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  چكيده
و  )عمـده، سـهام شـناور آزاد    مالكيت نهـادي، مالـك  (ساختار مالكيت در اين پژوهش تأثير متغيرهاي 
 آزمـون   . تقـسيم سـود در صـنايع مختلـف بررسـي شـده اسـت               نسبتا بر   همچنين اثر تعاملي اين متغيره    

هاي تحقيق به كمك تجزيه و تحليـل رگرسـيون چندگانـه بـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات         فرضيه
.   انجام شده اسـت تركيبيهاي طريق داده از) GLS( و روش حداقل مربعات تعميم يافته    ) PLS( تلفيقي

 تأثير ي مستقل بر سود تقسيمي به دو صورت مورد بررسي قرار گرفته است،             تحقيق تأثير متغيرها    اين در
تـأثير   هر كدام از متغيرها به  طور جداگانه برسود تقسيمي با استفاده از روش حداقل مربعـات تلفيقـي و                   

ساختار مالكيت به همراه نوع صنعت به عنـوان متغيـر مجـازي را بـر سـود تقـسيمي بـا                      تعاملي متغيرهاي   
 . از روش حداقل مربعات تعميم يافته مورد ارزيابي قرارداده استاستفاده

ر تهران در محدوده شده در بورس اوراق بهاداهاي پذيرفتهامعه آماري مورد بررسي كليه شركتج
 .باشدگري مالي ميگذاري و واسطههاي سرمايهبه استثناء شركت ،1387 تا 1383هاي زماني بين سال

ركت كه كليه اطلاعات مورد نياز در مورد آنها در دسترس بود مورد آزمون قرار  ش65در نهايت تعداد 
تباط سهام شناور آزاد ار مالكان نهادي و ساختار مالكيت،نتايج نشان داد كه از بين متغيرهاي  .گرفت
ع ت تقسيم سود در صنايتأثير تعاملي ساختار مالكيت بر سياسو همچنين د دار با سود تقسيمي دارنمعني

اي بر رابطه تواند اثر تعديل كنندهد و از اين رو متغير نوع صنعت ميباش و متفاوت ميدارمختلف معني
 .بين متغيرهاي ساختار مالكيت و سياست تقسيم سود داشته باشد
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  دمهمق 
 گـذاري، هاي سرمايه فرصت  محدوديتهاي تأمين مالي،    تقسيمي،  سود ميزانكننده  مهمترين عوامل تعيين  

 نظـام راهبـري    بـه طـور كلـي      .اندازه شركت و فشار از سوي سهامداران و مقامات نظارت كننـده اسـت             
هـا را  د كـه چگـونگي اداره و عملكـرد شـركت    شويشركتي شامل ضوابط حقوقي، فرهنگي و نهادي م    

تركيب اعضاء هيأت    ، تعداد و  صاحبان سهام و ساختار مالكيت    : عوامل كليدي عبارتند از   . كندتعيين مي 
 آنچه بيشتر جلـب     ،ياندر اين م   .مديره و ساير ذينفعان كه امكان اثرگذاري بر عملكرد شركت را دارند           

هـاي سـهامي    ين شـركت  گذاران نهادي و حقوقي در دايره مالك      ايهكند حضور روز افزون سرم    توجه مي 
از يـك   تقسيم سود از دو جنبه بـسيار مهـم در خـور بحـث اسـت،          ).1384سلمن و سلمن،  ( باشدعام مي 

ها است و از سوي ديگر بسياري از سـهامداران          هاي آتي شركت  گذاريار بر سرمايه  گذطرف عاملي اثر  
كردن ثروت همواره بايد بـين      سهامداران با هدف حداكثر      از اين رو،   .خواهان تقسيم سود نقدي هستند    

هـاي   تـصميم بنابراين، .گذاري تعادل برقرار كنندهاي سودآور سرمايههاي مختلف خود و فرصت علاقه
مهرانـي و   ( بـسيار حـساس و داراي اهميـت اسـت          شـود، يم سـود كـه از سـوي مـديران گرفتـه مـي             تقس

