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  مقدمه

 گـروه  دو هاي سهامی بـین شرکت کنترل و مالکیت

 سهامداران، مالـک . شودمی مدیران تقسیم و سهامداران

 کنتـرل  را تجـاري  واحد مدیران، و هستند تجاري واحد

 ممکـن  شود کـه می ناشی آنجا از وضعیت این. کنندمی

 صـدها  حتـی  یـا  و هـزاران  تجـاري،  واحـد  مالکان است

 تصـمیمات روزانـه   اتخـاذ  بـه  قادر و بوده سهامدار هزار

 واحـد . نباشـند  تجـاري  واحـد  یک اداره براي نیاز مورد

 .کنداستخدام می را کار، مدیران این انجام براي تجاري

 در مشـــارکت بــه  تمـــایلی ســهامداران  از بســیاري 

 .تجاري ندارند واحد کار و کسب به مربوط هايفعالیت

 )مالــک نـه ( گـذار سـرمایه  دیـده  بـه  سـهامداران  ایـن  بـه 

و  تجـاري  واحـد  عملکـرد  بـه  مالکـان . شودمی نگریسته

 سهامشـان  پرتفـوي  بـازده  و ریسـک  بـه  گـذاران سـرمایه 

-سـرمایه  ریسـک  سازي،تنوع چه اگر. ]20[توجه دارند 

 هـاي شـرکت  مالکیـت در  امـا  ،دهد می کاهش گذار را

-مـی  پایین را هاشرکت آن در نفوذ و مشارکت نیز زیاد

 ســرمایه صــورت ســهامداران جــزء، بــه ،بنــابراین. آورد

و تصــمیمات و  هســتند هــاشــرکت در منفعــل گــذارانی

ــهامداران شــرکت سیاســت هــاي ــا توســط س ــزرگ  ه ب

ــا ارتبــاط در کــه مشــکلی .تعیــین مــی شــود )مالکــان(  ب

 بـزرگ  سـهامداران  حضور و کنترل از مالکیت تفکیک

 نماینـدگی  تضـاد  وجـود  ،آیـد  پـیش مـی   هـا شرکت در

 و شـرکت  سـهامداران  و مـدیران  بین تواند می که است

 شـرکت  کوچک سهامداران بزرگ و سهامداران بین یا

 توانـد مـی  هاشرکت در سود تقسیم سیاست. بیفتد اتفاق

 سـهامداران . شـود منجر  مساله این یا کاهش و تشدید به

 سیاسـت  شـرکت،  بـر  فشـار  اعمـال  بـا  تواننـد می بزرگ

ــودي  ــیم س ــاذ را تقس ــد اتخ ــه کنن ــارف آن، در ک  مص

ــی ــدیریت خصوص ــرکت م ــاهش را ش ــا و ک  منــافع ی

 افـزایش  اقلیـت  سهامداران هزینه با را خودشان شخصی

درك بهتـر   به نظر مـی رسـد بـراي    ،بنابراین. ]20[دهند 

 و تجزیـه  تقسیم سـود،  هايسیاست به مربوط تصمیمات

 سیاسـت  و سهامداران بـزرگ  بین موجود روابط تحلیل

 برخـوردار  اي ویـژه  اهمیت از هاشرکت در سود تقسیم

  .است

 بـا  جدیـدي  متغیـر  اثر تا است صدد در پژوهش این

 داخلــی،( هـا شــرکت سـهامدار  بزرگتــرین گونـه  عنـوان 

 در سـود  تقسـیم  سیاسـت  بر را )هلدینگ و مالی، دولتی

 آنکـه  ضـمن  کنـد؛  بررسـی  تهـران  بهـادار  اوراق بورس

 بـزرگ  سـهامداران  انـواع  از یـک  هر اثرگذاري تفاوت

گرفتـه   نظر قـرار  مد نیز سود تقسیم سیاست بر شده ذکر

 راهگشاي تواندمی آن از حاصل نتایج ،رو این از. است

 نظر در با آنها و بوده گذارانسرمایه و گیرندگانتصمیم

 اطلاعـــات از بهتــري  ارزیــابی  متغیرهـــا، ایــن  گــرفتن 

  .باشند ها داشتهشرکت سوي از منتشره حسابداري

  

  مساله بیان

 هـدف  سـود  تقسـیم  هاشرکت که نتیجه این حصول

 در سـود  تقسـیم  تغییـرات  بـر  و کننـد مـی  تنظـیم  را خود

-سـابقه  کنند،می تمرکز سودآوري در تغییرات به پاسخ

 1956 سـال  در لینتنر اثر ارائه زمان به و دارد طولانی اي

 بـودن  معـین  فـرض  بـا  هـدف،  سـود  تقسـیم . گرددبرمی

ــات ــرمایه ترجیح ــذار،س ــابعی گ ــد از ت ــرکت رش  و ش

سیاسـت هـاي    کسـی  امـا چـه  . است آن سودآوري آتی

 ایـن  جـواب  علمی، متون کند؟ می تنظیم را سود تقسیم

زمانی  اما. ]22[دانند  می »مدیره شرکت تأهی« را الؤس

 کسـی  چه هستند، مجزا دیگریک از کنترل و مالکیت که

 کوچـک  گـذاران  سـرمایه  را دارد؟ کـار  این نمایندگی

 مـدیره را  تأهی ـ کـار  بـر  نظـارت  توانـایی  اسـت  ممکن

 هسـتند  بـزرگ  سهامداران مقابل، این و در باشند نداشته

 نظـارت بـر   بـراي  خـود  کنتـرل  از بـالقوه  صـورت  به که
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   .]24[کنند  استفاده می شرکت تصمیمات

 خصــوص در پــژوهش هـاي فراوانــی  حـالی کــه  در

 سـهامداران  نقـش  بـه  امـا  انجـام شـده،   مالکیـت  ساختار

نشـده   زیادي توجه سهامدار بزرگترین مخصوصاً بزرگ

مـی   سـهامدار،  بزرگتـرین  بخصوص اینکه هویت ؛است

 ثر باشـد ؤم سـود شـرکت م ـ  هـاي تقسـی  تواند بر سیاست

-نمونـه  جامعی را در پژوهش ]25[ هنی و ترونگ]. 14[

 و دادنـد  کشور انجام 37 از شرکت 8279 اي متشکل از

 داخلـی، (سـهامدار   نـوع بزرگتـرین   بین رابطه بررسی به

 سـود جهـان   تقسـیم  سیاسـت  و )دولـت  مـالی و  سسـه ؤم

 کـه  هـایی رسـیدند شـرکت   نتیجـه  به این آنها .پرداختند

 مـالی  سسـه ؤم یک یا و داخلی بزرگترین سهامدار آنها،

 .دارند سود کمتري پرداخت به تمایل ،باشد

ــن اســت، مطــرح کــه ايمســاله حــال ــه اســت ای  ک

هاي بورس اوراق بهـادار  در شرکت بزرگترین سهامدار

و  حقیقی اشخاص( سهامدار داخلی اینکه به تهران، بسته

-شـرکت ( هلـدینگ  یـا  و دولتی مالی، ،)سازمانی درون

 هايشرکت در خود ارزش تامین زنجیره براي که هایی

 بـر  تـأثیري  چـه  ،باشـد  )کننـد  مـی  گذاري سرمایه دیگر

 جـواب  بـه  رسـیدن  بـراي . دارد سود هاي تقسیمسیاست

پس از بررسـی مبـانی نظـري پـژوهش، ابتـدا       ال،ؤاین س

رابطـه   هـا ایـن فرضـیه    در طراحـی  و  چهار فرضیه مجزا

 مـالی،  سسـات ؤم داخلی، یک از سهامدارانمالکیت هر 

 سیاسـت  بـا  هـاي هلـدینگ  شرکت و دولتی هايسازمان

 در رابطه فرضیه یک سپس. شودمی بررسی سود تقسیم

 بین نوع مالکیت عمـده،  تفاوت هاياثر بودن دارمعنی با

 لهأجـواب مس ـ  بـه  رسـیدن  بـراي  سود، تقسیم سیاست بر

  .شده است مطرح پژوهش

  

