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 چکیده

 از ها آنو سایر ذینفعان شرکت در ارزیابی  اعتباردهندگان، مدیران، گذاران سرمایهبراي سهامداران،  ارزش شرکت

. هدف این و قیمت سهام اهمیت به سزایی دارد گذاري سرمایه آن در برآورد ریسک و بازدهی تأثیرآینده شرکت و 

نوع  شده ازنظر پژوهش انجام باشد. میشرکت  ارزش و سود تقسیم سیاست با نهادي گذاران سرمایهرابطه بررسی پژوهش 

 هست. انجام پژوهش علت و معلولیکاربردي است و روش پژوهش ازنظر ماهیت و محتوایی  يها جزء پژوهش ،هدف

 گرفته از تحلیل پانلی کمک ها یهفرض وتحلیل یهو براي تجز استقرایی صورت گرفته -در چارچوب استدلالات قیاسی

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  یرفتهپذشرکت  050هاي  آوري اطلاعات، از داده . براي جمعشده است

 و مثبت رابطه ارزش شرکت و نهادي مالکیت نسبت بیندهد  . نتایج این پژوهش نشان میشده است استفاده 0800-0800

 .دارد وجود داري معنی و مثبت رابطه سود تقسیم سیاست و نهادي مالکیت نسبت بینهمچنین  .دارد وجود داري معنی
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 مقدمه-1

براي نظارت بر عملکرد  گروه. این دارد قراردر اختیار سهامداران جزء و اشخاص حقیقی  ها شرکتخشی از مالکیت ب

ین در حالی است . اکنند می اتکامالی منتشره  هاي صورتدر دسترس عموم، همانند  اطلاعاتمدیران شرکت عمدتاً به 

سهامداران نوع  گروه برخلافعمده قرار دارد که  اي حرفهمداران در اختیار سها ها شرکتکه بخش دیگري از مالکیت 

 با توجه به اینکه .گیرد میارتباط مستقیم با مدیران شرکت در اختیار ایشان قرار  قداخلی با ارزش از طری اطلاعاتاول، 

 تواند می ها شرکتداشته باشند. لذا ترکیب مختلف آنها در  توانند میسهامداران نقش اساسی در نظام راهبردي شرکت 

شرکت  اطلاعاتشرکت در بازار و تقارن  اطلاعاتاس و همچنین نحوه انعک ها شرکتمتفاوتی بر عملکرد  اثرهایی

 .متفاوت باشد تواند مینیز  ها شرکتبنابراین با توجه به نوع مالکیت، نحوه نظارت بر عملکرد مدیریت  ؛داشته باشد

 جهانی مالی سیستم در سرعت به 0نهادي گذاران سرمایه گذشته، سال 81 طول در(. 0800)عنایت پور شیاده و همکاران، 

. اند شده تبدیل نوظهور بازارهاي در هم و یافته توسعه کشورهاي در هم سرمایه بازار در مهم نیروي یک به و یافته توسعه

 0115 سال در ٪10.0 به 0051 سال در ٪1.0 از نهادي گذاران سرمایه توسط موجود سهام کل نسبت ،متحده ایالات در

 یافته افزایش ٪051 میزان به سال هشت در نهادي گذاران سرمایه مالی هاي دارایی اروپا، اتحادیه در. یافته است افزایش

 و مالکیت نهادي در بازار بورس تهران بسیار چشمگیر است. گذاران سرمایه(. در ایران نیز سهم 0102، 0)ژوانگ است

 کاهش به و هستند مؤثر شرکت نقدي سود پرداخت سطح افزایش بر نهادي گذاران سرمایه که دهد می نشان تجربی نتایج

 نشان موجود تحقیقات نتایج از . بسیاريکند می کمک آزاد نقدي جریان از ناکارآمد استفاده و نمایندگی هاي هزینه

 افزایش توجهی قابل میزان به را بورس در شده پذیرفته هاي شرکت ارزش تواند می نهادي گذاران سرمایه سهام که دهد می

 روزانه عملیات بر مدیریت و نظارت در ریسک کاهش و مشکلات نمایندگی رفتار کنترل منظور بهآنها  چراکه دهد،

 (.0100، 8داشت )ازمی و همکاران خواهند فعال مشارکت شرکت

 نمایندگی تئوري چارچوب از استفاده با توان می را سهام سود پرداخت سیاست و نهادي مالکیت بین رابطه همچنین

 بین تعادلی باید مدیران. است سهامداران و شرکت مدیران براي حساس موضوعی سود تقسیم سیاست. کرد توصیف

 توسعه براي انباشته سود عنوان به و شود حفظ سهامداران اعتماد تا کنند برقرار سهام سود عنوان به سهم به سود نسبت

 ترجیح را نقدي سهام سود مالی، مؤسسات ویژه به بزرگ، سهامداران ،طورکلی به(. 0100، 0شود. )هاندي حفظ شرکت

 رساندن حداکثر به براي را خود منافع تا گیرد می قرار سهامداران این تأثیر تحت مدیران تصمیمات بنابراین ؛دهند می

 مالکیت تمرکز که شود می حاصل هایی شرکت در معمولاً نفوذ این(؛ 0100، 5مولوي) کنند هماهنگ خود سهام بازده

 براي کافی رأي قدرت جمعی طور به یا تنهایی به است ممکن پراکنده سهامداران با هایی شرکت ،حال بااین. دارند بالایی

)کی و  باشند نداشته مختلف سهامداران منافع دلیل به سود تقسیم سیاست مورد در مدیران تصمیمات بر تأثیرگذاري
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 وجود داخلی مدیران و خارجی سهامداران بین منافع تضاد است ممکن ،(0031) جنسن نظر طبق. همچنین (0101، 0چن