-بين سهامداران و مديران مربوط مي     ها به روابط نمايندگي     ز عمليات شركت   بخشي ا  ).1377،26تالانه،

جدا كردن مالكيت سهام و كنترل مديريتي بر عمليات شركت ممكن است بـه يـك تـضاد منـافع                     .شود
مـشايخ  ( آيـد ميمنجر شود و هزينه هاي نمايندگي از اين تضاد منافع بين مديران و سهامداران به وجود          

هـاي كنترلـي    كـي از مكـانيزم    در واقـع پرداخـت در صـد قابـل تـوجهي از سـود ي                ).1385 و اسماعيلي، 
سـازد تـا    زيع سود سهام مديريت را وادار مـي       گذاران جهت تعديل اين تضاد منافع است زيرا  تو         سرمايه

شـود  اعث كاهش جريان وجه نقد مازاد مـي       براي پرداخت سود به اندازه كافي وجه نقد ايجاد نمايد و ب           
جهانخـاني و  ( رود هـدر مـي  گـذاري سـودآور،  فاده مديريت در پروژه هاي سـرمايه ه دليل عدم استكه ب 

هاي اخير  ي از موضوعات مهمي است كه طي دهه       تضاد منافع سهامداران با مديريت يك     ). 1384 قرباني،
هاي مرتبط با حاكميت شركتي سـاختار مالكيـت يكـي از             طبق پژوهش  مورد توجه محققين بوده است،    

ار هايي است كـه سـاخت      مساله توزيع سود، مختص شركت     راهكارهاي حل اين معضل مطرح شده است      
-ران و مالكـان داراي اختيـار تـصميم   هـا مـدي  در اين دسته از شـركت . حقوقي آنها سهامي عام مي باشد  

ختار سـا  با توجه به تئوري نمايندگي،  ).1387بابايي زكليگي، ( باشندگيري و قدرت اجرايي متفاوتي مي     
بـا  هـاي مـرتبط    شها براي به حداقل رساندن هزينه     مالكيت به عنوان بخشي از حاكميت شركتي نتيجه تلا        

هـاي داراي سـهم مالكيـت       هاي نمايندگي در شـركت    هزينه .باشدتفكيك كنترل و مالكيت شركت مي     
داراي هـاي  تـر هـستند و در شـركت   دير و سـهامدار پـائين  مديريتي بـالا بـه خـاطر همـسويي اهـداف م ـ         
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 باشـند تـر مـي  يريتي آنهـا هـستند هـم پـايين    هاي مـد كي بزرگ كه قادر به نظارت فعاليت  سهامداران بلو 
(Frankfurter, et al., 2002).   همچنين ساختار مالكيت از طريق نحوه حكمراني و اتخـاذ سياسـت-

 .ير دارد ها از جمله سياسـت تقـسيم سـود و پرداخـت سـود سـهام  تـاث                  هاي  كارآمد بر عملكرد شركت     
تواند جايگزيني براي مسائل حاكميـت شـركتي در يـك شـركت باشـد در ايـن       ميرداخت سود سهام    پ

    (Kouki, et al., 2009). باشدمالي ميان سهامداران ميشرايط ساختار مالكيت متناظر با توزيع حقوق 
شـد تـا بـا      بامـي از اين رو يكي از مقولات مهم در حاكميـت شـركتي آگـاهي از سـاختار مالكيـت                    

استفاده از آن بتوان راهبردهاي لازم را براي عملكرد بهتر شركت و همچنين افزايش سهام آنهـا تـدوين             
به عنوان بخـشي از  ( لذا اين پژوهش بر آن است تا ارتباط بين برخي از متغيرهاي ساختار مالكيت. نمود

را ) نـسبت پرداخـت سـود   ( سـود وتأثير تعاملي اين متغيرها با سياست تقـسيم      )ساختار حاكميت شركتي  
  .مورد ارزيابي قرار دهد