  مبانی نظري پژوهشادبیات و 

 بودنـد  کسـانی  نخسـتین  ،)1961( میلر و مودیگلیانی

 چـالش  بـه  را شرکت ارزش بر سود تقسیم اثر نظریه که

 بـا در نظـر گـرفتن    کـه  رسـیدند  نتیجـه  این به و کشیدند

 سود و سود تقسیم از ترکیبی هر کامل، مفروضات بازار

. داد نخواهـد  قـرار  تـاثیر  تحت را شرکت ارزش انباشته،

هـاي تقسـیم   سیاسـت  بـا  رابطـه  در تئـوري  سپس چندین

نماینـدگی،   هـاي مـدل  میـان،  ایـن  در کـه  شد ارائه سود

 هايسیاست استقلال و مودیگلیانی درباره میلر فرضیات

بـدین   ؛کمرنـگ کردنـد   را ارزش شـرکت  سود، تقسیم

 سـهامداران  بـه  منابع موجود کردن صورت که پرداخت

ــب در( شــرکت  در آزاد نقــد وجــوه ،)ســود تقســیم قال

 کـه  هاییپروژه در گذاريسرمایه را براي مدیران دست

له أایـن طریـق مس ـ   دهـد و از میکاهش نیستند، سودآور

. ]8[کنــد مــی برطــرف حــدودي تــا را نماینــدگی تضـاد 

هـاي تقسـیم   هاي نماینـدگی بـر سیاسـت   همچنین، هزینه

 جدا هم از کنترل و مالکیت وقتی. گذارندسود تاثیر می

ــزایش   مــدیران تصــمیمات باشــند، ــاً در راســتاي اف الزام

پراکنـده   مالکیـت  اگـر . ثروت سهامداران نخواهـد بـود  

تسـلط کامـل    شـرکت  اداره در است ممکن مدیر باشد،

 اســت ممکــن مالکیـت  تمرکــز مقابـل،  در. داشـته باشــد 

ــین ]. 10[بدهــد   بــزرگ ســهامداران  بــه تــوانی را  چن

 در را شــرکت امســه بیشــتر طبیعتــاً بــزرگ، ســهامداران

-تصـمیم  فراوانـی در  در نتیجه، تاثیر و دارند قرار اختیار

شــرکت و از جملــه تصــمیمات مربــوط بــه  هــايگیــري

 تقسـیم  سیاسـت  ].22، 10[داشـت   تقسیم سـود خواهنـد  

-مـی  بـزرگ  سهامداران که است مواردي از یکی سود

 باید توجـه داشـت، تمرکـز    .باشند اثرگذار آن بر توانند

در  و مختلـف، متفـاوت بـوده    هـاي شـرکت  در مالکیت

 سرمایه نوع اساس بر سود تقسیم براي نتیجه، ترجیحات

و در این میان، مـدیریت   ]25[ است متفاوت نیز گذاران

 کـه  کنـد مـی  اتخـاذ  را سـودي  تقسـیم  سیاست شرکت،

شـرکت   در سهامشـان  نگهداري به را بزرگ سهامداران
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 ممکـن  هـا شرکت تقسیم سود سیاست.]13[کند  ترغیب

شـرکت   سهامدار بزرگترین مالکیت میزان از متأثر است

 رابطـه  یـک  ایـن رابطـه   آیا که سؤال این .]20[باشد  نیز

 بـراي  بزرگترین سـهامدار  توانایی به است یا خیر، خطی

 بـر  نظـارت  و قـدرت  اقلیت سهامداران از مالکیت سلب

 دیدگاه دو ،کلی طور به. دارد بستگی شرکت، مدیریت

 بــر ســهامدار بزرگتــرین مالکیــت میــزان تــأثیر زمینــه در

 چنـین  اول دیـدگاه  در :دارد وجـود  سود تقسیم سیاست

بزرگترین  پایین کنترل، سطوح که در شود می استدلال

گـذاري  سرمایه ارزش از حمایت بر سهامداران، احتمالاً

در . کننـد می تمرکز نظارت، بالاتر سطوح طریق از شان

 بـه  سـود  تقسیم از استفاده به نیاز تر،نظارت فعال شرایط

 و یابـد  کمتـري مـی   اهمیـت  نظـارتی،  روش یک عنوان

درصـد   در افـزایش  بـا  است ممکن سود تقسیم ،بنابراین

کـاهش  ) ابتـدا  در حـداقل ( سـهامدار  بزرگترین مالکیت

 شـود مـی  استدلال چنین دوم دیدگاه در ،مقابل در. یابد

 یابد، افزایش سهامدار بزرگترین اگر درصد مالکیت که

ــادر مــذکور ســهامدار ــود خواهــد ســرانجام ق ــر کــه ب  ب

 اقلیت سهامداران ثروت و بگذارد تأثیر شرکت عملیات

 بزرگتـرین  بنـابراین، هرچـه میـزان کنتـرل    . کند سلب را

 نیـز  سـود  تقسیم سطح یابد،می بیشتري افزایش سهامدار

 یـک  وجـود  حـالتی،  چنـین  و یابـد مـی  احتمالاً افـزایش 

 تقسـیم  سیاست و بزرگترین سهامدار میان محدب رابطه

  ].25[ دهد می را نشان سود

بزرگتـرین   هویـت  به سود تقسیم پرداخت به تصمیم

 بزرگترین سـهامدار،  هویت .شودمی مربوط نیز سهامدار

 سسـه ؤم یـک  یا و دولت داخلی، سهامدار اینکه به بسته

 سهامداران از بعضی]. 14[ است اهمیت حائز ،باشد مالی

بیشـتر و متفـاوتی نسـبت      اثرگذاري است ممکن بزرگ

هـاي  سیاسـت  و بـر عملکـرد   دیگر بزرگ به سهامداران

 داشـته  )هـاي تقسـیم سـود   و از جملـه سیاسـت  (شرکت 

 ممکــن داخلـی  بــزرگ سـهامداران  مثــال، بـراي  ؛باشـند 

 اسـتخراج  منظـور  به سود، تقسیم بر انباشته را سود است

 سســاتؤدر مقابـل، م ]. 13[ دهنـد  تــرجیح مالکانـه  بهـره 

توانــایی  هــدف بــا یــا و] 6[ مالیــاتی دلایــل بــه بنــا مــالی

همچنـین  . کننـد می تقسیم را بیشتري سود] 7[ماندگاري 

میزان کنترل و مسـائل نماینـدگی بـر تصـمیمات تقسـیم      

 بـراي . ]25[گذارنـد  سود بزرگترین سهامدار، تـاثیر مـی  

 خـاص  دانـش  و داخلـی  اطلاعات از مالکان بزرگی که

 )بــالا هــاي نماینــدگیهزینــه( بهــره هســتند بــی مــدیران

براي  تواند به عنوان سیاستیسود می تصمیم به پرداخت

. اسـتفاده شـود   مدیران دست در آزاد نقد وجوه کاهش

-هزینـه  خارجی، بیشـترین  بزرگ سهامداران آنجاکه از

 براي هاي بیشتريانگیزه شوند،متقبل می را نظارت هاي

 منظـور  بـه  بـالاتر  سـود  پرداخـت  بـه  مدیران کردن ملزم

 رابطـه  نتیجه بایـد  در. دارند هاي نظارتشانهزینه کاهش

 و بـزرگ خـارجی   سـهامداران  مالکیت میزان بین مثبتی

ایـن در حـالی   . ]15[ باشـد  داشـته  وجـود  پرداخت سـود 

 تــیم عضـو  ســهامداران بـه  داخلـی  اسـت کـه از مالکــان  

 نشـود  تقسـیم  سهام سود مدیریتی یاد می شود که مایلند

 توزیـع،  قابـل  نقـد  وجوه بر را خود کنترل طریق بدین تا

  .]20[کنند  حفظ

هاي تقسیم سـود  تواند بر انگیزهدلایل مالیاتی نیز می

 سـود . گذار تاثیر داشته باشـد گروه هاي مختلف سرمایه

 مختلـف  انـواع  میـان  در ايسـرمایه  سـودهاي  و تقسیمی

 بنـدي متفـاوتی مالیـات   هـاي صـورت  به گذاران،سرمایه

 مطـرح  مشـتري،  -مالیـات  بـر  مبتنـی  فرضـیات . شوندمی

 تقسـیم  هايمتفاوت، سیاست گذارانسرمایه که کنندمی

-شـرکت  اسـت بـه   ممکن و پسندندمی را متفاوتی سود

 بـا  متناسـب  سـود  تقسـیم  که سیاسـت  شوند ملحق هایی

-سـرمایه  مثـال،  براي ؛داشته باشد را آنها مالیاتی شرایط

 از تريپایین نرخ با آنها سود که تقسیم شرکتی، گذاران
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 اســت ممکـن  شـود،  مـی  بنـدي مالیـات  ايسـرمایه  سـود 

