسيون خطي بـا متغيـر   مدل) 2(در جدول شماره 000/0 برابر   p-valueبا توجه به مقدار     
يعنـي  .  درصد است، بنابراين مدل رگرسـيون معنـي دار اسـت           5وابسته سود نقدي كه كمتر از       

حداقل يك يا چند متغير مستقل يا كنترلي روي ميزان سود نقدي مؤثر اسـت در واقـع ميـزان                    
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وابـسته   وجود رابطه كلي بين متغيرهاي مستقل و كنترلـي را بـا متغيـر     p-valueمعني داري 
.نشان مي دهد

با متغير وابسته سود نقدي پژوهش هاي خلاصه نتايج آزمون فرضيه: 3جدول 

 درصد5در سطح خطاي 

معني داري كل متغير 
وابسته

متغير 
مستقل

متغيرهاي 
P-Valueتائيد يا ردكنترلي

انحراف 
معيار

ضريب
رگرسيون

ساختار سود نقدي
مالكيت

تأييد-
004/0068/124684/101

006/0836/370299/1040تأييداهرم مالي-سود نقدي
-855/0172/163955/29رداندازه شركت-سود نقدي
010/0072/132492/201تأييدمانده نقد-سود نقدي

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

:ساختار رابطه خطي چند گانه بصورت زير است

CDPS = 955/1963- + 684/101 (IN) + 299/1040 (D/A) 955/29- (SIZE) +
492/201 (Lcash) )5                                                                                        (

رابطه فوق به منظور پيش بيني ميزان سود نقدي براي هر شركت بـا متغيرهـاي مـستقل و            
.كنترلي معلوم مورد استفاده قرار مي گيرد

p-valuبا توجـه بـه اينكـه مقـدار     . توان دست يافت ، به چند نتيجه كلي مي)3( جدولاز

درصـد اسـت، بنـابراين      5ساختار مالكيت، اهرم مالي ومانده نقد كوچكتر از         ) سطح معني داري  (
انـدازه  p-valueولـي مقـدار       . توان نتيجه گرفـت تـأثير معنـاداري بـر سـود نقـدي دارنـد               ،مي

 درصد است، بنابراين اندازه شركت تأثير معنـاداري بـر سـود نقـدي          5ر از   بيشت) 855/0(شركت
.  ندارد

مدل رگرسيون با متغير وابسته سود سهمي) ب
در اين مدل متغير سود سهمي  به عنوان متغير وابسته و متغير نوع مالكيت به عنوان متغير          

ن متغير هاي كنترلـي تعريـف       مستقل و متغيرهاي اندازه شركت، اهرم مالي و مانده نقد به عنوا           
.مي شوند
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درصد5مدل رگرسيوني چند گانه خطي در حالت كلي در سطح خطاي :  4جدول 

P - valueمجموع مربعاتدرجه آزاديميانگين مربعاتتوزيع فيشر

رگرسيون236/24943/9

خطا15245/13

007/0354/2

950/0

كل19188/23

ژوهشگريافته هاي پ: مأخذ

 درصد است، بنابراين مـدل رگرسـيون        5 كه كمتر از     007/0برابر  p-valueبا توجه به مقدار     
يعني حداقل يك يا چند متغير مستقل يا كنترلي روي ميزان سود سهمي مؤثر              . معني دار است  

  وجود رابطه كلي بين متغيرهاي مستقل و كنترلي را p-valueاست در واقع ميزان معني داري 
.متغير وابسته نشان مي دهدبا 

با متغير وابسته سود پژوهش هاي خلاصه نتايج آزمون فرضيه: 5جدول 

 درصد5سهمي در سطح خطاي 

معني داري كل

متغير 
وابسته

متغير مستقل
متغير هاي 

كنترلي
P - valueتأييد يا رد

انحراف 
معيار

ضريب 
رگرسيون

017/0909/2867/0تأييد-ساختار مالكيتسود سهمي

-030/0206/0227/1تأييداهرم مالي-سود سهمي

000/0153/1813/0تأييداندازه شركت-سود سهمي

-805/0648/0126/0ردمانده نقد-سود سهمي

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ
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:ساختار رابطه خطي چند گانه بصورت زير است
SDPS = 486/7-  + 867/0 (IN) 227/1- (D/A) + 813/0 (SIZE ) 126/0- (Lcash) )6  (

