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بررسي تأثير ساختار مالكيت و تركيب هيئت مديره بر سياست تقسيم 
  شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سود

  
  ∗ دكتر محمد حسين ستايش

  ∗∗مصطفي كاظم نژاد 
  

  22/3/89:       تاريخ پذيرش          10/9/88: تاريخ دريافت
  

  چكيده
يكـي از    .هدف اصلي شركتهاي سهامي به حداكثر رساندن ثروت سـهامداران اسـت           

به همين دليـل، بحـث سياسـت        . است عوامل مؤثر بر اين امر، سياست تقسيم سود شركت        
 ايـن اهميـت   .  بوده است  تقسيم سود همواره به عنوان يكي از مهمترين مباحث مالي مطرح          

 حاضر به بررسي تأثير ساختار مالكيت و تركيب هيئت مديره بـر سياسـت تقـسيم                 ژوهشپ
در ايـن راسـتا تـأثير       . پردازدسود شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي         

متغيرهاي رشد سود و سياست تقسيم سود سـال قبـل نيـز كنتـرل و از رگرسـيون خطـي                     
 1386 تـا  1382 شركت در قلمرو زمـاني       77ررسي  هاي ب يافته. چندگانه استفاده شده است   

حاكي است كه مالكيت شركتي و استقلال هيئت مديره به طور مثبت و مالكيت نهـادي بـه                  
طور منفي، نسبت سود تقسيمي شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را                 

دار بـين مالكيـت   نـا ، شواهدي دال بر وجود رابطه مع  اين با وجود . دهدتحت تأثير قرار مي   
  .مديريتي و ميزان تمركز مالكيت با سياست تقسيم سود مشاهده نشد

                                  
  استاديار حسابداري دانشگاه شيراز ∗
  شيرازدانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه  ∗∗
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داران، تمركـز   تركيـب سـهام   ، سـاختار مالكيـت،      سياست تقسيم سود   :هاي كليدي واژه
  .مالكيت، تركيب هيئت مديره

  
  مقدمهمقدمه  --11

يرا سود  ز؛رين مباحث مطرح در مديريت مالي است يكي از مهمت1سياست تقسيم سود      
ها و تصميمات ا و يكي از مهمترين گزينههتقسيمي بيانگر پرداختهاي نقدي عمده شركت

مدير بايد تصميم بگيرد كه چه ميزان از سود شركت . رود به شمار ميفراروي مديران 
رغم به. گذاري شود در شركت سرمايه و چه ميزان در قالب سود انباشته مجدداً،تقسيم

سازد، توانايي شركت در  ميمند بهره سهامداران را تقسيمي مستقيماًاينكه پرداخت سود 
بيكر و (دهد گيري از فرصتهاي رشد را تحت تأثير قرار ميانباشت سود به منظور بهره

و دارد  محتواي اطلاعاتي ،علاوه، اين سياست در بازار سهامبه). 402 ص :2005، 2پاول
، گذار با توجه به نوع سليقههر سرمايه. عات استتغيير آن نيز براي سهامداران حاوي اطلا

ميزان . داندكند كه سياست تقسيم سود آن را مطلوب ميسهام شركتي را خريداري مي
سود سهام پيشنهادي توسط هيئت مديره معمولاً حاوي اطلاعاتي در خصوص انتظارات 

  ). 421ص : 1384 جهانخاني و پارساييان،( شركت است يندهمديران در مورد سودآوري آ
چنين يكي از مواردي است كه تحت تأثير تضادهاي نمايندگي      سياست تقسيم سود هم

طور كلي دو ديدگاه به). 1384 و جهانخاني و قرباني، 2006، 3هارادا و نگوين(قرار دارد 
در ديدگاه اول، . متفاوت در زمينه رابطه سود تقسيمي و تضادهاي نمايندگي وجود دارد

داران و در ديدگاه دوم حل كاهش تضادهاي نمايندگي بين مديران و سهام تقسيمي راهسود
از طرفي ). 2009، 4كوكي و گيزاني(سود تقسيمي جايگزيني براي مسائل نمايندگي است 

 و 5هاي پژوهشهاي تجربي حاكي از رابطه معنادار ساختار مالكيتمباني نظري و يافته
با توجه به ). 1388نوروش و همكاران، (هاي نمايندگي است  با هزينه6تركيب هيئت مديره

رود كه هاي نمايندگي، انتظار ميمطالب مبني بر رابطه بين سياست تقسيم سود و هزينهاين 
با توجه به . ساختار مالكيت و تركيب هيئت مديره بر سياست تقسيم سود نيز مؤثر باشد
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پژوهش به اين ر بر آن در بازار بورس، اهميت سياست تقسيم سود و شناسايي عوامل مؤث
 .         پردازدبررسي اين رابطه مي

 
   مباني نظري پژوهش-2
   سياست تقسيم سود-2- 1

رابطه بين سود تقسيمي و سود هر سهم، نشاندهنده سياست تقسيم سود  كلي طور     به
پور يماني؛ ا2006، 8؛ مانسينلي و اوزكان179ص: 1983، 7كوپر و ايجيري(شركت است 

سياست تقسيم سود از مهمترين مباحث ). 21ص : 1386اف اصل،  و قاليب1377مقدم، 
محققان زيادي، مباني نظري و شواهد تجربي . رودشمار ميمالي شركتها به ادبيات تأمين

له سياست ئ، مس اينبا وجود. اندمرتبط با معيارهاي سياست تقسيم سود را فراهم آورده
نشده باقي مانده و رهنمود مشخصي در خصوص سياست تقسيم  نان حلچتقسيم سود هم

، شركتهاي سهامي در عين حال). 2006، 9ناكور و همكاران(سود بهينه، پديد نيامده است 
در تدوين اين سياست . كنند تقسيم سود، سياست مشخصي را اتخاذ ميموردمعمولاً در 

 تقسيم اي مشابه، سياستر شركته در سايعوامل متعددي از قبيل سياستهاي مورد استفاده
رغم به. گيردسود گذشته، محدوديتهاي قانوني و ثبات سودآوري مورد توجه قرار مي