 هزینه شرایط این در ؛کند می ایجاد را نمایندگی تضاد که کنند سوءاستفاده شرکت منابع از کنند می سعی که باشد داشته

 توان می را نمایندگی تعارض که دهد می نشان ادبیات (0100، 0)نوید .شود می متحمل تعارض این کاهش براي نمایندگی

با توجه به اهمیت  (.0101 ،8همکاران و چانگ) داد کاهش مؤثر نظارت مکانیسم یک با یا بالاتر سهام سود پرداخت با

نهادي و  گذاران سرمایهارزش شرکت و دریافت سود تقسیمی براي سهامداران در این تحقیق با رابطه میان مالکیت 

 .شود میارزش شرکت پرداخته 

 تحقیق و پیشینه ادبیات -2

 ارزش شرکت

دیگر  خصوص بهکسب یک چیز  منظور بهنظر کردن از چیزي  صرف بهفهوم رغبت و تمایل یک شخص مرزش به ا

اعداد و ارقام  ارائهحسابداري به  ازآنجاکهو  شود می پولی بیان هاي ارزش صورت بهاغلب  اقتصادي هاي موضوعاست. 

)کاظمی منش و دستگیر، قرار دهد.  کنندگان استفادهرابطه در اختیار  ندي را در ایمنسود اطلاعات تواند می پردازد می

براي  تر جامعجایگزین یک  عنوان بهاست که اغلب  شرکت کل یک براي گیري اندازه شرکت یک رزش یکا(. 0800

ازار یک شرکت و محاسبه خود شامل بشرکت در ارزش . گیرد میقرار استفاده  در بازار سهام مورد گذاري سرمایه

، 0)دانگ و همکاران شود مدت و بلندمدت و همچنین هرگونه وجهی در ترازنامه شرکت می هاي کوتاه همچنین بدهی

به حداکثر رساندن حقوق صاحبان سهام است. مدیریت جهت نیل به این هدف  ها شرکتدف اصلی ه ازآنجاکه(. 0100

در افزایش ارزش حقوق صاحبان  تبع بهاست که در افزایش ارزش بازار سهام و  ها محرکهمواره در جستجوي متغیرها و 

 خواهداقتصادي کمک  هاي بنگاهبه "آفرینی ارزشارزش و "محور قرار گرفتن مفهوم . کنند میایفا  مؤثريسهام نقش 

وسعه پایدار اتخاذ کنند. مناسب را براي حفظ مزیت رقابتی و ت هاي استراتژيتا در شرایط جدید اقتصادي بتوانند  کرد

لن مدیریت از نظر کاپ. اولین بار توسط ریمن مطرح گردید "مدیریت مبتنی بر ارزش"در قالب  آفرینی ارزشمفهوم 

دارد و با ایجاد انگیزه در مدیران آنها را به سمت  تأکیدبهتر در تمام سطوح شرکت  گیري تصمیممبتنی بر ارزش بر 

و افراد داخلی  گذاران سرمایه تنها نهشرکت در ایجاد ارزش، موفق باشد  اگر .هدد میافزایش ارزش شرکت سوق 

با  گیري تصمیمخواهد شد. سنجش عملکرد در فرآیند  مند بهره، جامعه از ایجاد ارزش تر وسیع، بلکه در سطح ها شرکت

موضوعات حوزه اقتصاد مالی است، پس کارکرد معیارهاي مالی و  ترین مهمتوجه به اهمیت نقش بازار سرمایه از 

 (.0802)پیرایش و پورزنجانی،  ضروري هست ها شرکتارزیابی عملکرد  منظور بهاقتصادي 

 سیاست تقسیم سود

 علاقه که طوري بهمباحث مالی مطرح بوده  برانگیزترین بحثیکی از  عنوان بهموضوع سیاست تقسیم سود همواره 

رابطه بین سود تقسیمی و سود هر سهم  طورکلی بهددانان بیش از پنج دهه اخیر را به خود معطوف کرده است؛ اقتصا
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درباره پرداخت سود و مقدار آن،  گیري تصمیمتقسیم سود و  هاي سیاست .سیاست تقسیم سود شرکت است دهنده نشان

مدیران باید تصمیم بگیرند چه میزان از سودهاي شرکت را  زیرا ؛باشد میموضوعی مهم در حوزه مدیریت شرکتی 

به میزان معقول نگهداري  گذاري سرمایه هاي فرصتتأمین مالی براي  هاي هزینهمجدد و کاهش  گذاري سرمایه منظور به

را  گذاري یهسرماکه البته توزیع سود منابع در دسترس براي  کنند اعلانسود تقسیمی  عنوان بهکنند و چه بخشی از آن را 

 .(0011کیقبادي و دامن کشیده، ) دهد میکاهش 

سود سهام بین سهامداران  عنوان بهآیا سود حاصل از شرکت  که اینیاست تقسیم سود سهام تصمیمی است مبنی بر س

 که درصورتیدر آینده حفظ خواهد شد.  گذاري سرمایهبراي تأمین اعتبار  مانده باقییا در قالب سود  شود میتوزیع 

سود باقیمانده کاهش یابد و بیشتر منابع  شود میسود تقسیمی توزیع کند، باعث  عنوان بهشرکت تصمیم بگیرد سود را 

شرکت مجبور باشد سود خود  که درصورتیبودجه داخلی یا تأمین اعتبار داخلی را کاهش دهد. برعکس،  کل بهمربوط 

نسبت سود پرداخت سود سهام، میزان سود سهام  .خواهد شد نیز بیشتر را حفظ نماید، توانایی تشکیل صندوق داخلی

 تأثیرنسبت به سود خالص یا سود هر سهم است. از سویی، برخی از عوامل مهم که بر سیاست سود سهام  شده پرداخت