 سـویی  از. دهنـد  تـرجیح  را بـالاتر  پرداخت سـود  نسبت

 آنهـا  سـود  تقسـیم  کـه  خصوصـی  گذارانسرمایه دیگر،

 نسـبت  شـود، مـی  بنـدي مالیـات  ايسرمایه سود از بالاتر

انـدازه   ،همچنین. دهندمی ترجیح را ترپایین سود تقسیم

از مجراي قابلیت مشاهده اعمال مـدیر، توسـط   (شرکت 

تواند بر تصمیمات تقسـیم سـود   می) بزرگترین سهامدار

 .بزرگترین سهامدار اثرگذار باشد

 

  پیشینه پژوهش

  پیشینه خارجی

 ارتبـاط  از جدیـدي  المللـی  بـین  شواهد] 12[فارینها 

 از با اسـتفاده  داخلی تمالکی و سود تقسیم سیاست میان

ــه ــل و تجزی ــه تحلی ــرکت از اي نمون ــايش ــع ه  در واق

ــورهاي ــی حقــوق داراي کش و  )آنگلوساکســون( عرف

 مـدنی،  حقوق داراي کشورهاي در موجود هايشرکت

آنها  تجربی مدل از آمده دسته ب نتایج. است داده ارائه

 مالکیت و سود تقسیم سیاست میان رابطه دهد،می نشان

 عرفــی و قــانون( مختلــف قــانونی محــیط دو در داخلــی

 یکـدیگر  بـا  ايملاحظـه  قابـل  صـورت  بـه  )مـدنی  قانون

 خطـی  رابطـه غیـر   ایـن  مـورد  دو هر در اگرچهمتفاوتند؛

 رابطـه  یـک  همچنین نشان می دهد که آنها نتایج .است

 سـطوح  در سـود،  و تقسـیم  داخلـی  مالکیـت  میـان  منفی

  . دارد وجود% 95 بالاي و%  36 زیر مالکیتی

 در مقطعـی  سـطح  هـاي داده از] 25[هنـی   و ترونگ

ــرکت 8279 ــزرگ ش ــر در کشــور 37 از ب  دنیــا سراس

 بـین  خطـی  غیـر  رابطـه  یـک  وجـود  و به کردند استفاده

ــرین ــهامدار بزرگت ــی ســود و تقســیم س ــد پ ــایج . بردن نت

 مالکیــت درصــد کــه آنهــا حــاکی از آن بــود پــژوهش

رابطه منفی بـا  یک  پایین، سطوح در بزرگترین سهامدار

 داد نشـان  همچنـین  آنان نتایج. سهام دارد سود پرداخت

ــه تصــمیم کــه ــت ب ــه ســود پرداخ ــت ب ــرین  هوی بزرگت

 کـه  زمـانی  هـا شـرکت  و شـود  مـی  نیز مـرتبط  سهامدار

 داخلـی  یـا  و مـالی  سسهؤم یک آنها بزرگترین سهامدار

  .دارند سود تقسیم بیشتري به پرداخت تمایل ،باشد

بـه بررسـی تـاثیر ترکیـب     ] 4[همکاران عبدالسلام و 

هـاي تقسـیم   ت مدیره و ساختار مالکیت بـر سیاسـت  أهی

شـرکت مصــري در   50در ایــن راسـتا،  . سـود پرداختنـد  

نتایج پژوهش . شدندبررسی  2005تا  2003دوره زمانی 

هـاي بـا نـرخ بـازده حقـوق      ید این است کـه شـرکت  ؤم

ري صاحبان سـهام و مالکیـت نهـادي بیشـتر، سـود بیشـت      

به علاوه، رابطه معنـاداري بـین ترکیـب    . کنندتقسیم می

 .ت مدیره و سیاست تقسیم سود وجود نداردأهی

نشان دادند که رابطه منفی معنی  ]8[چن و همکاران 

داري بین مالکیت داخلی و سود سهام پرداختـی وجـود   

این بدان معناست کـه مالکـان داخلـی، تمایـل بـه      . دارد

به جاي توزیع آن بـه شـکل   حفظ وجوه نقد در شرکت 

  .سود سهام بین سهامداران دارند

ــوکی ــی  و ک ــه ]19[گیزان ــی ب ــاختار  بررس ــأثیر س  ت

 هـاي تونسـی  شـرکت  سـود  تقسـیم  سیاسـت  بـر  مالکیت

کــه  حـاکی از آن اسـت   پــژوهش هـاي یافتـه . پرداختنـد 

توزیـع   بیشـتري  سـود  متمرکزتر، مالکیت با هايشرکت

و  نهـادي  مالکیـت  بـین  معناداري و منفی رابطه کنند؛می

بـین   رابطه و دارد وجود شده توزیع تقسیمی سود سطح

  .است مثبت دولتی، مالکیت و سود تقسیم سیاست

در پژوهشــی بــه بررســی تــاثیر ســهامداران ] 18[لــی 

-اقلیت یا غیر نهادي بر سیاست تقسیم سـود در شـرکت  

 63شـامل   پـژوهش نمونه ایـن  . هاي استرالیایی پرداخت

بـوده   2008تـا   2004شرکت استرالیایی در دوره زمـانی  

از  پژوهشهاي در این مطالعه براي آزمون فرضیه. است

نتایج . مدل رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است

بیانگر این مطلب بود که یک رابطـه مثبـت    پژوهشاین 

ــت و      ــهامداران اقلی ــت س ــد مالکی ــین درص ــادار ب و معن
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  .سود وجود داردسیاست تقسیم 

 هـاي تـأثیر گـروه   بررسی به]  23[ همکاران و منوس

 هـاي هنـدي  شـرکت  در سـود  تقسیم سیاست بر تجاري

 بـا  در مقایسه که دهد می نشان پژوهش نتایج. پرداختند

 هـاي در شرکت سود توزیع درصد مستقل، هايشرکت

 همچنــین. اســت کمتــر تجــاري هــايگــروه بــه وابســته

 متنـوع، سـود   تجـاري  هـاي گـروه  به وابسته هايشرکت

-سـایر گـروه   به وابسته هايشرکت با مقایسه در بیشتري

 .پردازندمی تجاري هاي

آخـرین سـهامدار   «عنوان  بااي در مقاله) 2013(گوا 

ــورس  کنترلــی و سیاســت ــازار ب هــاي تقســیم ســود در ب

، تــاثیر ســطح کنتــرل و نــوع بزرگتــرین ســهامدار »چــین

هـاي  هاي تقسیم سود شرکتکنترل کننده را بر سیاست

وي حــاکی از آن  پــژوهشنتــایج . چینــی بررســی کــرد

است که سطح بالاي حـق کنتـرل بزرگتـرین سـهامدار،     

یک رابطه مثبت با هر دو متغیر احتمال پرداخت سـود و  

همچنین، انواع مختلف . نسبت پرداخت سود سهام دارد

ــر روي    ــاثیرات متفــاوتی ب ــده، ت ســهامداران کنتــرل کنن

هــاي تحــت کنتــرل هــاي تقســیم ســود شــرکتسیاســت

  .دارند

  