وجود سياستهاي متعدد، شركتها اغلب در عمل از سياستهايي از قبيل تقسيم مبلغ ثابت و 
ر و تقسيم سود مازاد علاوه حاشيه متغيمعين، تقسيم درصد ثابتي از سود، تقسيم سود ثابت به

  ).423ص : 1384 و جهانخاني و پارساييان، 423ص : 2005بيكر و پاول، (كنند استفاده مي
  
   ساختار مالكيت-2- 2

  ، دو جنبه اساسي ساختار مالكيت شركتها 11وميزان تمركز مالكيت10     تركيب سهامداران
  .رودشمار ميبه
  
سهامداران-2-2- 1    تركيب 

، تركيب سهامداران از طريق )1387(و نمازي و كرماني ) 2003 (12ش كومار     مشابه پژوه
، 16مالكيت نهاديو  15، مالكيت مديريتي14، مالكيت شركتي13مالكيت خارجيچهار متغير 

  . شودگيري مياندازه
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برابر درصد سهام نگهداري شده توسط خارجيها از كل سهام سرمايه  :مالكيت خارجي     
خارجي و هاي هاي مالي خارجي، مليتامل شركاي خارجي، مؤسسهشركت است كه ش
 17هارت و ليزال، ارن)2003(كومار  اين متغير در پژوهشهاي .استغيرمقيمهاي ايران 

دليل نبود به . استنيز با همين تعريف به كار رفته) 1387(و نمازي و كرماني ) 2006(
 الگوي نتيجه عدم امكان ارائه يك مالكيت خارجي عمده در شركتهاي مورد بررسي و در

است در مورد اين نوع مالكيت، آزموني انجام نشده ) 1387(معتبر، مشابه نمازي و كرماني 
  .   شودو نظري ارائه نمي

اي سهامي از كل هبرابر درصد سهام نگهداري شده توسط اجزاي شركت: مالكيت شركتي     
، بجز آنها كه در مورد قبل  استكتهاي سهاميباشد و شامل تمام انواع شرسهام سرمايه مي

و نمازي و ) 2006(هارت و ليزال ، ارن)2003( اين متغير در پژوهشهاي كومار .بيان شد
  . نيز با همين تعريف به كار رفته است) 1387(كرماني 

 بيانگر درصد سهام نگهداري شده توسط اعضاي خانواده هيئت مديره       :مالكيت مديريتي     
)  1387(و نمازي و كرماني ) 2005 (17، رز)2003(ي كومار اين متغير در پژوهشها. است

طور كلي دو ديدگاه در زمينه تأثير مالكيت به.  استنيز با همين تعريف به كار رفته
شود كه در ديدگاه اول چنين استدلال مي. مديريتي بر سياست تقسيم سود وجود دارد

ت نمايندگي و تضاد منافع ناشي از جريانهاي نقدي آزاد را افزايش سود تقسيمي، مشكلا
 و دهدمي زيرا پرداخت به سهامداران، منابع تحت كنترل مديران را كاهش ؛دهدكاهش مي

از قبيل (گذاران داخلي سرمايه). 1986، 18جنسن(شود موجب كاهش قدرت مديران مي
ند، مايلند سود سهام تقسيم نشود  كه در شركت حضور دار،با توجه به اين موضوع) مديران

كرمي و اسكندر، (تا بدين طريق كنترل خود را بر وجوه نقد قابل توزيع، حفظ كنند 
 بين ميزان مالكيت مديريتي و سود تقسيمي عكوسيرود رابطه مبنابراين، انتظار مي). 1388

ت مديريتي شود كه مالكيدر مقابل در ديدگاه دوم چنين استدلال مي. وجود داشته باشد
ممكن است در جهت همگرايي منافع بين مدير و سهامداران و كاهش مشكلات جريانهاي 
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استراتيس و (شود ، مالكيت مديريتي به تقسيم سود بيشتر منجر ميلذا ،نقدي آزاد مؤثر باشد
 ).2004، 19وو

ز اي دولتي و عمومي اه برابر درصد سهام نگهداري شده توسط شركت:مالكيت نهادي     
ا، ههاي مالي، بانكاي بيمه، مؤسسهها شامل شركتهكل سهام سرمايه است كه اين شركت
- ، ارن)2003(اين متغير در پژوهشهاي كومار . استشركتهاي دولتي و ديگر اجزاي دولت 

.      استكار رفتهنيز با همين تعريف به) 1387(و نمازي و كرماني ) 2006(هارت و ليزال 
دگاه متناقض زير در زمينه ارتباط بين مالكيت نهادي و سياست تقسيم طور كلي، دو ديبه

  : سود وجود دارد
 در زمان وجود تضاد منافع، فعاليت نظارت خارجي يا ):منفي(     وجود ارتباط معكوس 

 سهامداران نهادي يك گروه از نظارت. رودشمار ميبيروني، عنصر كنترلي مهمي به
عنوان نمايندگان گذاران نهادي بزرگ بهاگر سرمايه. روند به شمار ميكنندگان خارجي 

هاي نمايندگي پرداخت شود بر منظور كاهش هزينهنظارتي عمل كنند و سود تقسيمي به
 نمايندگي بايد رابطه جايگزيني بين سياست تقسيم سود و مالكيت نهادي نظريهاساس 

صد سهام تحت تملك مالكان اين رابطه، وجود ارتباط منفي بين در. وجود داشته باشد
 و استراتيس و 1999، 20دسوزا و ساكسنا(كند نهادي و سياست تقسيم سود را ايجاب مي

علاوه بر اساس فرضيه پيام رساني، مديران با آگاهي و اطلاعات بيشتر به). 2004، 21وو
ازار  شركت با پرداخت سود به بيندهدر مورد عايدات آرا نسبت به بازار، انتظارات خود 

شود كه سود تقسيمي و سهامداران نهادي ممكن است به چنين استدلال مي. كنندمخابره مي
حضور سهامداران بزرگ ممكن است . عنوان ابزارهاي پيام رساني جايگزين قلمداد شوند