به سود  گذاران سرمایهمتعلق به شرکت و ترجیح  گذاري سرمایه هاي فرصتدر دسترس بودن بودجه،  ازجمله گذارد می

 دهند میسود سهام یا سود سرمایه ترجیح  عنوان بهدرآمد را  گذاران سرمایههام یا سود سرمایه است، به این مفهوم که س

 (.0011)افسري و همکاران، 

مدیران زمانی ع، د. درواقباشد مالی ریج عملکامنصفانه بودن یا نبودن نتی و واقع دهنده نشان تواند می دسوسیاست تقسیم 

اهش سودهاي تقسیمی ها اطمینان حاصل نموده و کدنشدن سو کاري دسته از ک دهند مین انش لسود تمایبه پرداخت 

 (.0100، 0)برونزلباشد.  غیرمحتملدر آینده 

 نهادی گذاران سرمایه

، نهادهاي مالی، ها بیمه، ها بانک همتعلق ب هک شود میمجموع درصدي از سهام شرکت اطلاق  هالکیت نهادي بم

اطلاعات در  آوري جمعنهادي با  گذاران سرمایهدولتی است.  هاي شرکتو نهادها و  ها سازمانمادر،  هاي شرکت

صریح، بر شرکت نظارت  لشک هعملکرد شرکت ب ي نحوهضمنی و از طریق اداري  طور بهمدیریت  هاي تصمیمخصوص 

 ها شرکت بر مدیران برخوردارند. نظارت بر تأثیرنظم و نهادي از فرصت، منابع و توانایی نظارت،  گذاران سرمایه .کنند می

 رفتار هکمتر ب هبیشتر بر عملکرد شرکت و توج همدیران را براي توج تواند میاز طریق سرماي گذاران نهادي 

سهامی بزرگ و حضور  هاي شرکتبا ایجاد (. 0808)خدادادي و همکاران،  خود وادار کند هیا خدمت ب طلبان فرصت

شدن بازار سرمایه کشورها، مالکیت سهام  تر منسجمبا  تدریج بهفعال در بازارهاي سرمایه،  گذاران سرمایهگسترده 

بیشتر  آنچهمیان  این درسهامداران نهادي گردید.  گیري شکلاز افراد به نهادها انتقال یافت و این مبنایی براي  ها شرکت

سهامی عام و تأثیري است که  هاي شرکتدي در دایره مالکین نها گذاران سرمایهحضور روزافزون  کند می توجه جلب

سهامداران نهادي  .داشته باشد تواند میعملکرد آنها  همچنین و ها سازمان حاکمیت در نحوه براین گروه  فعال حضور
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از طریق مبادله  غیرمستقیم طور بهمستقیم از طریق مالکیت و  طور بهمدیران  هاي فعالیتداراي توان بالقوه تأثیرگذاري بر 

 عنوان بهمالکیت نهادي باشد  بااهمیتبسیار  تواند میسهامداران نهادي  غیرمستقیممستقیم یا  تأثیرسهام خود می باشند و 

نهادي براي مدیریت  گذاران سرمایهبورسی، مطرح است. دو انگیزه مهم  هاي شرکتیک عامل حاکمیتی مهم و مؤثر در 

 .(0800و خریدار،  زمانی پور) بالاتر گذاري سرمایهملکرد عامانتی و  هاي مسئولیت سبد سهام خویش، عبارت است از:

 پیشینه تحقیق

 که ندداد نشان در مالزي شرکت ارزش ونهادي  گذاران سرمایه مالکیت ( در بررسی رابطه0100ازمی و همکاران )

 انواع همه کند می بیان مطالعه این. کنند می ایفا شرکت ارزش افزایش در مهمی نقش مالزي در نهادي گذاران سرمایه

 وجود. کنند میایفا  درستی به شرکتی حاکمیت خارجی ناظر یک عنوان به را خود نقش مالزي در نهادي گذاران سرمایه

 ( در بررسی0100) 0نوید .دهد افزایش را شرکت ارزش و حاکم کند را بهتري حکمرانی تواند می گذاران سرمایه این

 که دهد می نشان مالزي و پاکستان در اسلامی مشترک هاي صندوق سهام سود پرداخت سیاست بر نهادي سهام تأثیر

 فرض با که دارد کشور دو هر در اسلامی مشترک هاي صندوق سهام سود پرداخت سیاست بر مثبتی تأثیر نهادي مالکیت

 بازار تقسیم سیاست بر را مالکیت ساختارهاي تأثیر ( در بررسی0100) 0پربیا و همکاران .دارد مطابقت نمایندگی تئوري

 مقابل، در. ندارد ها شرکت سود تقسیم سیاست با ارتباطی هیچ خارجی و مدیریتی مالکیت ساختار نشان داد بورس سهام

 این، بر علاوه. دهد می نشان را جنوبی آفریقاي در ها شرکت سود تقسیم سیاست و نهادي مالکیت بین منفی رابطه نتیجه

 که کرد پیدا محکمی شواهد( 0100) 8ایلیاس .دارند سود تقسیم سیاست با مثبتی رابطه سودآوري و شرکت اندازه

 نهادي گذاران سرمایه ،گذارند نمی تأثیر مازاد نقدي هاي دارایی ارزش بر که داخلی نهادي گذاران سرمایه برخلاف

 وجه مازاد ارزش بر مثبت اثر. گذارند می تأثیر شرکت ارزش در اضافی نقدي هاي دارایی سهم بر مثبت طور به خارجی

 هدایت بالا گذاران سرمایه از حمایت و قوي حاکمیت با کشورهایی در مستقر خارجی مؤسسات توسط عمدتاً نقد