  پیشینه داخلی

 هـاي تئوري گرفتن نظر در با] 3[ همکاران و مهرانی

 تهـران،  بهادار اوراق بورس در نمایندگی و دهیعلامت

 تقسـیم  سیاسـت  و نهـادي  مالکیـت  بـین  رابطه به بررسی

 تقسـیم  سیاسـت  بـین  ارتباط آزمون براي. پرداختند سود

 رگرسـیونی  مـدل  سه از نهادي، مالکیت و شرکت سود

 و شـده  تعـدیل  کـاملاً  مدل( لینتنر سهام سود هاي مدل[

 کلـی،  طـور  به. شد استفاده )واد مدل و شده تعدیل نیمه

 سـطح  بین منفی، رابطه یک وجود بیانگر پژوهش نتایج

 سـوي  از پرداختـی  سـهام  سـود  و نهادي گذاران سرمایه

  .است دهیعلامت تئوري یدؤم و بوده شرکت

 تأثیر به بررسی یپژوهشدر  ]1[ نژاد کاظم و ستایش

 سیاســت بــر مــدیره تأهیــ ترکیــب و مالکیــت ســاختار

 اوراق بـورس  در شـده  پذیرفتـه  هايشرکت سود تقسیم

. پرداختنـد  1386 تـا  1382 زمانی طی دوره تهران بهادار

 مالکیـت  کـه  دهـد نشـان مـی   چندگانـه  نتایج رگرسـیون 

 مالکیـت  و مثبت طور به مدیره هیأت استقلال و شرکتی

 هـاي شـرکت  تقسـیمی  سـود  نسبت منفی، طور به نهادي

 تأثیر تحت را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 رابطه وجود بر دال شواهدي این، وجود با. دهدمی قرار

 بـا  مالکیـت  تمرکز میزان و مدیریتی مالکیت بین معنادار

  .نشد مشاهده سود تقسیم سیاست

در بررسی تـاثیر سـهامداران   ] 2[فروغی و همکاران 

هـاي بـورس   نهادي بر سیاست هاي تقسیم سود شـرکت 

اوراق بهادار تهران نشان دادند، درصد مالکیت سهامدار 

هاي تقسیم سود تاثیرگذار است؛ اما مدیریتی بر سیاست

هـاي  بین درصد مالکیـت سـهامداران نهـادي و سیاسـت    

رس اوراق بهادار تهران رابطه هاي بوتقسیم سود شرکت

  .وجود ندارد ي معنی دار

  

  هاي پژوهشفرضیه

 در ارائه شده نظري مبانی به توجه با پژوهش این در

 سیاسـت  بـر  بزرگتـرین سـهامداران   گونـه  تأثیر با ارتباط

  :است شده طراحی زیر شرح به فرضیه پنج  سود، تقسیم

ــیه  ســهامدار، بزرگتــرین کــه صــورتی در. 1 فرض

و  سهامدار بزرگترین بین داريمعنی رابطه باشد، داخلی

 .دارد وجود سود تقسیم سیاست

ــیه ، ســهامدار بزرگتــرین کــه صــورتی در. 2 فرض

بزرگتـرین   بـین  داريمعنـی  رابطه باشند، مالی سساتؤم

 .دارد وجود سود تقسیم سیاست و سهامدار

ــیه  ســهامدار، بزرگتــرین کــه صــورتی در. 3 فرض
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بزرگتـرین   بین داريمعنی رابطه باشند، دولتی سساتؤم

 .دارد وجود سود تقسیم سیاست و سهامدار

 ســـهامدار بزرگتـــرین کـــه صـــورتی در. 4 فرضـــیه

ــین  داريمعنــی رابطــه باشــند، هلــدینگ هــايشــرکت ب

 .دارد وجود سود تقسیم سیاست و سهامدار بزرگترین

 سهامداران انواع از هریک اثرگذاري میان. 5 فرضیه

 داريتفـاوت معنـی   سـود،  تقسـیم  سیاست بر گفته پیش

  .دارد وجود

  

  پژوهش متغیرهاي

  وابسته متغیر

 سـود  تقسـیم  هايسیاست پژوهش، این وابسته متغیر

 انـدازه  نقدي سود پرداخت نسبت از استفاده با که است

 و تقسـیمی  سـود  بین رابطه ،کلی طور به. شودمی گیري

 شـرکت  سـود  تقسیم سیاست دهندهنشان سهم، هر سود

ــه. اســت ــین از ،عــلاوه ب  موجــود هــايشــاخص تمــام ب

-رایج سود، به تقسیمی سود نسبت سود، تقسیم سیاست

 اوزکـان،  و مانسـینلی ( است استفاده مورد شاخص ترین

 همکـــاران و منـــوس ؛2006 نگـــوین، و هـــارادا ؛2006

 تقسـیم  نقـدي  سود نسبت از نیز پژوهش این در). 2012

 سیاست سنجش براي مالیات از قبل خالص سود به شده

  .شود می استفاده شرکت سود تقسیم

  

  مستقل متغیرهاي

 مختلـف  هـاي گونـه  ،پـژوهش  این مستقل متغیرهاي

 پژوهشبر اساس  که هستند شرکت سهامدار بزرگترین

 مــالی، داخلــی، چهــار گــروه بــه ،]25[ هنــی و ترونــگ

ــی ــدینگ و دولت ــیم هل ــدي تقس ــی بن ــوند م ــد. ش  درص

ــت ــک از  مالکی ــهامداران، هری ــن س ــا ای ــه ب ــه مراجع  ب

 ترکیـب  و مـالی  هـاي  صـورت  پیوسـت  هـاي  یادداشت

 هـر  ،ادامـه  در .اسـت  شـده  محاسـبه  سهامداران مالکیت

  .شود می توضیح دادهآنها  از یک

  

 )Large-INSD( داخلی سهامدار

 غیــر یـا  و مسـتقیم  کــه شـرکت  سـهامدار  بزرگتـرین 

 راي حـق  داراي سـهام  کـل  از% 5 حداقل مالک مستقیم

: ماننـد  ،باشـد  شـرکت  با نزدیکی رابطه داراي و شرکت

ــان ــرکت، کارکن ــدیران، ش ــدیرعامل م ــا م ــخاص ی  اش

هـاردا  و  ]12[فارینها  هاي پژوهش در متغیر این .حقیقی

  .است رفته کار به تعریف همین با نیز ]17[و نیگوئن 

 

  )Large-FIN( مالی سهامدار

 غیــر یـا  و مسـتقیم  کــه شـرکت  سـهامدار  بزرگتـرین 

 حـق راي  داراي سـهام  کـل  از% 5 حداقل مالک مستقیم

 ها،بانک: شامل ،باشد مالی موسسه یک و باشد شرکت

هــاي صــندوق بیمــه، هــايشــرکت مــالی، هــايشــرکت

 .اینهـا  مشـابه  و بازنشستگی هايصندوق گذاري،سرمایه

 همـین  بـا  نیـز  ]25[ هنی و ترونگ پژوهش در متغیر این

  .است رفته کار به تعریف

  

  )Large-state( دولتی سهامدار

 غیــر یـا  و مسـتقیم  کــه شـرکت  سـهامدار  بزرگتـرین 

 حـق راي  داراي سـهام  کـل  از% 5 حداقل مالک مستقیم

 و دولتـی  هـاي سـازمان  و هـا بنگاه دربرگیرنده و شرکت

 در متغیـر  ایـن  .باشـد  نیسـتند،  مـالی  کـه  حکومتی ارکان

و هـاردا و نیگـوئن   ] 19[کوگی و گیزانـی   هايپژوهش

  .است رفته کار به تعریف همین با نیز ]17[

  

  )Large-Hold( هلدینگ سهامدار

 اعمـال  بـراي  کـه  است هاییشرکت شامل طبقه این

 ارزش خود زنجیره کننده تامین هايشرکت بر مدیریت

 دسـته  در و کننـد مـی  گـذاري سـرمایه  هـا شرکت آن در

صـورت   بـه  و گیرنـد نمی قرار دولتی و مالی سهامداران
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 سـهام  کـل  از% 5 حـداقل  مالک مستقیم غیر یا و مستقیم

 پـژوهش  در متغیـر  ایـن  .دنباش ـ شـرکت  راي حق داراي

 رفتـه  کـار  بـه  تعریـف  همـین  بـا  نیز ]25[ هنی و ترونگ

  .است

  