 زيرا خود ؛عنوان پيامي از عملكرد مناسب كاهش دهدبهرا نياز به استفاده از سود تقسيمي 
حضور مالكان نهادي ممكن است . عنوان پيام معتبرتر عمل كنندتوانند بهن مياين سهامدارا

هاي نمايندگي به دليل فعاليتهاي نظارتي اين گروه از به بازار مخابره كند كه هزينه
  ).2008، 22بيچرا(سهامداران كاهش يافته است 
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ينه سواري مجاني از گذاران نهادي در زم انگيزه سرمايه):مثبت(وجود ارتباط مستقيم      
گذاران به نظارت مستقيم توسط كند كه اين گروه از سرمايهفعاليتهاي نظارتي ايجاب مي

جاي نظارت مستقيم، شركتها را به گذاران بهاين سرمايه. نداشته باشندتمايلي خودشان 
دهند گذاران نهادي ترجيح ميعبارت ديگر، سرمايه به؛كنندمي وادارافزايش سود تقسيمي 

هاي نمايندگي مربوط ي نقدي آزاد در قالب سود تقسيمي توزيع شود تا هزينههاتا   جريان
 نمايندگي، در نظريهبر اساس ). 2004استراتيس و وو، (به جريانهاي نقدي آزاد كاهش يابد 

تواند اي سود تقسيمي منظم ميهزمان وجود تضاد منافع بين مدير و سهامدار، پرداخت
ندگي را كاهش دهد و از اين طريق، دامنه سوء استفاده احتمالي از منابع تضادهاي نماي

ه سود انباشته يك اس اين مفروضات و با توجه به اينكبر اس. يابدتوسط مديريت كاهش مي
كند تا در زمان منبع تأمين مالي داخلي است، پرداخت سود تقسيمي، شركتها را ملزم مي

اين امر نظارت بازار .  سرمايه بيروني يا خارجي متوسل شوندنياز به تأمين مالي به بازارهاي
نقش مالكان نهادي در اين فرضيه از ترجيحات مالكان . كندسرمايه را بر شركت تحميل مي

. شودهاي نمايندگي ناشي مينهادي مبني بر توزيع جريانهاي نقدي به منظور كاهش هزينه
رود اين گروه از گذاران نهادي، انتظار ميرمايهبا توجه به موقعيت داراي نفوذ و اثرگذار س

بر اين اساس، . مالكان بر سياستهاي مالي شركت شامل سياست تقسيم سود تأثير داشته باشند
 ،مالكان نهادي ممكن است با تمايل مديران مبني بر انباشت بيشتر جريانهاي نقدي مخالفت

  ). 2008بيچرا، (ود وادار كنند و با توجه به قدرت رأي خود، مديران را به تقسيم س
    
   ميزان تمركز مالكيت-2-2- 2

 ديدگاه :     در زمينه ارتباط تمركز مالكيت و سياست تقسيم سود، دو ديدگاه وجود دارد
 اول بر اين اساس استوار است كه شركتهايي كه تعداد و درصد سهامداران بيروني آنها كم

ا با توجه به نظريه هزينه نمايندگي با افزايش ندارند؛ زيرتمايلي ، به توزيع سود است
و درصد سهامداران بيروني، سود سهام نقدي مورد مطالبه        ) تعداد( پراكندگي مالكيت

افزون بر اين در شركتهاي با ). 1384جهانخاني و قرباني، (يابد سهامداران افزايش مي
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 و سهامداران، نافع بين مديرانتمركز مالكيتي زياد براي بهبود نظم مالي يا همگرايي م
 زيرا در غياب تضادهاي نمايندگي، سهامداران به نيست؛ توزيع سود بيشتر برايضرورتي 

. شود صحيح استفاده مياي گونهكه جريانهاي نقدي شركت به اندازه كافي اطمينان دارند
ز مالكيت و و در نتيجه رابطه تمركشود رود كه سود كمتري توزيع مي بنابراين، انتظار

اي جنسن و ههاي پژوهشيافته). 2006هارادا و نگوين، (تقسيم سود، معكوس باشد 
. نيز مؤيد اين ديدگاه است) 2006(و هارادا و نگوين ) 2003 (23، فارينها)1992(همكاران 

شود كه پرداخت سود تقسيمي، جايگزيني براي نظارت در ديدگاه دوم چنين استدلال مي
، )شركتهاي متمركز(اران بزرگ دديگر، سهامسوي از ). 24،1982روزف(رود به شمار مي

منظور قدرت كافي براي وادار كردن شركتها به توزيع جريانهاي نقدي اضافي يا مازاد، به
رود رابطه تمركز مالكيت و بر اين اساس، انتظار مي. هاي نمايندگي را دارندكاهش هزينه

    ).2006 نگوين، هارادا و(جهت باشد تقسيم سود، هم
  
   تركيب هيئت مديره-2- 3

نظارت، انعقاد قرارداد، زيان (هاي نمايندگي منظور كنترل مشكلات نمايندگي، هزينه     به
يكي از انواع    . شود تا تضاد منافع بين مالك و نماينده كاهش يابدتحمل مي) 25باقيمانده
 26كارگيري اعضاي غيرموظفه له نمايندگي بئمنظور كنترل مسهاي نظارت بههزينه

اعضاي غيرموظف، مديران . است) براي نظارت بر رفتار مدير(مديره  در هيئت) مستقل(
 مشكلات همراه باوظيفه آنها فعاليتهاي . اي با تخصص در كنترل تصميم هستندحرفه

ظف و سهامداران از قبيل وضع پاداش مديران اجرايي و ؤنمايندگي جدي بين اعضاي م
علاوه، ادبيات دانشگاهي حاكي   به. سي و نظارت براي جايگزيني مديران ارشد استبازر

و نماينده كنند مي بهتري از منافع سهامداران حمايت گونهاست كه اعضاي غيرموظف به
 كنند ميبر اين اساس، اعضاي مستقل، مسئله نمايندگي را كنترل . هستندبهتري براي آنان 