 .است تر قوي دارند، مالی هاي محدودیت داشتن براي کمتري احتمال که هایی شرکت در اثر این این، بر علاوه. شود می

ی به رابطه مثبتی دولت هاي شرکت سهام و سود تقسیم سیاست بین ارتباط ( در بررسی0100) 0سینادوراي و همکاران

 سرچشمه پایین کیفیت با شرکتی حاکمیت با هایی شرکت از عمدتاً حمایت این دست یافتند البته آنها معتقدند که

 دهد می نشان شرکت ارزش و سود تقسیم سیاست نهادي، گذاران سرمایه( در تحقیقی با عنوان 0102) ژیونگ .گیرد می

 نشان مقاله این تجربی نتایج. بخشند می بهبود نقدي سود پرداخت افزایش با را شرکت ارزش نهادي گذاران سرمایه که

 .کنند می کمک نمایندگی هاي هزینه کاهش و شرکتی حاکمیت بهبود به نهادي گذاران سرمایه که دهد می

 سرمایه ساختار و مالی عملکرد بر سود تقسیم سیاست و مالکیت تمرکز تأثیر( در بررسی 0011کیقبادي و دامن کشیده )

پراکنده وجود تعداد زیادي از سهامداران  تواند میت اختار مالکیام سسهامی ع هاي شرکت در، نشان دادند ها بانک

ت، ده اسهامداران عمباشد. زمانی که مالکیت در دست س کوچک یا متمرکز وجود تعداد کمی از سهامداران عمده
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تمرکز  که ازآنجاییود. باشد، سیستم کنترل نامتمرکز خواهد ب شده توزیعسیستم کنترل متمرکز و زمانی که مالکیت 

هویت مالکان  رسد میر ه نظد، باهده شرکتی مشت شازوکار حاکمیت سبا اهمی کننده تعیینیک  عنوان بهمالکیت، 

ساختار در بررسی ( 0800) همکاران و حسینی. عملکرد داشته باشد -ی در رابطه با مالکیتش اساسنق کننده کنترل

مثبت و  تأثیرکه مالکیت خانوادگی بر سودآوري  ندنشان داد تقسیم سود بر سودآوري و ریسک هاي سیاستمالکیت و 

منفی و معناداري دارد. سیاست تقسیم سود بر ریسک غیر  تأثیرمعناداري دارد. سیاست تقسیم سود بر سودآوري شرکت 

 بر نهادي مالکیت تأثیر( در بررسی 0800عنایت پورشیاده و همکاران ) .منفی و معناداري دارد تأثیرسیستماتیک شرکت 

 بر معناداري تأثیر نهادي مالکیتنشان دادند  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت ریسک و ارزش

 مالی اهرم مدیریتی، مالکیت بین رابطه بررسیدر ( 0800)نهندي  بادآور وخانقاه  زاده تقید. دار شرکت ریسک و ارزش

نشان  زمان هم معادلات از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته دارویی هاي شرکت سود تقسیم سیاست و

 و ها شرکت مدیریتی مالکیت و سود تقسیم سیاست بین چنین، هم و ها شرکت مدیریتی مالکیت و مالی اهرم یندادند ب

 آزمون( در 0808اعتمادي و همکاران ) .دارد وجود منفی متقابل رابطه ها شرکت مالی اهرم و سود تقسیم سیاست بین نیز،

مطابق با نظریه  نشان دادند تهران بهادار اوراق بورس در نهادي سهامداران نقش بر تأکید با سود تقسیم اصلی هاي نظریه

هاي بورس اوراق بهادار تهران، رابطه منفی با عدم تقارن اطلاعاتی دارد.  سلسله مراتبی، سیاست تقسیم سود شرکت

هاي  دهی، توازن ایستا و نظریه نمایندگی، یک رابطه منفی بین سیاست ، علامتمراتبی سلسههاي  همچنین، در تأیید نظریه

هاي داراي درصد  دهد که سیاست تقسیم سود شرکت ها نشان می وجود دارد. یافته سود سهام و وابستگی مالی خارجی

هاي داراي سهامدار نهادي پایین، حساسیت کمتري به عدم تقارن اطلاعاتی و  سهامدار نهادي بالا، در مقایسه با شرکت

دار تهران، نتایج این پژوهش دهد. همچنین، با رد نظریه چرخه عمر در بورس اوراق بها وابستگی مالی خارجی نشان می

( 0801رضایی و همکاران ) .هاي تقسیم سود وجود ندارد گویاي آن است که رابطه معناداري بین عمر شرکت و سیاست

 بین از نشان دادند تهران بهادار اوراق بورس در ها شرکت سود تقسیم سیاست بر مالکیت ساختار تأثیر بررسیدر 

 تعاملی تأثیر همچنین و دارند تقسیمی سود با دار معنی ارتباط آزاد شناور سهام و نهادي مالکان مالکیت، ساختار متغیرهاي

 تواند می صنعت نوع متغیر رو ازاین و باشد می متفاوت و دار معنی مختلف صنایع در سود تقسیم سیاست بر مالکیت ساختار

 .باشد داشته سود تقسیم سیاست و مالکیت ساختار متغیرهاي بین رابطه بر اي کننده تعدیل اثر

 چارچوب نظری و فرضیات تحقیق-3

 به تحقیقاتی هاي گزاره اساسی مبناي عنوان به نمایندگی نظریه از شرکت ارزش و مالکیت ساختار درباره مطالعات اکثر

 اتفاق زمانی مالکیت ساختارهاي در منافع تضاد. کنند می استفاده سهامداران و مدیران بین متمایز کنترل و مالکیت دلیل

 در مؤثري نقش نهادي گذاران سرمایه ظهور. کند تضعیف را اقلیت سهامداران منافع عمده سهامداران منافع که افتد می