رابطه فوق به منظور پيش بيني ميزان سود سهمي براي هر شركت با متغيرهـاي مـستقل و      
.كنترلي معلوم مورد استفاده قرار مي گيرد

 p-valueبا توجـه بـه اينكـه مقـدار     .توان دست يافت ، به چند نتيجه كلي مي)3(از جدول

درصد است، بنابراين 5تار مالكيت، اهرم مالي واندازه شركت كوچكتر از     ساخ) سطح معني داري  (
مانـده نقـد    p-valueولـي مقـدار       . توان نتيجه گرفت تأثير معناداري بر سود سهمي دارنـد         ،مي

. درصد است، بنابراين اندازه شركت تأثير معناداري بر سود سهمي ندارد5بيشتر از ) 805/0(
)لوجيت( مدل رگرسيون لجستيك-2-8

:جدول آماره كاي اسكور) الف 

Xجدول  آماره : 6جدول
2

p- value
مقدار آمارهدرجه آزادي

000/0457/46X2 

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

5  كـه كمتـر از   000/0برابـر بـا   ) سطح معني داري   (p-valueبا توجه به جدول فوق مقدار       
ت بخـوبي بـرازش داده شـده اسـت و مـدل در      درصد است و مفهوم آن اين است كه مدل لوجي       

.حالت كلي معنادار است يعني حداقل يك متغير معني دار وجود دارد

مدل لجستيك و ضرايب آن ) 2
مـشاهده مـي كنيدضـرايب هـر يـك از متغيرهـاي       7همان طور كه در جدول شماره   
.مستقل و كنترلي  آورده  شده است
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 درصد5 در سطح خطاي پژوهشهاي يه خلاصه نتايج آزمون فرض: 7جدول

معني داري كل

متغير مستقلمتغير وابسته
متغير هاي 

كنترلي
رگرسيونضريبP - valueتأييد يا رد

سياست هاي 
سود سهام

000/0014/1تأييد-ساختار مالكيت

سياست هاي 
سود سهام

-001/0793/9تأييداهرم مالي-

سياست هاي 
سود سهام

-367/0940/0رداندازه شركت-

سياست هاي 
سود سهام

024/0818/1تأييدمانده نقد-

)7  ()(818/1)(940/0793/9)(014/11/2
1

LcashSIZE
A
DIN

Pi
PiLogit +−






−+=




−

  INY=

يـر در سـتون ضـريب       ، مقادير برآورد شده براي ضرايب مربوط به هر متغ         7در جدول   
 براي متغير هاي ساختار مالكيت، اهـرم مـالي،         p-valueمقدار  . رگرسيون آورده شده است   

بنابراين هر يك از متغير هاي فوق رابطـه معنـاداري            درصد است،    5مانده نقد كوچكتر از     
 درصد  5بيشتر از   ) 367/0( اندازه شركت    p-value ولي مقدار    با سياست سود سهام دارند    

بـا توجـه بـه    .  بنابراين اندازه شركت تأثير معناداري بر سياسـت سـود سـهام نـدارد             است،
بطـه  علامت ضريب رگرسيون ساختار مالكيت و مانده نقـد رابطـه مثبـت و اهـرم مـالي را          