  تر، كاهش ن مدير و سهامداران را با ارائه افشاي بهتر و با كيفيتتقارن اطلاعاتي بيعدم
نيز مدعي است كه كارآمدي هيئت ) 1980 (28فاما). 2007، 27لم و همكاران(دهند مي
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كيا و اي آجينهاي پژوهشه يافته.يابدمديره با ورود اعضاي غيرموظف بهبود مي
  .كندنيز اين ادعا را تأييد مي) 2005 (30و كارامونو و وافيز) 2005( 29همكاران

روزف، (است هاي نمايندگي     سياست تقسيم سود، ساز و كاري براي كاهش هزينه
له ئدر غياب ساير ابزارهاي نظارتي از سياست تقسيم سود براي نظارت بر مس). 1982

اگر اعضاي غيرموظف، نقش نظارتي اثربخشي داشته باشند، . شودنمايندگي استفاده مي
قلال هيئت و سياست تقسيم سود در نظارت بر مشكلات نمايندگي به عنوان ابزارهاي است

 د امكان دار،ظف ناكافي باشدؤدر مقابل، اگر نظارت اعضاي غيرم. كنند عمل ميجايگزين
  ).2008، 31عبدالسلام و همكاران(به منظور بهبود نظارت مديريتي، سود بيشتري تقسيم شود 

  
   پيشينه پژوهش-3
   پيشينه داخلي-3- 1

م سود كننده سياست تقسيبه شناسايي و تبيين عوامل تعيين) 1384(     جهانخاني و قرباني 
  شركت در 63در اين راستا . اي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندشركته

نتايج پژوهش حاكي است كه .  مورد بررسي قرار گرفت1382تا  1377دوره زماني 
چنين با توجه به تأييد هم. كندتقسيم سود شركتها از الگوي گام تصادفي پيروي ميسياست 

برخوردار است، ) يكم(ي زيادرود شركتي كه از رشد سود نظريه پيام رساني، انتظار مي
گذاري، ساختار مالي، ريسك اندازه، فرصتهاي سرمايه. باشد) كم(زياد بازده نقدي آن نيز 

  .  رودكننده سياست تقسيم سود به شمار ميمتغيرهاي تبيينو اهرم مالي از ديگر 
در  شده پذيرفته شركتهاي عملكرد بر مالكيت ساختار تأثير) 1387(     نمازي و كرماني 

     طي شركت 66 هاي بررسييافته. تهران را مورد بررسي قرار دادند بهادار اوراق بورس
 و نهادي مالكيت بين منفي و دارنيمع  حاكي است كه رابطه1386 تا 1382 سالهاي
 وجود شركت عملكرد و شركتي بين مالكيت مثبت و دارمعنا رابطه و شركت عملكرد

 مورد در .گذاردمي تأثير عملكرد بر منفي و دارمعني صورت به مديريتي  مالكيت.دارد

 مونهن شركتهاي در خارجي گذارانسرمايه مالكيت بيانگر كه اطلاعاتي، خارجي مالكيت
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 اختيار در عمده مالكيت است بهتر نيز خصوصي مالكيت در .دشن مشاهده باشد، آماري

 رابطه هاآن عملكرد و اهشركت مالكيت ساختار بين كلي طوربه .باشد شركتي گذارانسرمايه

  .دارد وجود داريمعنا
الكيت     م(به بررسي رابطه ساز و كارهاي نظام راهبري ) 1388(     نوروش و همكاران    

هاي با هزينه) گذاران نهادي، درصد اعضاي غيرموظف هيئت مديره و نسبت بدهيسرمايه
 88در اين راستا، . اي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند شركتهنمايندگي

هاي اين پژوهش يافته.  مورد بررسي قرار گرفت1385 تا 1382شركت در دوره زماني 
گذاران نهادي و درصد  رابطه منفي و معنادار بين درصد مالكيت سرمايهحاكي از وجود

طور كلي مؤثر بودن افزايش هاي نمايندگي و بهظف هيئت مديره با هزينهؤاعضاي غيرم
  .هاي نمايندگي استساز و كارهاي نظام راهبري بر كاهش هزينه

  
   پيشينه خارجي-3- 2

هاي نمايندگي بر سياست تقسيم رشد، بتا و هزينهبه بررسي تأثير عوامل ) 1982(     روزف 
هاي پژوهش با استفاده از رگرسيون حاكي است كه سياست تقسيم يافته. سود پرداخت

 داري با نرخ رشد فروش گذشته ورابطه منفي و معنا) نسبت پرداخت سود تقسيمي(سود 
و ) ت مديريتيمالكي(آينده، ضريب بتا و درصد سهام تحت تملك افراد درون سازمان 

به بررسي رابطه ) 1992(جنسن و همكاران . داران داردداري با تعداد سهامرابطه مثبت و معنا
هاي پژوهش حاكي است يافته. ساختار مالكيت و سياستهاي بدهي و تقسيم سود پرداختند

اي با مالكيت  متفاوت است و شركتهان شركتهبي) مديريتي(كه سطح مالكيت داخلي 
رات يثتأافزون بر اين، . كنندتر را انتخاب ميلا، سطح بدهي و سود تقسيمي پايينداخلي با

 الگوياي بر سياستهاي بدهي و تقسيم سود از يك سودآوري، رشد و مخارج سرمايه
  .كندتعديل شده سلسله مراتبي حمايت مي

كتهاي شر ساختار مالكيت و سياست تقسيم سود در به بررسي رابطه) 2003(كومار       
 است كه ميزان مالكيت شركتي و مديريتي به اينهاي پژوهش بيانگر يافته. هندي پرداخت
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. طور معكوسي بر سطح سود تقسيم شده مؤثر استدار و مالكيت نهادي بهطور مثبت و معنا
دار بين مالكيت خارجي و سياست تقسيم سود گونه شواهدي دال بر وجود رابطه معناهيچ

  .يافت نشد
به بررسي تأثير ساختار مالكيت بر تقسيم سود شركتهاي ژاپني ) 2004(  استراتيس و وو    

 حاكي است 2000 تا 1992هاي سالهاي هاي حاصل از رگرسيون براي دادهيافته. پرداختند
اي با هكه تأثير مالكيت مديريتي و مالكيت بانكي بر بازده سود تقسيمي بويژه براي شركت