 سهامداران نظارت، فرآیند طریق از .کند می ایفا ها شرکت و سهامداران بین هاي هزینه و نمایندگی مشکلات کاهش

 ارزش افزایش و خوب حکمرانی ترویج اقلیت سهامداران منافع از حفاظت با نمایندگی مشکلات کاهش به قادر نهادي



 2 شرکت ارزش و سود تقسیم سیاست نهادي، گذاران سرمایه

 

 ترویج براي خارجی ناظر یک عنوان به را مهمی نقش نهادي گذاران سرمایهبنابراین  ؛(0100، 0)موسلام هستند شرکت

 تواند می سهامدار عنوان به نهادي گذاران سرمایه وجودهمچنین . کنند می ایفا شرکت ارزش حفظ براي خوب حکمرانی

 نسبت چه هر .(0100)ازمی و همکاران، دهد  کاهش را مدیر و سهامدار رابطه از ناشی هاي هزینه و نمایندگی مشکل

)ژوانگ، . است تر نزدیک نهادي گذاران سرمایه سهام و شرکت ارزش بین رابطه باشد، بیشتر نهادي گذاران سرمایه سهام

 بر مثبتی تأثیر تا کنند می استفاده بورس در شده پذیرفته هاي شرکت از مختلفی ابزارهاي از نهادي گذاران سرمایه( 0102

 نهادي گذاران سرمایه این، بر علاوه .شوند برخوردار حاکمیت مدت طولانی مزایاي از تا باشند داشته حاکمیت ساختار

به  فرضیه اول درنتیجه .باشند داشته را شرکت بر نظارت توانایی و انگیزه و دهند کاهش را آزادانه رفتارهاي توانند می

 :شود میشرح زیر ارائه 

 .وجود دارد داری معنیبین نسبت مالکیت نهادی و ارزش شرکت رابطه مثبت و  :فرضیه اول

 دو. دارد وجود شرکت سود تقسیم هاي سیاست بر نهادي سهامداران تأثیر چگونگی مورد در متفاوتی هاي دیدگاه

 نهادي سهامداران نمایندگی، تئوري اساس بر. 0دهی علامت نظریه و نمایندگی نظریه از اند عبارت غالب دیدگاه

 خطر به را آزاد نقد وجه این است ممکن مدیران زیرا ؛دهند می قرار فشار تحت سهام سود پرداخت براي را ها شرکت

 تا کنند توزیع نقدي سود قالب در را آزاد نقدي هاي جریان دهند می ترجیح نهادي سهامداران ،دیگر عبارت به. بیاندازند

 با. کنند سود تقسیم به مجبور تأثیرگذارشان موقعیت دلیل به را مدیران و دهند کاهش را مربوطه نمایندگی هاي هزینه

 به منجر تواند می سهام سود پرداخت است، داخلی مالی تأمین منبع انباشته سود اینکه به توجه با مفروضات، این به توجه

 "8مؤثر نظارت فرضیه" از تحقیقاتاین  نتایج(. 0101فرهادي،  )فولادي و .شود خارجی مالی تأمین و نقدینگی کاهش

 و مدیریت رفتار بر فعال نظارت طریق از را شرکت ارزش توانند می نهادي گذاران سرمایه یعنی ،کنند می پشتیبانی

 براي سود تقسیم سیاست گیري تصمیم در توانند می نهادي گذاران سرمایه ،طرف ازیک. دهند افزایش عمده سهامداران

 سوي از. کنند شرکت ارزش افزایش و نمایندگی هاي هزینه کاهش مدیریت، کنترل تحت آزاد نقدي جریان کاهش

 حاکمیت در وکار کسب بازار ارزش افزایش و اطلاعات شفافیت افزایش براي توانند می نهادي گذاران سرمایه دیگر،

 .کنند شرکت شرکتی

 سود از توانند می مدیران و است جدیدي اطلاعات حاوي بازار براي سهام سود ،دهی علامت تئوري اساس برهمچنین 

 افزایش با که کند می بیان دهی علامت تئوري. کنند استفاده سهامداران به خوب اخبار رساندن و دادن سیگنال براي سهام

 این در. دارند کافی اعتماد آتی سودآوري تداوم به مدیران که رسند می نتیجه این به نهادي گذاران سرمایه سهام، سود

 به نسبت ندارند، اطلاعی شرکت مالی وضعیت از مدیران اندازه به شد می تصور ازاین پیش که سهامدارانی شرایط،

 که باشند معتقد مدیران اگر ،حال بااین. دهند می افزایش را سهام بازار ارزش و دهند می نشان واکنش سهام سود افزایش

 با شرکت سهام معامله با نهادي سهامداران بنابراین، ؛دهند می کاهش را نقدي سود یابد، می کاهش بلندمدت سودآوري
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 گذاران سرمایه که نشان دادند( 0000) 0ورما و اکبو در این رابطه (.0101 فرهادي، و فولادي) .دهند می پاسخ کمتر ارزش

و  ون .دهند کاهش را نمایندگی هاي هزینه تا دارند شرکت آزاد نقدي جریان از سهام سود پرداخت به تمایل نهادي

 دریافتند و دادند قرار موردمطالعه را سود تقسیم سیاست و نهادي گذاران سرمایه سهام نسبت بین رابطه (0112) 0همکاران

 جلوگیري بورسی هاي شرکت نقدي سهام سود مخرب رفتار از و دارند نظارتی عملکرد یک نهادي گذاران سرمایه که

 نقدي سود( مستمر طور به) بورسی شرکت یک که درصورتی تنها و اگر که دهد می نشان( 0108) 8لو هوي جین. کنند می

 و دهد افزایش توجهی قابل طور به را شرکت بازار ارزش تواند می نهادي گذاران سرمایه سهام کند، اعطا( بالاتر)