  کنترل متغیرهاي

 بـدهی  میـزان  و بالا سود داراي هاشرکت که زمانی

-هـاي سـرمایه  فرصـت  که زمانی ،همچنین و هستند کم

 سودشـان  رودمـی  بیشتري احتمال دارند، پایینی گذاري

ــد تقســیم را ــین. کنن ــین شــرکت در ،همچن ــاییب ــه ه  ک

 سود، تقسیم پرداخت حجم ،کنندمی تقسیم را سودشان

 هايفرصت در و کاهش سودآوري در افزایش با همراه

  ].11[ یابدمی افزایش بدهی، میزان و گذاريسرمایه

 در سـود  تقسـیم  سیاسـت  کـه  لینتنـر  مـدل  اسـاس  بر

 بـر  ،و همچنین ست آنها سودآوري از تابعی ها،شرکت

 کــه نماینـدگی  هـاي تئـوري  بــر مبتنـی  هـاي مـدل  مبنـاي 

 و هـاي رشـد  فرصـت  تـاثیر  تحـت  سـود  تقسـیم  سیاست

 بــراي پــژوهش ایــن در ؛]1[ اســت شــرکت هــايبــدهی

 هاي فرصت متغیرهاي سودآوري، تاثیر ردیابی و کنترل

 تقسـیم  کـه  پـژوهش  وابسـته  متغیـر  بـر  مالی اهرم و رشد

 کنترلــی متغیرهـاي  بـه عنـوان   متغیرهــا ایـن  ،اسـت  سـود 

 تقسـیم  سیاسـت  بـر  متغیرهـا  ایـن  تـاثیر . اند شده انتخاب

. اسـت  شـده  بررسـی  مـالی  از مطالعـات  ايپاره در سود

 هاي فرصت که دادند نشان] 11[ فرنچ و فاما ،مثال براي

 همچنـین . دارد سـود  تقسـیم  سیاسـت  بر تاثیر منفی رشد

تـاثیر   سـودآوري  کـه  دریافتنـد ] 17[ همکـاران  و جنسن

 تقسـیم  پرداخـت  بـا  منفـی  همبسـتگی  مالی اهرم و مثبت

 متغیرهـاي کنترلـی   عملیاتی تعریف به زیر در. دارد سود

  .است شده اشاره رفته کاره ب

 سود با که ست ها دارایی کل بازده): FNI(سودآوري

  .برابر است ها دارایی کل به خالص

 ارزش بـه  بـازار  ارزش): MKB( رشـد  هاي فرصت

 .ستهادارایی کل دفتري

 هـاي  بـدهی  جمع کردن تقسیم از): Debt( مالی اهرم

 مـی  دسـت ه ها ب دارایی کل به مدت کوتاه و مدت بلند

  .آید

  

  پژوهش روش

 ها، داده آوري جمع شیوه به توجه با حاضر پژوهش

هـدف کـاربردي    حیـث  از و همبستگی نوع از توصیفی

 رویـدادي انجـام  یـک رویکـرد پـس    اساس بر کهاست 

ــا پــژوهش انجــام بــراي لازم اطلاعــات. اســت گرفتــه  ب

داخلـی و خـارجی    مقـالات  نشریات و کتب، از استفاده

 نیاز مورد اطلاعات ،همچنین. است گردیده آوريجمع

 آوردافــزار رهنــرم از پــژوهش متغیرهــاي محاســبه بــراي

 بهـادار  اوراق بـورس  سازمان کتابخانه در موجود( نوین

ــورس ســازمان ســایت ،)تهــران ــران، اوراق ب ــادار ته  به

 موجـود  اطلاعاتی منابع سایر و سالیانه مالی هايصورت

 دسـت آمـده  ه ب ـ تهـران  بهـادار  اوراق بورس سازمان در

افـزار  هـا بـا اسـتفاده از نـرم    تحلیل آمـاري فرضـیه  . است

  .استشده  انجام SPSSآماري 

  

  هاشرکت شیوه انتخاب نمونه آماري و جامعه،

ــن آمــاري جامعــه ــژوهش ای ــه ،پ  هــايشــرکت کلی

 دوره طـی  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذیرفته

ــانی ایــن  از. اســت )ســاله 5 دوره( 1390 تــا 1386 زم

  :شدند انتخاب زیر شرایط به توجه با هاشرکت جامعه،

 اوراق بـورس  در 1385 سـال  مـاه  اسـفند  پایـان  تا. 1

 به آن منتهی مالی سال و باشد شده پذیرفته تهران بهادار

 .باشد ماه اسفند پایان

 طـی  در را خود مالی سال دمورد نظر نبای شرکت. 2

 .باشد داده تغییر نظر مورد هاي دوره
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 فعالیــت پــژوهش دوره طــی نظــر مــورد شــرکت. 3

 .باشد شده معامله آن سهام و داشته مستمر

 کننـده  تقسـیم  هـاي شـرکت  وجـز  و باشد سودده. 4

 .باشد سود

 پـژوهش  این انجام براي نیاز مورد مالی اطلاعات. 5

 ارائــه طــور کامـل  بـه  1390 تــا 1386 زمـانی  دوره در را

 .باشد کرده

کـارگیري  ه فوق، با ب ـ هايپس از اعمال محدودیت

شرکت به عنوان نمونه پـژوهش   87روش سیستماتیک، 

   .انتخاب شدند

  

  هاآزمون فرضیه روش

ــن در ــژوهش ای ــی ،پ ــه بررس ــین رابط ــه ب ــايگون  ه

ــرین مختلــف ــهامدار بزرگت ــت و س ــود  سیاس ــیم س  تقس

ــا )4 تــا 1 هــاي فرضــیه(  رگرســیونی مــدل از اســتفاده ب

 وجـود اخـتلاف   بررسـی  براي و شودمی انجام چندگانه

 مختلـف  هايگونه میان در سهام سود پرداخت دارمعنی

 هاگروه واریانسی بینهم فرض ابتدا سهامدار، بزرگترین

 روش از آزمـون،  ایـن  انجـام  بـراي  کـه  شـود می آزمون

-فـرض هـم   کـه  صـورتی  در .شـده اسـت   اسـتفاده  فیشر

 صورت این غیر در و LSDروش  از شد تأیید واریانسی

 تقسیمی میانگین سود مقایسه براي Tamhanes روش از

 در .شـود می استفاده مختلف هايگروه بین در پرداختی

 درصـد ) 5( درصـد و ) 1( خطـاي  سطح از ،پژوهش این

 متغیرهـاي  و رگرسیون مدل بودن دارمعنی بررسی براي

بـراي   تحلیل مـدل رگرسـیونی   .شودمی استفاده پژوهش

  : به شرح زیر است چهارم تا اول هايفرضیه

 در سـود  تقسـیم  سیاست بر سهامدار بزرگترین تأثیر

 سـودي  مـدل،  ایـن  در .شـود می آزمون لینتنر مدل قالب

 از محصـولی  ،کنـد می تقسیم tمالی  سال در شرکت که

 tمـالی   سال در سود خالص و هدف سود پرداخت نرخ

 :است زیر شرح به که است

Divt=DivRtarget×FNIt                                          )1(   

   :شودمی داده بسط زیر صورت به مدل این سپس

Divt= SO+S1 DivRtarget ×FNIt )2(                  

+S4LargeOwnt
2 +€ 

 کنـیم  مـی  فـرض  ،]11[ فـرنچ  و فاما از تبعیت به اکنون 

ــه  ــابعی DivRtargetک ــرم از ت ــالی اه ــت و م ــاي فرص ه

  :است شرکت گذاريسرمایه

DivRtarget=fO+f1Debtt-1+f2Mkbt-1                    )3(  

 :داشت خواهیم) 2( معادله در) 3( معادله دادن قرار با

)4(  

Divt= SO+β١× FNIt+ β٢(FNIt×Debtt-1)+ 

β3(FNIt×Mkb t-1)+S4 LargeOwnt
2+€ 

 چهــارم تــا اول هــاي فرضــیه بررســی بــراي )4( مــدل از

  .شد خواهد استفاده

 

  هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 زمـانی  سـري  و مقطعـی  هايداده ترکیب به توجه با

 در مجمـوع،  پـژوهش،  هـاي فرضـیه  آزمـون  انجام براي

 هـاي آمـاره  کـه  مـی شـوند  آزمـون   مشـاهده  428 تعداد

 شده ارایه )1(شماره  جدول طی آنها به مربوط توصیفی

  .است
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  پژوهش متغیرهاي توصیفی آماره ):1(جدول شماره 

  