به بررسي تأثير ساختار مالكيت بر سياست ) 2006( هارادا و نگوين .، مثبت استكمرشد 
ن است كه بين تمركز ايهاي پژوهش بيانگر يافته. اي ژاپني پرداختندهتقسيم سود شركت

به علاوه، احتمال . وجود داردرابطه معكوسي مالكيت و سود تقسيمي پرداخت شده 
 با افزايش سودآوري، سود كه شركتهاي با مالكيت متمركز، همزمانهست كمتري 

گذاري، تقسيمي را افزايش دهند و احتمال بيشتري وجود دارد كه با بهبود فرصتهاي سرمايه
به بررسي سياست تقسيم سود و ) 2006(ناكور و همكاران . هيچ سودي پرداخت نكنند

 هاي پژوهش حاكي استيافته. عوامل مؤثر بر آن در بورس اوراق بهادار تونس پرداختند
طور مستقيم و نقدشوندگي بازار سهم و اندازه بطور معكوسي، كه سودآوري و ثبات آن به

، تمركز مالكيت و اهرم  اينبا وجود. دهدسود تقسيمي پرداخت شده را تحت تأثير قرار مي
  .      تأثير استمالي بر ميزان سود تقسيمي بي

يب هيئت مديره و ساختار مالكيت بر به بررسي تأثير ترك) 2008(     عبدالسلام و همكاران 
 تا 2003 شركت مصري در دوره زماني 50در اين راستا . سياستهاي تقسيم سود پرداختند

ن است كه شركتهاي با نرخ بازده اينتايج پژوهش مؤيد .  مورد بررسي قرار گرفت2005
علاوه، رابطه به. كنندحقوق صاحبان سهام و مالكيت نهادي بيشتر، سود بيشتري را تقسيم مي

 .   نيستداري بين تركيب هيئت مديره و سياست تقسيم سود معنا

به بررسي ارتباط بين مالكيت نهادي و سياست تقسيم سود ) 2009 (32     جيوو ناي
 حاكي 2002تا  1980مريكايي در دوره زمانياهاي بررسي شركتهاي صنعتي يافته. پرداختند

كوكي و گيزاني . دارد رابطه مستقيميان مالكيت نهادي است كه ميزان پرداخت سود با ميز
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نيز به بررسي تأثير ساختار مالكيت بر سياست تقسيم سود شركتهاي تونسي ) 2009(
هاي پژوهش حاكي است كه شركتهاي با مالكيت متمركزتر، سود بيشتري يافته. پرداختند
 سطح سود تقسيمي توزيع شده داري بين مالكيت نهادي وكنند؛ رابطه منفي و معناتوزيع مي

  .  وجود دارد و رابطه بين سياست تقسيم سود و مالكيت دولتي، مثبت است
   

  هاي پژوهش فرضيه-4
و مورد شد  اصلي و فرعي زير طراحي هاي     به منظور حصول اهداف پژوهش، فرضيه

    :آزمون قرار گرفت
و سياست تقسيم سود شركتها ) ارانتركيب سهامد(داري بين ساختار مالكيت رابطه معنا -1

  .وجود دارد
  .داري بين مالكيت نهادي و سياست تقسيم سود شركتها وجود دارد رابطه معنا-1 -1     
  .هستو سياست تقسيم سود شركتها  داري بين مالكيت شركتي رابطه معنا-1 -2     
  . وجود داردسود شركتهام و سياست تقسي داري بين مالكيت مديريتي رابطه معنا-1 -3     

و سياست تقسيم سود ) ميزان تمركز مالكيت(داري بين ساختار مالكيت رابطه معنا -2
  .هستشركتها 

  . وجود داردهاداري بين تركيب هيئت مديره و سياست تقسيم سود شركت  رابطه معنا-3
  
  متغيرهاي پژوهش -5

 متغيرهاي مستقل و سياست هساختار مالكيت و تركيب هيئت مدير     در اين پژوهش، 
عنوان چنين رشد سود و سياست تقسيم سود سال قبل بههم. تقسيم سود، متغير وابسته است

  .متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده است
  
  متغيرهاي مستقل -5- 1

ساختار .      متغير مستقل اين پژوهش، ساختار مالكيت و تركيب هيئت مديره شركتها است
. شودگيري مي طريق تركيب سهامداران و ميزان تمركز مالكيت اندازهاز دو مالكيت
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از طريق ) 1387(و نمازي و كرماني ) 2003(تركيب سهامداران، مشابه پژوهش كومار 
  مالكيت نهادي، مالكيت شركتي، مالكيت مديريتي و مالكيت خارجي چهار متغير 

ناي سنجش ميزان تمركز مالكيت نيز مب »درصد سهام كنترلي اول« .شودگيري مياندازه
اراني است كه د، درصد مالكيت مجموعه سهام»درصد سهام كنترلي اول«منظور از . است
 كم. ين درصد سهام كنترلي شركت را در اختيار دارنديشترعنوان يك گروه اقتصادي، ببه

). 1384جهانخاني و قرباني، (دهد نوعي پراكندگي مالكيت را نشان ميبودن اين درصد به 
ظف به كل اعضاي ؤدر نهايت، تركيب هيئت مديره از طريق متغير نسبت اعضاي غيرم

و ) 2008(اين متغير در پژوهشهاي عبدالسلام و همكاران . شودگيري ميهيئت مديره، اندازه
  .نيز با همين تعريف استفاده شده است) 1388(نوروش و همكاران 

  
    وابستهمتغير -5- 2

رابطه بين  طور كليبه.      متغير وابسته در اين پژوهش، سياست تقسيم سود شركت است
كوپر و (سود تقسيمي و سود هر سهم، نشاندهنده سياست تقسيم سود شركت است 

باف ؛ قالي1377پور مقدم، ؛ ايماني2006؛ مانسينلي و اوزكان، 179ص: 1983ايجيري، 
 شاخصهاي موجود سياست تقسيم سود، نسبت تمامن علاوه از بيبه). 21ص : 1386اصل، 