.دنمنفي با سياست سود سهام دار

 مشابهپژوهش هايي آن با نتايج و مقايسهپژوهش   نتايج -9

:ه از مدل تحقيق، به شرح زير استمجموعه شواهد به دست آمد

١سود نقدي

0سود سهمي  INS=1

IND=0

Archive OF SID

www.SID.ir

http://www.nitropdf.com/
http://www.sid.ir


...ارزيابي رابطه بين  ساختار مالكيت شركت و  

1

122

نتايج آزمـون هـاي فرضـيه، نـشان مـي دهـد كـه سـاختار مالكيـت شـركت هـا بـر روي                  
نتيجه مذبور مشابه نتايج تحقيقـات انجـام شـده توسـط           . سياست هاي تقسيم سود مؤثر است     

) 2006(در استراليا، آندرز والگـرن    ) 2004 (1در هندوستان، دارين هنري   )2003(جايش كومار 
ــوئد،وي و ژانـــگ   ــشور سـ ــاران ) 2003(در كـ ــن و همكـ ــين، هلـ ــشور چـ ، )2002(2در كـ

.در كشور يونان مي باشد) 2004(كريسانتوپولو
 تـأثير سـاختار مالكيـت از نظـر تركيـب            پـژوهش همانگونه كـه قـبلاً بيـان شـد، در ايـن             

نتيجــه آزمــون فرضــيه اول نــشان مــي دهــد كــه مالكيــت  . ســهامداران، بررســي مــي شــود
در شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه مثبـت و                   ) نهادي(حقوقي

) 2003(بـا تحقيقـات وي و ژانـگ    پژوهش يافته هاي اين . معناداري بر روي سود سهمي دارد 
مطابقـت  )  2002(در كـشور هندوسـتان و هلـن و همكـاران            ) 2003(در چين ، جايش كومار    

ن نتيجه رسيدند كه سهامداران نهادي، بـا انتخـاب مـديريت            آنان در تحقيقات خود به اي     . دارد
توانايي كنترل و نظارت بر عملكرد آنان و ديد مثبتي كه نسبت به سرمايه گـذاري هـاي بلنـد                    

با توجـه بـه   . ارتباط معنادار و مثبتي بر سياست هاي تقسيم سود دارند   . مدت در شركت دارند   
تيار نهادها و مؤسسات مي باشد سـرمايه گـذاران    اينكه ساختار مالكيت شركت ها، اغلب در اخ       

نهادي به اطلاعات محرمانه اي دسترسي پيدا مي كنند كه ناقرينگي اطلاعات را بـين سـرمايه                 
با داشتن امتياز مذكور، ايـن سـهامداران مـي          . گذاران نهادي و ديگر سهامداران ايجاد مي كند       

.شان استفاده كنندتوانند از منافع سهامداران ديگر به نفع منافع خود
سهامداران حقوقي تمايل دارند سود شركت به جاي اينكه بـصورت نقـد از شـركت خـارج            
شود، صرف سرمايه گذاري هاي بلند مدت در شركت شود تا منافع به مراتب بيشتر در آينـده                  

.نصيبشان گردد
.ارددر كشور سوئد مطابقت ند) 2006( آندرز والگرنپژوهش ما با نتايج پژوهشنتايج 

شركت هاي جوان كه توسعه آنها نيازمند طرح هاي توسعه اي است بهتر است طرح هـاي            
توسعه اي را به تقسيم سود ترجيح دهند در چنين شرايطي از عايدات سرمايه اي شركت سود   
خواهند برد  اما اتفاقي كه اين چند سال در بورس اوراق بهادار تهران مي افتد اين سياست كه               

 تقسيم مي كنند اما بلافاصله براي جبران كمبود نقدينگي هاي خود اقـدام بـه             شركت ها سود  
درپي صورت بگيرد رقيق تر شدن سـهم و         افزايش سرمايه مي كنند كه اين موضوع به طور پي         

1- Darren Henry
2- Helen S et al.
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كاهش قيمت آن را در پي دارد سهامداران حقـوقي بطـور مثـال صـندوق بازنشـستگي تعهـد                    
.  دارند و به دنبال دريافت سود نقدي نيستندخاصي نداشته و افق زماني بلند مدت 