  هاآزمون فرضیه نتایج

شــامل (هــاي رگرســیون فــرضبعــد از بررســی پــیش

نرمال بودن توزیع مانده هـا، عـدم خودهمبسـتگی، نبـود     

اطمینـان از برقـراري   و ) خطی، ناهمسانی واریانس هـا هم

هـا، بـه   هر یک از آنها، نتـایج حاصـل از آزمـون فرضـیه    

فرضـیه  . ارائه شـده اسـت  ) 6(تا ) 2(شرح جداول شماره 

ــود کــه    ــدین صــورت مطــرح شــده ب ــژوهش ب  دراول پ

 رابطــه باشــد، داخلــی ســهامدار بزرگتــرین کــه صــورتی

 سـود  تقسیم و سیاست سهامدار بزرگترین بین داريمعنی

نتایج آزمون ایـن فرضـیه در جـدول شـماره      .دارد وجود

 ،شـود گونـه کـه مشـاهده مـی    همـان . ارائه شده است) 2(

 آن حـاکی از  مـدل،  ایـن  در شـده  تعیـین تعـدیل   ضریب

 تقسـیم  سیاست در تغییرات از درصد 32 حدود که است

 داخلـی  سهامدار آنها بزرگترین که هاییشرکت در سود

 در شـده  استفاده کنترل و مستقل متغیرهاي توسط است،

شـماره   جـدول  در .شـود  مـی  داده توضیح پژوهش مدل

) بزرگتـرین سـهامدار داخلـی   ( پـژوهش  مستقل متغیر) 2(

 ،بنـابراین . اسـت  داراطمینـان، معنـی   درصـد  99 سطح در

 دارمعنـی  ارتبـاط  وجود بر مبنی پژوهش، این اول فرضیه

 در تقسـیمی  نسبت سود و داخلی سهامدار بین بزرگترین

ــورس ــادار اوراق ب ــران به ــد ته ــی تأیی ــودم ــان در. ش  می

 99نیـز، سـودآوري در سـطح     پـژوهش  کنترل متغیرهاي

درصـد   95هاي رشد  در سطح درصد و متغیر اثر فرصت

  .دار استمعنی

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

 مشاهدهتعداد  میانگین میانه انحراف معیار کمترین بیشترین

 نسبت تقسیم سود مالکیت داخلی  643/0 69/0 31/0 000/0 60/3

 نسبت تقسیم سود مالکیت مالی 777/0 79/0 80/0 000/0 50/7

 نسبت تقسیم سود مالکیت دولتی 81/0 80/0 46/0 000/0 12/3

 نسبت تقسیم سود مالکیت هلدینگ 76/0 74/0 11/0 000/0 65/1

 سودآوري 168/0 15/0 11/0 002/0 42/0

41/

13 
 فرصت هاي رشد 69/1 31/1 46/3 77/0

 اهرم مالی 57/0 57/0 17/0 20/0 80/0
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  اول پژوهش فرضیه آزمون نتایج): 2( شماره جدول
  

  

پرداخـت کـه   فرضیه دوم پژوهش به این موضوع می

 مـالی  سسـه ؤم سـهامدار،  بزرگتـرین  که نـوع  صورتی در

 سیاست و بین بزرگترین سهامدار داريمعنی رابطه باشد،

نتـایج آزمــون ایــن فرضــیه در   .دارد وجــود ســود تقسـیم 

 معنی سطح و Fآماره . ارائه شده است) 3(جدول شماره 

 سـطح  در رگرسیون مدل بودن دار معنی بیانگر آن داري

تعیـین   ضـریب  میزان به توجه با. استدرصد  99 اطمینان

 کنتـرل  و مسـتقل  متغیرهـاي  این جـدول،  در شده تعدیل

توضیح  وابسته را متغیر تغییرات از درصد 5 تنها مدل این

هـاي رشـد   اثـر فرصـت   دار، معنـی  متغیر تنها و دهند می

 فرضـیه  کـه  داشـت  اذعان توان می ،صورت بدین. است

 بـین  دار معنـی  ارتبـاط  وجـود  بـر  مبنی ،پژوهش این دوم

ــوده مــالی سســهؤم کــه ســهامداري بزرگتــرین  ســود و ب

. شـود مـی  رد تهـران  بهادار اوراق بورس آنها در تقسیمی

اسـت کـه در حـد    ) 94/1(واتسـون   دوربـین  آماره میزان

  .مجاز قرار دارد

  پژوهشدوم  فرضیه آزمون نتایج): 3( شماره جدول
  

  داريسطح معنی  tآماره   ضریب متغیر  متغیر

  042/0  011/2  214/0  مقدار ثابت

 000/0 97/3 892/0 بزرگترین سهامدار داخلی

 000/0 863/3 324/3  سودآوري شرکت

 201/0 -108/1 -578/1  اهرم مالی

 029/0 -356/2 451/0  هاي رشد شرکتفرصت

  F :326/7آماره   324/0: شده تعدیل تعیین ضریب

  F :000/0سطح معنی داري آماره   077/2 :واتسون دوربین آماره

  داريسطح معنی  t آماره  ضریب متغیر  متغیر

  000/0  42/18  786/0  مقدار ثابت

 120/0 -12/1 -137/0 بزرگترین سهامدار مالی

 368/0 863/0 140/0  سودآوري شرکت

 419/0 -816/0 -426/1  اهرم مالی

 059/0 884/1 065/0  هاي رشد شرکتفرصت

  F :824/2آماره   054/0: شده تعدیل تعیین ضریب

  F: 004/0سطح معنی داري آماره   94/1 :واتسون دوربین آماره
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ارائـه  ) 4(نتایج آزمون فرضیه سوم در جدول شـماره  

تعیین  ضریب ،شودمی گونه که ملاحظههمان. استشده 

 حـدود  کـه  اسـت  آن حاکی از مدل، این در شده تعدیل

 در ســـود تقســـیم سیاســـت در تغییـــرات از درصـــد 32

 اسـت،  دولتـی  سـهامدار آنهـا   بزرگترین که هاییشرکت

 مـدل  در شـده  اسـتفاده  کنتـرل  و مستقل متغیرهاي توسط

 معنـی  سـطح  بـه  توجه با .شود می داده توضیح ،پژوهش

 1(خطـاي   سـطح  بـا  آنهـا  مقایسه و متغیر هر ضرایب دار

ضرایب کلیه متغیرهـاي پـژوهش    بودن دار، معنی)درصد

بـا توجـه   . گرددیید میأو مدل رگرسیون مورد آزمون، ت

 99به نتایج فوق، می توان ادعا کـرد؛ در سـطح اطمینـان    

درصد، بین حضور بزرگترین سهامدار دولتی و سیاسـت  

 آماره. تقسیم سود رابطه مثبت معنی دار وجود دارد هاي

  .الگوست استقلال باقیمانده یدؤنیز، م دوربین واتسون

  

  پژوهشسوم  فرضیه آزمون نتایج): 4( شماره جدول

  

 بـر  چهـارم مبنـی   فرضـیه  بررسی آماري براي شواهد

حضور بزرگتـرین سـهامدار هلـدینگ و سیاسـت      ارتباط

 شـده  ارائـه ) 5( جـدول شـماره   در شده هاي تقسیم سود

 شـود،  مـی  مشـاهده ) 5( جـدول  در کـه  طورهمان. است

بـا   معنـاداري آن، برابـر   و سـطح  263/2بـا   برابـر  Fآماره 

 الگوي% 1 خطاي سطح در دهد می نشان که است 04/0

 ،همچنـین  اسـت؛  معنـادار  نظر آماري از خطی رگرسیون

و در حـد مجـاز   بوده  32/2آماره دوربین واتسون برابر با 

محاسبه شده بـراي متغیـر    p- valueبا توجه به . قرار دارد

که کمتـر  ) بزرگترین سهامدار هلدینگ( پژوهشمستقل 

مینـان  ؛ فرضیه مورد بررسی در سطح اطاستدرصد  5از 

از میـان متغیرهـاي کنتـرل نیـز،     . درصد تایید می شود 95

هـاي رشـد قابـل تاییـد     داري متغیر اثـر فرصـت  تنها معنی

  . است

  

  

  سطح معنی داري  tآماره   ضریب متغیر  متغیر

  000/0  018/8  680/0  مقدار ثابت

 044/0 890/1 276/0 سهامدار دولتیبزرگترین 

 105/0 967/0 684/0  سودآوري شرکت

 534/0 366/0 335/0  اهرم مالی

 037/0 -140/2 -228/0  هاي رشد شرکتفرصت

  F :263/2آماره   087/0: شده تعدیل تعیین ضریب

  F :039/0سطح معنی داري آماره   32/2 :واتسون دوربین آماره
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  پژوهشچهارم  فرضیه آزمون نتایج): 5( شماره جدول
  