مانسينلي و (سود تقسيمي هر سهم به سود هر سهم، رايجترين شاخص مورد استفاده است 
، مانسينلي و )1999 (33، گال و كيلي)1992(و در پژوهشهاي روزف ) 2006اوزكان، 

) 1992( همكاران جنسن و. نيز استفاده شده است) 2006(و هارادا و نگوين )2006(اوزكان 
اين معتقدند كه وجود اقلام غيرمترقبه ممكن است سودمندي ) 2006(و هارادا و نگوين 

پژوهش از نسبت اين بنابراين در . براي سنجش سياست تقسيم سود كاهش دهدرا رابطه 
نقدي تقسيم شده به سود ناشي از فعاليتهاي عادي براي سنجش سياست تقسيم سود  سود

  .شودميشركت استفاده 
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   متغيرهاي كنترلي-5- 3
 ا، كه بسياست تقسيم سود شركتمنظور كنترل ساير عوامل احتمالي مؤثر بر      به

 متغيرهاي رشد سود و سياست تقسيم سود سال ،متغيرهاي مستقل در نظر گرفته نشده
ني،  بر اساس نظريه پيام رسا.عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده استگذشته به

دهند كه انتظار افزايش در سودآوري را شركتها زماني سود سهام نقدي خود را افزايش مي
بر اساس گام تصادفي نيز بهترين برآورد از سياست تقسيم سود آينده شركت، . داشته باشند

رود كه سياست تقسيم سود شركتها رابطه بنابراين، انتظار مي. وضعيت حال آن است
   .)1384جهانخاني و قرباني، (داشته باشد ) معرف افزايش سودآوري(ود معناداري با رشد س

 
   روش پژوهش-6

تجربي است و با استفاده از رويكرد      پژوهش، كاربردي و طرح آن از نوع شبهاين      
ها از محيطي شود كه دادهاز اين رويكرد زماني استفاده مي. شودرويدادي انجام ميپس

اي كه بدون دخالت مستقيم اي طبيعي وجود داشته يا از واقعهگونهبه كهفراهم شود 
  . استپژوهشگر رخ داده 

  
  نمونه آماري جامعه و -6- 1

 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تمام     جامعه آماري اين پژوهش، 
هاي حائز كتگيري، شر، بدون نمونهاز اين جامعه. ، است 1386 تا 1382طي دوره زماني 

  :شرايط زير به عنوان نمونه انتخاب شده است
  .پذيرفته شده باشداوراق بهادار تهران  در بورس 1381تا پايان اسفند ماه سال  -1
سال مالي آنها منتهي به پايان اسفندماه باشد و در دوره زماني مورد بررسي، تغييري در  -2

  .آن ايجاد نشده باشد
رزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها در دوره مورد بررسي،  ا و شركتها بايد سودده-3
 . باشدثبتم
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ا بدون وقفه با اهميت هشركتها طي دوره مورد بررسي، فعاليت مستمر داشته و سهام آن -4
  .مورد معامله قرار گرفته باشد

  .گذاري نباشداي سرمايه جزء شركته-5
طور   به1386 تا 1382ره زماني  اطلاعات مالي مورد نياز براي اين پژوهش را در دو-6

  .كامل ارائه كرده باشد
عنوان  به1386 تا 1382 شركت در دوره زماني 77     با توجه به شرايط ذكر شده، تعداد 

  .شدنمونه آماري انتخاب 
  
  ها و اطلاعات روش گردآوري داده-6- 2

طلاعاتي يق بانكهاي اده از روش ميداني و از طر     اطلاعات مورد نياز اين پژوهش با استفا
- اي هفتگي، ماهنامه سازمان بورس و نرمورس و اوراق بهادار تهران، گزارشهسازمان ب

  .افزارهاي صحرا و تدبيرپرداز گردآوري شده است
  
  ها ها و آزمون فرضيه  روش تجزيه و تحليل داده-3-6

يب همبستگي هاي پژوهش از ضر ها و آزمون فرضيه      براي تجزيه و تحليل آماري داده
به منظور . است  رگرسيون خطي چندگانه استفاده شده الگويچندگانه، ضريب تعيين و 

-p( و مقدار احتمال tها از آزمون داري ضرايب جزئي رگرسيون در فرضيهآزمون معنا

value (افزار محاسبه شده توسط نرم SPSSصورت هاي آزمون بهفرضيه. استفاده شده است
  : زير بيان شد

: H0 دار متغير مستقل و وابسته رابطه معنانبودن  
 H1 :دار متغير مستقل و وابسته رابطه معنابودن  

دست  ضريب به،باشد%) α) 5 بزرگتر از سطح خطاي مورد نظر p-valueكه       درصورتي
 از p-value اگر صورت مشابه، به. توان رد كرد  را نميH0دار نيست و فرضية آمده معنا

 رد H0دار است و فرضية دست آمده معنا باشد، ضريب بهكوچكتر سطح خطاي مورد نظر
ها از داري معادله رگرسيون در فرضيهآزمون معنا و به منظور t پس از آزمون. شود مي
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در .  استفاده شدSPSSافزارمحاسبه شده توسط نرم) p-value( و مقدار احتمال Fآزمون 
 ديبانباشد،   مستقليرهاي وابسته و متغري متغبين يا، چنانچه رابطهگانه چندونيگرسمعادله ر
 وني رگرسالگوي داشتن با. د صفر باشيمعادله، مساو  مستقل دريرهاي متغبيتمام ضرا

  : استري به صورت زيريگمي قاعده تصم،گانهچند
: H0 رگرسيون برابر صفر استالگوي تمام ضرايب .  