نیز نشان داد که افزایش  (0102مطالعات ژوانگ ) نتایج .برسد بالاتري سطح به باید گذاران سرمایه سهم ،حال درعین

 ارائه زیر شرح به دوم فرضیه درنتیجه .شود میدر چین  ها شرکتي منجر به بهبود سیاست تقسیم سود دنسبت مالکان نها

 :شود می

 وجود داری معنی رابطه مثبت سیاست تقسیم سود شرکت و نهادی مالکیت نسبت بین :فرضیه دوم

 .دارد

 روش تحقیق .4

ها، از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادي در  تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردي و ازنظر شیوه گردآوري داده 

متغیره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( حوزه تحقیقات اثباتی حسابداري است که با استفاده از روش رگرسیون چند 

افزار تدبیر پرداز و  ، از طریق نرمها شرکتهاي مالی  صورت اطلاعات مربوط به شده است. هاي اقتصادسنجی انجام و مدل

هاي از  وتحلیل داده و براي تجزیه شده است آوري هاي اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران جمع آورد نوین و پایگاه ره

بازار سرمایه در  شده پذیرفتههاي  شامل کلیه شرکت جامعه آماري پژوهش .شده است استفاده EVIEWS9افزارهاي  نرم

که با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بعد از  باشد می 0800-0800طی دوره زمانی ساله  3در یک بازه زمانی  ایران

 ؛عنوان جامعه آماري انتخاب شدند شرکت به 050معیارهاي زیر تعداد  مدنظر قرار دادن

 در بورس فعال باشد؛ 0800 شده و تا پایان سال در بورس پذیرفته 0800شرکت قبل از سال  .0

 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 00. سال مالی شرکت منتهی به 0

 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداري،گذاري سرمایهفعالیت اصلی شرکت . 8

 و . اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد0

 د.تغییر سال مالی نداده باش موردمطالعهشرکت در دوره . 5
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 متغیرها و مدل تحقیق 1. 4

از شاخص  شرکت ارزش يریگ اندازهکه براي  می باشندسود  تقسیم سیاست وارزش شرکت در این تحقیق  وابسته؛ هایمتغیر

 شرکت سهم هر تقسیمی سود میزان طریق ( ازDividend) سود تقسیم و سیاست شود یم( استفاده TOBINQکیوتوبین )

 .دیآ یم دست به هر سهم ازاي به دوره ابتداي يها ییدارا جمع بر میتقس

و  ها بانکجموع سهام در اختیار مکه برابر است با (: instown) :مالکیت نهادياز  استدر این تحقیق عبارت ؛ متغیر مستقل

 گذاري سرمایه هاي صندوقتأمین سرمایه و  هاي شرکتبازنشستگی،  هاي صندوق، گذاري سرمایه هاي شرکت، هلدینگها، ها بیمه

 .کل سهام منتشره شرکت بر تقسیم

 است: شده بررسیزیر نیز بر این رابطه  متغیرهای کنترلی تأثیرهمچنین 

 محاسبه شرکت هاي دارایی جمع دفتري ارزش طبیعی لگاریتم طریق از شرکت اندازه(: SIZE) شرکت؛ اندازه

 ...شود می

 قبل سال فروش بر تقسیم قبل سال فروش درآمد منهاي جاري سال فروش درآمد؛ (LEV) ؛اهرم مالی

 سهام  صاحبان  حقوق  جمع  بر  خالص  سود  تقسیم( ROE) بازده حقوق صاحبان سهام

 قبل سال فروش بر تقسیم قبل سال فروش درآمد منهاي جاري سال فروش درآمد(: Sales Growth) فروش رشد

 فرضیه اول:

TOBINQ =β0+β1 instown +β2 SIZE + β3 LEV + β4 ROE + β5 Sales 

Growth  +e 

 فرضیه دوم:

Dividend =β0+β1 instown +β2 SIZE + β3 LEV + β4 ROE + β5 Sales 

Growth  +e 

 های پژوهش یافته .5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 دهد. هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش در طی زمان مورد برسی نشان می ، آماره0جدول 
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 آمار توصیفی متغیرها -1 جدول

هاي  شاخص نام و تعداد متغیرها

 مرکزي

 هاي پراکندگی شاخص

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین علامت اختصاري متغیرها

 TOBINQ 15/0 50/0 11/1 28/1 00/5 ارزش شرکت

 Dividend 10/1 50/1 80/1 1 32/0 سیاست تقسیم سود

 instown 50/1 10/1 88/1 1 33/03 مالکیت نهادي

 SIZE 30/00 10/00 50/0 80/01 80/01 اندازه شرکت

 LEV 10/1 11/1 01/1 10/1 03/1 اهرم مالی

بازده حقوق 

 صاحبان سهام

ROE 
00/1 83/1 88/1 01/1 58/0 

 Sales Growth 01/1 01/1 01/1 20/1- 52/1 رشد فروش

 آزمون نرمالیته

هاي مدل، شرط لازم  شود. شایان ذکر است که نرمال بودن باقیمانده قبل از برازش مدل، نرمال بودن متغیر وابسته بررسی می

 شود: صورت زیر نوشته می فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به اعتبار رگرسیونی است. براي

 کند.ها براي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي می: داده  

 کند.ها براي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي نمی: داده  

 تحقیق وابسته متغیرهای بودن نرمال بررسی برای اسمیرنوف - کولموگوروف . آزمون2جدول 

 Zمقدار  پارامترهای نرمال متغیر

کولموگوروف 

 اسمیرنوف -

مقدار 

 انحراف معیار میانگین احتمال

TOBINQ 15/0  11/1  08/8  111/1  

53/1  80/1  50/1  021/1  

Dividend 
10/1 88/1 08/03 111/1 

00/1- 20/1 08/1 100/1 

 است، 115/1و کمتر از  111/1کنیم، سطح معناداري براي متغیرهاي وابسته، برابر مشاهده می 0طور که در جدول  همان