بـا  پـژوهش  يافته هاي اين . مالكيت حقيقي نيز اثر مثبت و معني داري بر سود نقدي دارد           
ي مثبت مالكيت حقيقـي  دليل احتمالي وجود رابطه. در چين مطابقت ندارد ) 2003(وي ژانگ 

 از مالكيت براي شناسـايي       تقسيم سود به صورت سود نقدي آن است كه اين طبقه           با سياست 
در خصوص گرايش سهامداران حقيقي     . سود در حساب خود علاقه مند به تقسيم سود هستند         

اي بايد گفت كـه شـركت هـايي كـه سـهامدار عمـده               به دريافت سود نقدي يا عايدات سرمايه      
سهامدار عمده آن متكي بر درآمد تقسيم سود است و شركت هـا را مجبـور بـه تقـسيم           . دارند

.سود مي كنند
آزمون فرض از طريق مدل لجستيك نيز رابطه معناداري بين ساختار مالكيـت و سياسـت                

در كـشور   ) 2003(وي ژانـگ  پژوهش  نتيجه مذبور با يافته هاي      . تقسيم سود را تأييد مي كند     
.چين مطابقت دارد

بارت ديگر  به ع . اهرم مالي نيز متغير معنادار ديگر است كه اثري مثبت بر سود نقدي دارد             
يابد همچنين نسبت بـدهي     بدهي به دارايي شركت ها، سود نقدي افزايش مي        با افزايش نسبت  

بـدهي بـه   به دارايي شركت ها اثرمنفي و معناداري بر سود سهمي دارد، يعني با افزايش نسبت        
وام شركت ها تأثير بااهميتي بر پرداخـت سـود          . دارايي شركت ها سود سهمي كاهش مي يابد       

.مطابقت ندارد ) 2003(در آمريكا و ژانگ ) 1999(با يافته هاي كانگ .  شركت هاداردنقدي
انـدازه شـركت از   . اندازه شركت نيز بر روي سياست تقسيم سـود تـاثير معنـا داري نـدارد           

با يافته هـاي    پژوهش  آزمون كمترين مربعات خطا و لجستيك معنا دار نبوده و حذف شد اين              
 سازگار نمي باشد  وي به اين نتيجه رسيده بود كـه شـركت هـاي    در چين ) 2003(وي وژانگ 

.بزرگ تمايل به پرداخت سود سهام نقدي هستند
مانده نقد نيز، رابطه مثبت و معنـاداري بـا سـود نقـدي دارد يعنـي بـا افـزايش مانـده نقـد                      

ي بـا  ولي مانـده نقـد رابطـه معنـادار      . شركت ها ، تمايل به پرداخت سود نقدي افزايش مي يابد          
در فنلانـد و    ) 2003(با يافتـه هـاي مـاري و پاپاجوسـت           پژوهش  نتيجه اين   . سود سهمي ندارد  

.در امريكا مطابقت دارد) 1999(كانگ

  پيشنهادها-10
حاظر، به نظر مي رسد ساختار مالكيـت شـركت هـا در ايـران، بهينـه و                  پژوهش  با توجه به    
ت و تا حد امكان ، نزديك شـدن بـه سـاختار             بنابراين براي اصلاح ساختار مالكي    . مطلوب نيست 
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سـرمايه گـذاران   . همانگونه كه در بخش قبل اشاره شـد . مالكيت بهينه، بايد اقداماتي انجام شود     
يـي دسترسـي پيـدا مـي كننـد كـه نـاقرينگي اطلاعـات را بـين                   نهادي بـه اطلاعـات محرمانـه      

ر مـي رسـد بـراي كـاهش ايـن      بـه نظ ـ . سرمايه گذاران نهادي و ديگر سهامداران ايجاد مي كند 
ي مساعدي براي تأثيرگذاري مثبـت سـهامدارن     مشكل، بايد قوانين موجود اصلاح شود تا زمينه       

.در كشو فراهم شود) به طور كل سهامداران عمده(نهادي 
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