H1 :رگرسيون، غيرصفر استالگوي از ضرايب حداقل يكي .  
  بهFمقدار  از رگرسيون معادله از شده  محاسبهFآماره % 95اطمينان  سطح در      اگر

 صورت غير اين در و شودمي ردH0  فرض ،اشدبزرگتر ب جدول توزيع فيشر از آمده دست

ضرايب جزئي از داري  در اين زمينه نيز مشابه آزمون معنا.پذيرفته خواهد شدH0 فرض 
   .استفاده شده است  SPSSافزار محاسبه شده توسط نرم) p-value(مقدار احتمال 

شامل دو دسته ضرايب استاندارد نشده SPSS افزار نرم      جدول ضرايب استخراج شده از
)B ( و ضرايب استاندارد شده)Beta (در ضرايب استاندارد نشده، مقياس متغيرها با . است

در ضرايب استاندارد شده مقياس متغيرها يكسان شده اين با وجود . سان نيستيكديگر يك
مقايسه اثر متغيرهاي مستقل بر براي عبارت ديگر  به؛و امكان مقايسه متغيرها وجود دارد

 و 139ص : 1386مني، ؤم(شود متغير وابسته فقط از ضرايب استاندارد شده استفاده مي
 گونه ضرايب در تحليل و مقايسه تأثير هر يك از متغيرها  پژوهش از اينپس در اين). 124

 .شوداستفاده مي

  
   تجزيه و تحليل نتايج-7

  .هستداري بين مالكيت نهادي و سياست تقسيم سود شركتها رابطه معنا :فرضيه اول
گونه كه  همان .آورده شده است1 شماره جدول     نتايج آزمونهاي آماري فرضيه اول در 

 متغيرهاي مالكيت نهادي، رشد سود و سياست تقسيم سود سال ،دهدنشان مياين نگاره 
مالكيت نهادي .  دارندنسبت تقسيم سود شركتهاداري با رابطه معنا) >05/0p-value(قبل 

رابطه معكوس و متغيرهاي كنترلي رشد سود و سياست تقسيم سود سال قبل، رابطه 
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ن است كه تأثير سياست تقسيم ايار بتا بيانگر مقد.  داردنسبت سود تقسيم شدهمستقيمي با 
سود سال قبل بر سياست تقسيم سود سال جاري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

-f) 05/0pبا توجه به مقدار آماره . استبيشتر بهادار تهران از ساير متغيرهاي مورد بررسي 

value< (ادي و متغيرهاي كنترلي  رگرسيون برازش شده معنادار است و مالكيت نهالگوي
 دارند و با توجه به ضريب تعيين، تأثير معناداري با هم بر سياست تقسيم سود سال جاري

  .دهداز تغييرات سياست تقسيم سود را توضيح مي% 48اين متغيرها 
  

  نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه اول: 1جدول شماره

نتيجه   f  p-value  R2آماره   t p-valueآماره   بتا  نام متغير
 فرضيه

مالكيت 
  نهادي

233/0-  290/2-  026/0  

  025/0  303/2  261/0  رشد سود
سياست 
  سال قبل

415/0  762/3  000/0  

  
245/17  

  

  
000/0  

  

  
48/0  

  

  
تأييد 
  فرضيه

  
  .و سياست تقسيم سود شركتها وجود دارد داري بين مالكيت شركتيرابطه معنا :فرضيه دوم  

گونه كه همان.  آورده شده است2 شماره جدولاي آماري فرضيه دوم در      نتايج آزمونه
 متغيرهاي مالكيت شركتي، رشد سود و سياست تقسيم سود سال ،دهداين نگاره نشان مي

مقدار بتا .  دارندنسبت تقسيم سود شركتهاداري با رابطه مثبت و معنا) >05/0p-value(قبل 
يم سود سال قبل بر سياست تقسيم سود سال جاري است كه تأثير سياست تقساين بيانگر 

بيشتر شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ساير متغيرهاي مورد بررسي 
 رگرسيون برازش شده معنادار الگوي) >f) 05/0p-valueبا توجه به مقدار آماره . است

تأثير يم سود سال جاري است و مالكيت شركتي و متغيرهاي كنترلي با هم بر سياست تقس
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از تغييرات سياست % 48دارند و با توجه به ضريب تعيين، اين متغيرها حدود معناداري 
  .دهندتقسيم سود را توضيح مي

  
  نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه دوم: 2جدول شماره 

نتيجه   f  p-value  R2آماره   t p-valueآماره   بتا  نام متغير
 فرضيه

مالكيت 
  شركتي

224/0 190/2  033/0  

  022/0  354/2 267/0  رشد سود
سياست سال 

  قبل
411/0 705/3  000/0  

  
981/16  

  

  
000/0  

  

  
476/0  

  

  
تأييد 
  فرضيه

  
  .هستو سياست تقسيم سود شركتها  مديريتيداري بين مالكيت رابطه معنا :فرضيه سوم     

گونه كه همان. آورده شده است 3 شماره جدولاي آماري فرضيه سوم در ه     نتايج آزمون
-05/0p( متغيرهاي رشد سود و سياست تقسيم سود سال قبل ،دهداين نگاره نشان مي

value< ( مالكيت رابطه دارد، ولي داريرابطه مثبت و معنا سياست تقسيم سود شركتهابا 
ياست ن است كه تأثير سايمقدار بتا بيانگر . مديريتي و سياست تقسيم سود معنادار نيست

تقسيم سود سال قبل بر سياست تقسيم سود سال جاري شركتهاي پذيرفته شده در بورس 
 fبا توجه به مقدار آماره . استبيشتر اوراق بهادار تهران از ساير متغيرهاي مورد بررسي 

)05/0p-value< (رگرسيون برازش شده معنادار است و مالكيت مديريتي و متغيرهاي الگو 
دارند و با توجه به ضريب  تأثير معناداريسياست تقسيم سود سال جاري كنترلي با هم بر 

  .دهداز تغييرات سياست تقسيم سود را توضيح مي% 44تعيين، اين متغيرها حدود 
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  نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه سوم: 3جدول شماره

  f  p-value  R2آماره   t p-valueآماره   بتا  نام متغير
نتيجه 
 فرضيه

مالكيت 
  ديريتيم

082/0-  814/0-  419/0  

  007/0  798/2  320/0  رشد سود
سياست 
  سال قبل

439/0  836/3  000/0  

  
557/14  

  

  
000/0  

  

  
438/0  

  

  
رد 
  فرضيه

داري بين ميزان تمركز مالكيت و سياست تقسيم سود شركتها وجود رابطه معنا :فرضيه چهارم
  .دارد