با  وابسته متغیر بکارگیري تایع انتقال جانسون، از پساما  ؛شود سازي نرمال ها فرضیه آزمون از قبل است لازم بنابراین

 .شود می استفاده متغیرهاي وابسته ي شده نرمال توزیع از ادامه در نرمال شده است و 115/1 سطح معنی داري بالاتر از

 



 00 شرکت ارزش و سود تقسیم سیاست نهادي، گذاران سرمایه

 

 انتخاب مدل

یکسان  ها شرکتهاي ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ براي کلیه  در انتخاب مدل داده

متفاوت است که در این حالت  ها شرکتعرض از مبدأ براي تمام   است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم

 کنیم. لیمر استفاده می-شود. براي شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف  روش پانل انتخاب می

 فرضیه اولو آزمون هاسمن  آزمون چاو یا لیمر -3جدول 

 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 111/1 15/1 مریل F آزمون

 111/1 00/15 هاسمن آزمون

 

بنابراین فرض صفر یعنی برابري  هست؛ 15/1دو کمتر از  –و آماره کاي  Fمقدار احتمال آماره  8با توجه به جدول 

شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است براي انتخاب الگوي اثرات ثابت  عرض از مبدأها رد می

پانل با اثرات  مورداستفادهدهد که روش  آزمون هاسمن نیز نشان می یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج

 ثابت هست.

 تحقیق اولفرضیه نتایج برآورد  -4جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

instown 108/1 00/03 111/1 

SIZE 00/1- 03/0- 080/1 

LEV 110/1- 38/2- 111/1 

ROE 50/1 08/0 102/1 

Sales Growth 128/1 10/0 111/1 

 C )1.102 80/0 05/1 )مقدار ثابت 

 F 1.111مقدار احتمال  F 00/00مقدار 

 11/0 دوربین واتسون 8120/1 (R2) تعیینضریب 

 8010/1 شده تعدیلضریب تعیین 
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و برابر با  بوده 15/1از  تر کوچک مالکیت نهاديمربوط به  tآماره  يدار یمعن سطح ،0 شده در جدول بر اساس نتایج ارائه

 که این مقادیر هست 00/03براي آن برابر با  t( و مقدار آماره 108/1) و ضریب آن برابر با هست دار یمعن( یعنی 111/1)

 رابطه شرکت ارزش و نهادي مالکیت نسبت بینگفت که  توان یمبنابراین ؛ ردیگ یمدر ناحیه رد فرض صفر قرار  tآماره 

 .دارد وجود داري معنی و مثبت

 انتخاب مدل

 (فرضیه دومو آزمون هاسمن ) آزمون چاو یا لیمر -5جدول 

 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 111/1 00/3 مریل F آزمون

 111/1 50/000 هاسمن آزمون

بنابراین فرض صفر یعنی برابري  هست؛ 15/1دو کمتر از  –و آماره کاي  F، مقدار احتمال آماره 5با توجه به جدول 

دهد که روش  شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می عرض از مبدأها رد می

 پانل با اثرات ثابت هست. مورداستفاده

 دوم فرضیهنتایج برآورد  -6جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

instown 02/1 80/1 111/1 

SIZE 108/1 38/0 111/1 

LEV 110/1 50/5- 111/1 

ROE 158/1 00/1 111/1 

Sales Growth 100/1 10/0 111/1 

 C )1.183 10/0 00/1 )مقدار ثابت 

 F 1.111مقدار احتمال  F 08/03مقدار 

 33/0 دوربین واتسون 0005/1 (R2) تعیینضریب 

 8321/1 شده تعدیلضریب تعیین 

و برابر با  بوده 15/1از  تر کوچک مالکیت نهاديمربوط به  tآماره  يدار یمعن سطح ،1 شده در جدول بر اساس نتایج ارائه

 که این مقادیر هست 80/1براي آن برابر با  t( و مقدار آماره 02/1) و ضریب آن برابر با هست دار یمعن( یعنی 111/1)

 سیاست تقسیم سود و نهادي مالکیت نسبت گفت که بین توان یمبنابراین ؛ ردیگ یمدر ناحیه رد فرض صفر قرار  tآماره 

 دارد. وجود داري معنی و مثبت رابطه
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 و پیشنهادات گیری . نتیجه6 

شدن  تر منسجمبا  تدریج بهفعال در بازارهاي سرمایه،  گذاران سرمایهسهامی بزرگ و حضور گسترده  هاي شرکتایجاد 

سهامداران  گیري شکلها از افراد به نهادها انتقال یافت و این مبنایی براي  بازار سرمایه کشورها، مالکیت سهام شرکت

گذاران نهادي در دایره مالکین  حضور روزافزون سرمایه کند می توجه جلببیشتر  آنچهمیان  این درنهادي گردید. 