سهامداران نهادي و عمده  قدرت اظهار نظر قابل توجهي بر تصميمات كليدي سياست تقسيم سـود                 
 و لزوم تدوين و تصويب قوانين،       تهرانگذاران خارجي در بورس      با توجه به مسئله جذب سرمايه      .دارند

 كنند  گذاريهايي سرمايه گذاران سعي دارند در شركت     سرمايه .باشد تقسيم سود مهم مي    مسأله سياست 
. هـا بايـد مقـدار مناسـبي از سـود پرداختـي داشـته باشـند        بنابراين شركت . كه سود خوبي عايد آنها شود     

ت ، هيـأ  و نظـارت بـر روابـط سـهامداران        دهد كه ساختار مالكيـت      تحقيقات حاكميت شركتي نشان مي    
-هـا، تـشويق سـرمايه     شـركت ن عاملي براي ارتقـاء اسـتانداردهاي تجـاري          ، مديران و ساير ذينفعا    مديره

ها لي در بهبود كارايي اقتصادي شركت     ، بهبود امور اجرايي از عناصر اص      مين و تجهيز سرمايه   گذاران تأ 
 آيـا سـاختار مالكيـت بـر سياسـت تقـسيم سـود        ه دنبال بررسي اين موضوع است كـه اين تحقيق ب  .است

  مالكيت در صنايع مختلف چگونه است؟ نين تأثير تعاملي متغيرهاي ساختار تأثيرگذار است، همچ
گرفتـه   انجـام  EPS و ROA هـاي مـالي  ي سياست تقسيم سود با كنترل نـسبت در اين تحقيق بررس

تـوان بـه   سـود اولاً مـي    با بررسي متغيرهاي ساختار مالكيت و تعيين رابطه آنها بـا سياسـت تقـسيم                 .است
ساله نمايندگي را كنترل كرد و همچنين سهمي از سود را پرداخت نمـود كـه ارزش                 وسيله اين عوامل م   

 .شركت حداكثر شود

  
 : و پيشينه تحقيقچارچوب نظري
ارائه شده از آن جمله  ختلفي از سوي پژوهشگرانهاي م تقسيم سود نظريه سياستدر خصوص

كه مرتبط با ه جريان نقدي آزاد فرضي دهي،علامت نظارت كارآمد، هاي نمايندگي،توان به نظريهمي
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هاي نمايندگي سود و هزينهرابطه ميان سياست تقسيم  . اشاره نمود،اشندبميبحث تحقيق  ساختار
پيشرفتي اخير در تئوري مالي شركت بوده و متمركز بر اين مسأله است كه سياست تقسيم سود چگونه 

            همكارانبرل و   (Kouki, et al., 2009).تواند در كاهش هزينه نمايندگي استفاده شوديم
)Bevle, et al., 1932(  راسو )Ross, 1973( ز زواياي مختلف به موضوع نمايندگي پرداختند و ا

آن ها .  مطرح كردند مباني تئوري نمايندگي را(Jensen, et al.,1976)   همكاران وننهايتاً جنس
مشكل در  .امداران را به عنوان كارگمار تعريف كردندها را به عنوان كارگزاران و سهمديران شركت

هاي  از مكانيسميكي. كنندگيري نميران لزوماً به نفع كارگمار تصميماينجا آن است كه كارگزا
، ظهور مالكان نهادي به اي بودهيت شركتي كه داراي اهميت فزايندهثر بر حاكمؤكنترلي بيروني م
هاي مديران به ثيرگذاري بر فعاليتألكان نهادي داراي توان بالقوه تما .باشدمايه ميعنوان مالكين سر

                   باشدتقيم از طريق مبادله سهام خود ميطور مستقيم از طريق مالكيت و به طور غيرمس
(Solomon, et al., 2005). ،گذاري به دليل حجم ثروت سرمايه با توجه به فرضيه نظارت كارآمد

 ،براساس اين نگرش. كنند فعال مديريت ميصورتگذاري خود را به  سرمايه احتمالاًنهادها ،شده
- آوري و پردازش اطلاعات ميدر جمع، سهامداراني متبحر هستند كه داراي مزيت نسبي مالكان نهادي