گونه همان.  آورده شده است4 شماره جدول در      نتايج آزمونهاي آماري فرضيه چهارم
-05/0p( متغيرهاي رشد سود و سياست تقسيم سود سال قبل ،دهدكه اين نگاره نشان مي

value< ( تمركز  رابطهدارد، ولي داري رابطه مثبت و معنا سياست تقسيم سود شركتهابا
 است كه تأثير سياست نايمقدار بتا بيانگر . و سياست تقسيم سود معنادار نيست مالكيت

تقسيم سود سال قبل بر سياست تقسيم سود سال جاري شركتهاي پذيرفته شده در بورس 
با توجه به .  استداريرابطه مثبت و معنا اوراق بهادار تهران از ساير متغيرهاي مورد بررسي

تمركز  رگرسيون برازش شده معنادار است و يالگو) >f)  05/0p-valueمقدار آماره 
دارد و  تأثير معناداريو متغيرهاي كنترلي با هم بر سياست تقسيم سود سال جاري  لكيتما

  از تغييرات سياست تقسيم سود را توضيح % 43با توجه به ضريب تعيين، اين متغيرها 
  .دهدمي

  نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه چهارم: 4هجدول شمار

  f  p-value  R2آماره   t p-valueآماره   بتا  نام متغير
نتيجه 
 فرضيه

تمركز 
  مالكيت

019/0  18/0  858/0  

  007/0  780/2  327/0 رشد سود
سياست 
  سال قبل

435/0  757/3  000/0  

  
188/14  

  

  
000/0  

  

  
432/0 

  

  
  رد فرضيه
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  .هستداري بين تركيب هيئت مديره و سياست تقسيم سود شركتها  رابطه معنا:فرضيه پنجم
گونه كه همان.  آورده شده است5 شماره جدولي فرضيه پنجم در      نتايج آزمونهاي آمار

نسبت اعضاي غيرموظف به كل ( متغيرهاي استقلال هيئت مديره ،دهداين نگاره نشان مي
نسبت با ) >05/0p-value(، رشد سود و سياست تقسيم سود سال قبل )اعضاي هيئت مديره
ن است كه تأثير سياست  ايمقدار بتا بيانگر. دارد داريرابطه مثبت و معنا تقسيم سود شركتها

اي پذيرفته شده در بورس  شركتهتقسيم سود سال قبل بر سياست تقسيم سود سال جاري
 fبا توجه به مقدار آماره . است بيشتراوراق بهادار تهران از ساير متغيرهاي مورد بررسي 

)05/0p-value< (ل هيئت مديره و  رگرسيون برازش شده معنادار است و استقلايالگو
دارد و با توجه به تأثير معناداري متغيرهاي كنترلي با هم بر سياست تقسيم سود سال جاري 

  .دهداز تغييرات سياست تقسيم سود را توضيح مي% 48ضريب تعيين، اين متغيرها حدود 
  

  نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه پنجم: 5جدول شماره 

  f  p-value  R2آماره  t p-valueآماره   بتا  نام متغير
نتيجه 
 فرضيه

استقلال 
  هيئت مديره

242/0  160/2  035/0  

  047/0  029/2  238/0  رشد سود
سياست سال 

  قبل
381/0  354/3  001/0  

  
904/16  

  

  
000/0  

  

  
475/0  

  

  
تأييد 
  فرضيه

  
  گيري بحث و نتيجه-8

اين . لي استسياست تقسيم سود يكي از مهمترين مباحث مطرح در مديريت ما     
حاضر به بررسي تجربي تأثير ساختار مالكيت و تركيب هيئت مديره بر سياست پژوهش 

نتايج . پرداخته استتقسيم سود شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
آزمون فرضيه اول نشان داد كه رابطه منفي و معناداري بين مالكيت نهادي و نسبت سود 

و كوكي و ) 2003(هاي پژوهشهاي كومار اين نتيجه با يافته .هستتقسيمي پرداختي 
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متناقض ) 2008(هاي پژوهش عبدالسلام و همكاران  و با يافته،هماهنگ) 2009(گيزاني 
دهد كه رابطه مثبت و معناداري بين آزمون فرضيه دوم پژوهش نشان مي نتايج. است

هاي پژوهش اين نتيجه با يافته. ردمالكيت شركتي و نسبت سود تقسيمي پرداختي وجود دا
 بيانگر نبود رابطه ،زمون فرضيه سوم پژوهشآهاي يافته. هماهنگ است) 2003(كومار 

هاي پژوهش اين نتيجه با يافته. معنادار بين مالكيت مديريتي و نسبت سود تقسيمي است
و ) 2003(هاي پژوهشهاي كومار  و با يافته،هماهنگ )2008(عبدالسلام و همكاران 

  . متناقض است) 2004(استراتيس و وو 
هاي آزمون فرضيه چهارم بيانگر نبود رابطه معنادار بين تمركز مالكيت و نسبت      يافته

و جهانخاني ) 2006(هاي پژوهشهاي ناكور و همكاران اين نتيجه با يافته. سود تقسيمي است
و كوكي و ) 2006(رادا و نگوين ي ها پژوهشهاهاي و با يافته،هماهنگ) 1384(و قرباني 

در نهايت، نتايج مربوط به آزمون فرضيه پنجم بيانگر رابطه . متناقض است) 2009(گيزاني 
مثبت و معنادار بين نسبت اعضاي غيرموظف به كل اعضاي هيئت مديره و نسبت سود 

  .  استمتناقض) 2008(هاي پژوهش عبدالسلام و همكاران اين نتيجه با يافته. تقسيمي است
    با توجه به رابطه مثبت و معنادار بين متغيرهاي كنترلي رشد سود و سياست تقسيم سود 

هاي مورد بررسي، نظريه پيام رساني مبني بر  فرضيهتمامگذشته با نسبت سود تقسيمي در 
دهند كه انتظار افزايش سودآوري اينكه شركتها زماني سود سهام نقدي خود را افزايش مي

) 1384( جهانخاني و قرباني هاي پژوهشاين نتيجه با يافته. شوداشند نيز تأييد ميداشته ب
 . هماهنگي دارد
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