عملکرد آنها  همچنین و ها سازمان حاکمیت در نحوه براین گروه  فعال حضورسهامی عام و تأثیري است که  هاي شرکت

 ؛بود شرکت ارزش و سود تقسیم سیاست با نهادي گذاران سرمایه رابطه بررسی پژوهش این هدف. تواند داشته باشد می

مورد  0800-0800 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 050 هاي داده به این منظور که

 .استفاده قرار گرفت

 تائیداین امر . دارد وجود داري معنی و مثبت رابطه شرکت ارزش و نهادي مالکیت نسبت بین نشان داد فرضیه اول نتایج

براي بهبود عملکرد دارند و توان  ابزارهایینهادي،  گذاران سرمایهکه  دارد میبیان  که است فرضیه نظارت کارآمد کننده

 نقش نهادي گذاران سرمایهبه این معنی که  .باشند میرا نیز دارا  کنند نمیمنافعشان حرکت  مدیرانی که در جهت تنبیهی

 نظارت، فرآیند طریق از و کند می ایفا ها شرکت و سهامداران بین هاي هزینه و نمایندگی مشکلات کاهش در مؤثري

 و خوب حکمرانی ترویج اقلیت سهامداران منافع از حفاظت با نمایندگی مشکلات کاهش به قادر نهادي سهامداران

انتظار  توان میکه در آنها سهم سهامداران نهادي بیشتر باشد  هایی شرکت. درنتیجه در هستند شرکت ارزش افزایش

، (0100 ،موسلام) (،0100ازمی و همکاران ) هاي یافتهداشت که ارزش کیوتوبین شرکت افزایش یابد. این نتیجه مطابق با 

 .باشد می (0800) همکاران و پورشیاده عنایتو  (0102 ژوانگ،)

 .دارد وجود داري معنی و مثبت رابطه سیاست تقسیم سود و نهادي مالکیت نسبت بین نشان داد فرضیه دوم نتایج

 هاي هزینه تا کنند توزیع نقدي سود قالب در را آزاد نقدي هاي جریان دهند می ترجیح نهادي سهامداران طورکلی به

. این موضوع کنند سود تقسیم به مجبور تأثیرگذارشان موقعیت دلیل به را مدیران و دهند کاهش را مربوطه نمایندگی

بورس، علاقه زیادي به انباشت سود ندارند و بیشتر به دنبال سود نقدي  هاي شرکتکه سهامداران نهادي در  دهد مینشان 

 از توانند می مدیران و است جدیدي اطلاعات حاوي بازار براي سهام سود دهی، علامت تئوري اساس هستند. همچنین بر

 سهام نهادي گذاران سرمایه که ازآنجاییکنند  استفاده سهامداران به خوب اخبار رساندن و دادن سیگنال براي سهام سود

از این  اطمینان براي کار این. فرستند می مدیره هیئت به مؤثر نظارت براي را شخصی معمولاً دارند، شرکت در بزرگی

 پاداش مازاد، وجوه از سوءاستفاده مانند است، مضر نهادي سهامداران براي که فعالیتی هیچ در ها شرکت که است

 نهادي گذاران سرمایه ،توجه قابل سهام داشتن دلیل به همچنین شوند نمی درگیر سود مدیریت و مدیران ازحد بیش

 در و کرده بلند را خود صداي مؤثر طور به توانند می آنها صورت، این در. باشند داشته دسترسی مدیره هیئت به توانند می

این نتیجه . خواهان دریافت سود تقسیمی بیشتري باشند توانند می درنتیجهکه  دهند روي سهام سود به مربوط مسائل مورد
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( 0100) همکاران و پربیا هاي یافتهو در تضاد با  (0100) همکاران و سینادورايو  (0100) نوید هاي یافتهبا  راستا هم

 .باشد می

 پیشنهادات برگرفته از نتایج تحقیق و پیشنهاد به محققان آتی

 اقلیت سهامداران منافع از حفاظت با نمایندگی مشکلات کاهش به قادر نهادي سهامداراناز آنجاکه  نتایج،با توجه به 

 آزاد نقدي جریان از سهام سود پرداخت به تمایل و همچنین هستند شرکت ارزش افزایش و خوب حکمرانی ترویج

شاخص  خصوص بهکه ارزش شرکت و  گذارانی سرمایهبه  ،دهند کاهش را نمایندگی هاي هزینه تا دارند شرکت

که خواهان دریافت سود  گذارانی سرمایهمعیاري از عملکرد شرکت در نظر دارند و همچنین  عنوان بهکیوتوبین را 

قرار  موردتوجهرا و به خصوص حضور سهامداران نهادي  ها شرکتکه ساختار مالکیت  شود میتقسیمی هستند، پیشنهاد 

مالکیت بین این  هاي زنجیرهیعنی اطلاعات دقیق این سهامداران  ،که طی فرایندي شود میدهند. همچنین پیشنهاد 

 مالی قرار گیرد. هاي صورتاز  کنندگان استفادهسهامداران در اختیار 

که به تفکیک رابطه مالکیت  شود مینهادي، پیشنهاد  گذاران سرمایهبراي مشخص شدن دقیق تفاوت میان  به علاوه

( و سیاست تقسیم ها داراییبر ارزش شرکت )با دیگر معیارها مانند بازده  (بیمه و ... هاي شرکت، ها بانکمالی ) مؤسسات

با ارزش  ها شرکتخارجی در ساختار مالکیت  گذاران سرمایهرابطه  شود میقرار گیرد. همچنین پیشنهاد  موردبررسیسود 

 و سیاست تقسیم سود شرکت مورد بررسی قرار گیرد.
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Abstract 
The value of the company is very important for shareholders, investors, managers, creditors 

and other stakeholders in evaluating the future of the company and its impact on estimating 

risk and return on investment and stock prices. The purpose of this study is to investigate the 

relationship between institutional investors and the Firm Value and Dividend Policy. 

Research in terms of purpose is part of applied research and research method in terms of 

nature and content is cause and effect. The research was conducted in the framework of 

deductive-inductive reasoning and panel analysis was used to analyze the hypotheses. To 

collect information, data from 152 companies listed on the Tehran Stock Exchange in the 

period 1391-1399 have been used. The results of this study show that there is a positive and 

significant relationship between the ratio of institutional ownership and Firm Value. There is 

also a positive and significant relationship between institutional ownership ratio and dividend 

policy. 
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