  

 سود میانگین مقایسه دنبال پنجم به که فرضیه آنجا از

 هــايبــا گونــه هــايشــرکت میــان در پرداختــی تقســیمی

 فـرض  بایـد  ابتـدا  دراسـت،   سـهامدار  بزرگترین مختلف

 ایـن  انجام براي .کرد آزمون را هاگروه بین واریانسیهم

 ایــن در کــه شــده اســت اســتفاده فیشــر روش از آزمــون

 تعریف ها برابري واریانس صورت به صفر فرض روش،

 از ،شد تأیید واریانسیهم فرض که صورتی در. شود می

 Tamhanesاز روش  صـورت  این غیر در و LSDروش 

 بــین در پرداختــی تقســیمی ســود میــانگین مقایســه بــراي

 از حاصـل  نتـایج . شـود  اسـتفاده مـی   مختلـف  هايگروه

 از مختلـف  هـاي گـروه  بـین  واریانسـی  هـم  فرض آزمون

 جـدول  شـرح  بـه  درصـد  95اطمینان  سطح در هاشرکت

  .است) 6(شماره 

  

  واریانسی هم فرض آزمون نتایج): 6(جدول شماره 

  

- هـم ، فـرض  )6(ه شـده در جـدول شـماره    ئنتایج ارا

 سـطح  هـا در شـرکت  مختلـف  هـاي گـروه  بین واریانسی

 مقایسـه  بـراي  بنـابراین  کنـد، می رد درصد را 95 اطمینان

 از مختلف بین گروههاي پرداختی تقسیمی سود میانگین

  .شود می استفاده Tamhanesروش 

  

  

  

  

  

  

  داريسطح معنی  tآماره   ضریب متغیر  متغیر

  000/0  012/11  603/0  مقدار ثابت

 000/0 008/4 688/0 بزرگترین سهامدار هلدینگ

 003/0 - 143/3 - 520/1  سودآوري شرکت

 000/0 632/4 133/3  اهرم مالی

 587/0 - 445/0 - 019/0  هاي رشد شرکتفرصت

  F :334/6آماره   328/0: شده تعدیل تعیین ضریب

  F :000/0سطح معنی داري آماره   07/2 :واتسون دوربین آماره

  احتمالی مقدار  داري معنی سطح Fآماره 

880/5  05/0  000/0  
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  Tamhanesآزمون  از حاصل نتایج): 7(جدول شماره 

i j  ها میانگین اختلاف )i-j( p- value  

  داخلی

  012/0  - 131/0  مالی

  008/0  - 162/0  دولتی

  012/0  - 133/0  هلدینگ

  مالی

  012/0  131/0  داخلی

  870/0  - 039/0  دولتی

  999/0  000/0  هلدینگ

  دولتی         
  008/0  162/0  داخلی

  870/0  039/0  مالی

  974/0  025/0  هلدینگ

  هلدینگ

  012/0  133/0  داخلی

  999/0  000/0  مالی

  974/0  - 025/0  دولتی

  

 ایـن  از حـاکی ) 7(شـماره   جدول ارائه شده در نتایج

 بـه  هـا بسـته  شرکت میان در تقسیمی سود میزان که است

. اسـت متفـاوت   یکدیگربا  آنها، سهامدار بزرگترین نوع

در  نشـان داده شـده اسـت،    جـدول  این در که طورهمان

- گونـه  داراي هـاي شرکت تقسیمی سود میانگین مقایسه

 95 اطمینـان  سـطح  سـهامدار در  مختلف بزرگتـرین  هاي

 داراي هــايشــرکت ســود تقســیمی در میــانگین درصـد، 

ــرین ــهامدار بزرگت ــدینگ، س ــالی هل ــی، و م  داراي دولت

 تقسـیم  میـانگین ، امـا  نیسـت با یکدیگر  دارمعنی اختلاف

 بـا  داخلـی  بزرگتـرین سـهامدار   داراي هـاي شرکت سود

ــانگین ــیم می ــود تقس ــرکت س ــايش ــرین داراي ه  بزرگت

 دارد داريمعنی هلدینگ تفاوت و مالی دولتی، سهامدار

- شرکت ،)8(جدول شماره  از حاصل نتایج به توجه با و

هسـتند، بـه    داخلـی  بزرگتـرین سـهامدار   داراي که هایی

 هـاي شـرکت  بـه  نسـبت  کمتـري  سـود  داري،طور معنـی 

  .کنندمی پرداخت دیگر

  میانگین سود پرداختی انواع سهامداران): 8(جدول شماره 

  هلدینگ  دولتی  مالی  داخلی  سهامدار بزرگترین نوع

  761/0  813/0  777/0  643/0  تقسیمی سود میانگین

  

شود و می رد H0فرض  بالا، نتایج به توجه با ،بنابراین

 هـر  اثرگـذاري  میـان  تفـاوت معنـاداري   دیگر، عبارت به

- شـرکت  مالک بزرگ سهامداران مختلف انواع از یک

 .دارد سود وجود تقسیم سیاست بر ها،
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  گیرينتیجه