پرداخت  ).1387حساس يگانه و همكاران،( كندورت گرفته اين فرضيه را تاييد ميتحقيقات ص. باشد
دهد و گذاري را كاهش ميهاي سرمايهوجوه موجود براي مصارف متفرقه و فرصت هام،سود س

 نظارت كارآمد .كند كه در بازارهاي سرمايه در جستجوي تأمين مالي باشندمديران را وادار مي
گذاري كمتر از حد بهينه و مصارف متفرقه بيش از حد را كاهش داده هاي سرمايه فعاليت سرمايهبازار
ا هاي ب شركت.(Sterk, et al., 1990) دهدهاي نمايندگي را كاهش مي اين طريق هزينهو از

 تواند باعثن نقدي آزد ميوجود جريا .هاي نمايندگي بالايي دارند هزينه"جريان نقدي آزاد معمولا
براي كاهش جريانات نقدي  .گذاري نيمه بهينه دست بزندهاي سرمايهشود كه مديريت به پروژه

كند كه بهتر است پيشنهاد ميجنسن  هاي نمايندگي،اين كاهش هزينهجود براي مديران و بنابرمو
هاي  امكان اينكه اين وجوه روي پروژهنقدينگي اضافه به صورت سود سهام به سهامداران بازگردد تا

 طريق ان و مالكان ازكاهش عدم تقارن اطلاعات ميان مدير .كاهش يابد به هدر بروند،غير سودآور 
تئوري هزينه  .دهي سود سهام استهاي علامتظره در سياست تقسيم سود اساس مدلمنتتغييرات غير

       مداران و مديران شركت استفاده سازي بهتر منافع سهاگي از سياست تقسيم سود براي همسونمايند
. دهي است علامتنمايندگي وفرضيه جريان نقدي آزاد تركيبي اختصاصي از الگوهاي هزينه . كندمي
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تواند سطح وجوه موجود براي مصرف متفرقه توسط مديران شركت را كاهش پرداخت سود سهام مي
  .(Frankfurter, et al., 2002) دهد

  
  تحقيقات داخلي

ميـزان نحـوه          (هـا   همكـاران، تـأثير سـاختار مالكيـت شـركت         در تحقيق انجام شده توسـط خـدادادي و          
هاي تقسيم سود اتخاذ شده از سوي آنها        بر سياست ) ادي و سهامداران حقيقي    نه گذاري سهامداران تأثير

هاي رگرسيون كمترين مربعـات خطـا و        نگي اين تأثير با استفاده از مدل      چگو .مورد بررسي قرار گرفت   
نتايج آزمون مـدل اول نـشان داد كـه بـين             .مورد آزمون قرار گرفت   % 5مدل لجستيك در سطح خطاي      

 همچنين نتايج آزمون مـدل      .داري وجود دارد  ياست تقسيم سود رابطه مثبت و معني      ت و س  ساختار مالكي 
 داري دارد هـاي تقـسيم سـود تـأثير معنـي         ن است كه ساختار مالكيـت بـر سياسـت         لجستيك حاكي از آ   

  ).1384،همكارانخدادادي و (

 پذيرفته شده    شركت 189گرمرودي لطف آبادي،تاثير هزينه نمايندگي بر سياست سود تقسيمي در           
نتايج نشان داده است كه      . را بررسي كرد   1380 تا   1376در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني         

نسبت سـود سـهام     اي  و جريان نقدي آزاد به صورت مثبت با           هاي وثيقه  دارايي تعداد سهامداران عادي،  
ن نقـدي آزاد جنـسن  را تاييـد          جريـا ، فرضيه   ر دارند و همچنين تئوري نمايندگي     داتقسيمي رابطه معني  

گرمـرودي  ( كنند و اشاره به تأثير هزينه نمايندگي بر سياست تقسيم سود در بازار سـهام تهـران دارد                 مي
  ).1384لطف آبادي،