گـذاران و  به منظور افزایش قدرت پیش بینی سـرمایه 

عوامـل اثرگـذار بـر    ها، شناسایی کاهش ریسک شرکت

خط مشـی تقسـیم سـود، مـی توانـد بسـیار مفیـد و حـائز         

ــرین  . اهمیــت باشــد ــاثیر نــوع بزرگت ــژوهش، ت در ایــن پ

هاي پذیرفتـه  هاي تقسیم سود شرکتسهامدار بر سیاست

 طـور  بـه  .شـد شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی 

 نشـان  پـژوهش  فرضـیات  آزمـون  از حاصـل  نتایج ،کلی

 کـه  هـایی در شـرکت  سـود  تقسـیم  سیاسـت  کـه  دهدمی

 بـه  اسـت،  دولتـی  یـا  و داخلـی  آنهـا  سـهامدار  بزرگترین

ــورت ــی ص ــأثر مثبت ــزان از مت ــا  می ــت آنه ــت مالکی  و س

 گفـت  توانمی ،پژوهش مبانی نظري به توجه با ،بنابراین

 تقسـیم  بـه  سـهامداران،  بـا  مـدیران  نزدیکتر که همسویی

میــان  نماینــدگی شــود و تضــادمــیمنجــر  بــالاتري ســود

 در حالی که در ،دهد می را کاهش سهامداران و مدیران

 و مـالی  آنها سهامدار بزرگترین که هاییشرکت با رابطه

 افـزایش  کـه  گرفـت  نتیجـه  تـوان نمـی  ،است یا هلدینگ

 و یا افزایش بر تأثیري سهامدار، بزرگترین مالکیت میزان

 اینگونه مدیران و سهامداران بین نمایندگی تضاد کاهش

 طـرف  از .از طریق تقسـیم سـود داشـته باشـد     ها،شرکت

پـژوهش،   پنجمفرضیه  آزمون از حاصل هايیافته دیگر،

 میــان در تقســیمی ســود میــزان کــه آن اســت از حــاکی

ــا آنهــا، ســهامدار بزرگتــرین نــوع بــه هــا بســتهشــرکت  ب

- شرکت سود تقسیم میانگین بین. متفاوت است یکدیگر

 تقسـیم  و میـانگین  داخلی سهامدار بزرگترین هاي داراي

مـالی   دولتی، سهامدار بزرگترین داراي هايشرکت سود

 بـا  رابطه در و دارد وجود داري معنی تفاوت هلدینگ و

 داخلی سهامداران سهامدار، بزرگترین مختلف هايگونه

 سـود  و کننـد مـی  اتخاذ را تريپایین تقسیم سود سیاست

به نظر  .دهند می ترجیح بیشتر تقسیم سیاست بر را انباشته

بـا    )نظیر مـدیران ارشـد  (گذاران داخلی رسد، سرمایهمی

هـا حضـور دارنـد،    توجه به این موضوع کـه در شـرکت  

تمایل دارنـد سـود سـهام تقسـیم نشـود تـا بـدین طریـق،         

. کنترل خود را بر روي وجوه نقد قابل توزیع حفظ کنند

خـارجی،  گذاران این در حالی است که در مورد سرمایه

نتـایج آزمـون فرضـیه هـاي     . شواهد متضادي وجود دارد

حـاکی از آن اسـت کـه نسـبت اهرمـی بـا        ،این پژوهش

این موضوع بیـانگر آن اسـت   .تقسیم سود رابطه اي ندارد

کـه احتمــالاً در بازارهــاي در حــال توســعه نظیــر بــورس  

اوراق بهادار تهـران، در تقسـیم سـود، بـه نسـبت اهرمـی       

نمی شود و لذا رابطه اي بین آنها هی توج  )نسبت بدهی(

 موانع به بتوان شاید را فرضیه تأیید این عدم. وجود ندارد

در  بـدهی  طریق از مالی تأمین در ها شرکت مشکلات و

 از گرفتـه  نشـأت  موضـوع  ایـن  البتـه  کـه  داد نسبت ایران

ایــن  هــاي یافتــه نتــایج .اســت کشــور اقتصــادي ســاختار

 اول، سـوم و چهـارم، بـا   پژوهش در رابطـه بـا فرضـیات    

ــایج  ــژوهشنت ــايپ ــام ه ــده انج ــط ش ــنس توس  و کلاس

در  .دارد مطابقـت  ]16[ نیگوئن و هارادا و ]9[دیجنکف 

فـوق   هاي پژوهشآزمون فرضیه دوم، نتیجه  مورد نتیجه

حاکی از وجود رابطه معنی دار میان مالکیت سهامداران 

که در ایـن مـورد،    استهاي تقسیم سود مالی و سیاست

فـوق همخـوانی    هـاي  پـژوهش حاضـر بـا    پژوهشنتایج 

، همچنـین بـا نتیجـه    پژوهشنتایج فرضیه سوم این . ندارد

 مثبت بـین  که به رابطه )2009( گیزانی و کوکی پژوهش

پـی بـرده بودنـد،     دولتـی،  مالکیت و سود تقسیم سیاست

 و سـود  تقسـیم  سیاسـت  مثبـت بـین   رابطـه  .مطابقت دارد

فارینها و همکاران  هاي پژوهشقبلا در  داخلی، تمالکی

در مـورد  . نیز تاییـد شـده بـود   ] 8[و چن وهمکاران  ]12[
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نتـایج   بـا  پـژوهش  ایـن  هـاي  یافته ، نتایج5فرضیه شماره 

 مطابقـت ] 13[و گـوا   ]5[همکـاران   و آلن هاي پژوهش

به این نتیجه رسید کـه  ] 25[ ترونگ هنی ،همچنین .دارد

 بزرگتـرین سـهامدار   کـه  زمانیدر مقایسه با بقیه مالکان، 

 احتمـال  ،باشـد  داخلـی  یا و مالی سسهؤم ها، یکشرکت

  .وجود دارد سود بیشتري براي تقسیم

  

  کاربردي هايپیشنهاد

به فعـالان بازارهـاي    ،هاي این پژوهشبر اساس یافته

هـا توجـه   مالکیت شرکتشود به نوع سرمایه پیشنهاد می

وجـود   دهنده چون نتایج این پژوهش نشان ،داشته باشند

هـاي  هاي تقسـیم سـود گونـه   دار در سیاستتفاوت معنی

  . استمختلف بزرگترین سهامدار 

بـورس   گـذاران سـرمایه  و تحلیلگـران  سهامداران، به

 بـه  تمایـل  صورت در شودمی اوراق بهادار تهران توصیه

 بزرگتـرین  هاي دارايبه شرکت الا،ب سهام سود دریافت

توجـه بیشـتري داشـته     هلدینگ، و مالی دولتی، سهامدار

- باشند و براي بازگشت زودتر سرمایه، آنها را به شرکت

 تــرجیح دهنــد؛ داخلــی ســهامدار هـاي داراي بزرگتــرین 

ــایج  ــژوهشچــون نت حاضــر حــاکی از آن اســت کــه   پ

ــه ســایر ســهامداران،   ســهامداران ســود داخلــی نســبت ب

  .اندتقسیمی کمتري داشته

 بـه  شـود  مـی  پیشـنهاد  تحلیلگران و گذارانسرمایه به

 داشـته  بیشـتري  توجه سهام کنترلی هاي بلوك معاملات

 کننـده  کنتـرل  سـهامدار  تغییر باعث معاملات این باشند؛

حاکی از آن  پژوهشچون نتایج این  و شوندشرکت می

است که انواع مختلف سهامداران کنترل کننده، تاثیرات 

سود دارند؛ بدین ترتیـب،   هاي تقسیمسیاست متفاوتی بر

 گـذاري  سـرمایه  خـروج  یا ورود مورد توانند درآنها می

  .کنند گیريتصمیم شرکت از خود

، بـین انـواع   پـژوهش از آنجا که بر اساس نتـایج ایـن   

هـاي تقسـیم سـود،    ه و سیاسـت سـهامداران کنتـرل کننـد   

- رابطه معنی دار وجود دارد، اطلاعات در مورد آنها می

. گـذاران مفیـد باشـد   هـاي سـرمایه  گیريتواند در تصمیم

 ترکیـب  مـورد  در اطلاعاتی پیشنهاد می شود یک بانک

 بـاره  فـراهم شـود تـا اطلاعـاتی در     هاسهامداران شرکت

در  عمــده، ســهامداران تغییــر ســهام و بلــوك معــاملات

  .بگذارد پژوهشگراناختیار سایر سهامداران اقلیت و 

 بـین  رابطـه  وجود بیانگر که پژوهش نتایج به توجه با

 سـود  با هاي رشد شرکتفرصت و سودآوري متغیرهاي

 بـه  کـه  گـذارانی سـرمایه  شـود می پیشنهاد ،است تقسیمی

 ایـن  بـه  هسـتند،  بیشـتري  سـود  توزیـع  هايسیاست دنبال

داشته  بیشتري توجه خود هاي تحلیل و تجزیه در متغیرها

  . باشند

  

  آتی هايپژوهش پیشنهادهاي

 سـاختار  زمینـه  در زیـادي  هـاي  پژوهش کهحالی در

 سـهامداران  نقـش  بـه  امـا  انجام شـده،  کشور در مالکیت

نشده  زیادي توجه سهامدار بزرگترین مخصوصاً ،بزرگ

 اینکــه بــه بســته نیــز ســهامدار بزرگتــرین هویــت. اســت

 ،باشـد  مـالی  سسـه ؤم یـک  یا و دولت یا داخلی سهامدار

 هـاي گونه در این مورد می توان تأثیر .است اهمیت حائز

ســایر متغیرهـــاي   را بــر  ســهامدار  بزرگتــرین  مختلــف 

 هـا، تصـمیمات  حسابداري و مالی مانند عملکرد شـرکت 

سـود،   گـذاري، عـدم تقـارن اطلاعـاتی، کیفیـت      سرمایه

  . کردسطح افشاي اختیاري و سایر متغیرها بررسی 
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  هاي پژوهشمحدودیت

 هايصورت اقلام از پژوهش این در اینکه به توجه با

مشــمول   اقــلام ایــن و اســت  گردیــده اســتفاده مــالی

 :قبیل از ،مالی هايصورت تهیه بر حاکم هايمحدودیت

 رویـه،  حسـابداري، ثبـات   هـاي روش یکنواختی در ابهام

 است تورمی حسابداري گرفتن نادیده یا و سود مدیریت

 نتـایج  لـذا  ،)اسـت  خـارج  پژوهشگر کنترل حیطه از که(

 هـا محـدودیت  ایـن  از متـأثر  نیـز  پـژوهش  ایـن  از حاصل

. سازدمی مواجه محدودیت با را پذیري نتایجتعمیم ،بوده

محدودیت دیگر پژوهش، عـدم دسترسـی بـه اطلاعـات     

هاست مالکیت سهامداران شرکتدقیق در مورد ترکیب 

- هماهنگ ارائـه نمـی   یکه این اطلاعات معمولا به شکل

 در هـا شرکت تعداد بودن اندك علت به ،همچنین. شود

بررسی  براي صنعت قالب در پژوهش امکان ،صنعت هر

 از حاصل نتایج پذیريتعمیم لذا. نشد پذیر امکان تردقیق

  .سازد مواجه می محدودیت با را پژوهش این
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