اق شـده در بـورس اور     هـاي  پذيرفتـه    ساختار مالكيت را بر عملكرد شـركت      تاثير   نمازي و كرماني،  
در تحقيق آنها رابطه بين ساختار مالكيت شركتها و عملكرد آنها توسـط              .بهادار مورد بررسي قرار دادند    

چهار مدل براساس متغيرهاي وابسته مورد بررسي قرار گرفت به طور كلي يافته هاي پـژوهش براسـاس                  
داري وجود ها و عملكرد آنها رابطه معني     ان دادند بين ساختار مالكيت شركت     هاي مورد بررسي نش   مدل
  ). 1387كرماني،نمازي و ( دارد
گذاران نهادي از اين منظر كه آيا مالكيت نهـادي          قيقي به بررسي نقش نظارتي سرمايه     مرادي در تح        

ر وجـود يـك رابطـه       به طور كلي نتـايج تحقيـق بيـانگ        .پرداخت بر كيفيت سود گزارش شده تأثير دارد،      
 نشان دهنده آن اسـت  "ايج عموماحال آنكه اين نت گذاران نهادي و كيفيت سود است، مثبت بين سرمايه  

كه تمركز سرمايه گذاران نهادي نه تنها نقشي در ارتقاي كيفيت سود ندارد بلكه بر اساس نتايج حاصل                  
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نتايج حاصل از اين تحقيق مؤيـد فرضـيه نظـارت       .گردددل ها سبب تنزل كيفيت سود نيز مي       از برخي م  
 ).1386مرادي،( كارآمد بود

-هاي تقسيم سـود در شـركت      ها بر سياست  مديريتي شركت نهادي و ميزان سهام     تأثير سهامداران    اژدر،

-هاي تحقيق نشان داد كـه سياسـت     يافته .در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كرد       هاي پذيرفته شده    

رود افزايش ميـزان    ها است به طوري كه انتظار مي      تأثر از ميزان سهام مديريتي شركت     هاي تقسيم سود م   
بري شركت، ميـزان سـود   مديريت و راه  ها در ومي و مشاركت بيشتر آن    امداران در مجامع عم   حضور سه 

 مالكيـت سـهامداران     داري بـين سـطح     در حالي كه هـيچ ارتبـاط معنـي         .ها افزايش يابد  تقسيمي شركت 
  ).1387اژدر،( هاي تقسيم سود مشاهده نگرديدنهادي و سياست

تقـارن اطلاعـات     بررسـي رابطـه بـين سـهامداران نهـادي و           نوروش و ابراهيمي كردلر در مطالعـه اي بـه         
 بيـشتري دارنـد در   هـايي كـه مالكيـت نهـادي    دهـد در شـركت  هاي تحقيق آنها نشان مي يافته .پرداختند

 سـودهاي آتـي     هـاي سـهام اطلاعـات      مالكيت نهادي كمتـري دارنـد، قيمـت        هايي كه مقايسه با شركت  
در  آن شواهدي كه در ارتباط بـا نقـش مثبـت سـهامداران نهـادي      با توجه به  .گيردبيشتري را  در بر مي     

نـوروش و  ( توان نتايج آن را مطـابق بـا فرضـيه نظـارت كارآمـد دانـست               تحقيق به دست آمده است مي     
  ).  1384ابراهيمي كردلر،

  تحقيقات خارجي
ار سـهام  ، ساختار مالكيت و سياست تقسيم سـود را در بـاز  (Kouki, et al.,2009)همكاران كوكي و 

فته هاي تونسي با ساختار مالكيت بسيار تمركز يا       نتايج نشان داده شركت   . تونس مورد بررسي قرار دادند    
  كنند و يك رابطه مثبت ميان سياست تقسيم سود و مالكيت وجود داردسود سهام بيشتري را توزيع مي

سـهام و سـاختار    ارتبـاط بـين پرداخـت سـود      (González, et al.,2010)گـونزالس و همكـاران   
آنهـا كنتـرل مالكيـت را بـراي         . كـشور آمريكـاي لاتـين را بررسـي كردنـد           5هاي   شركت مالكيت براي 

شـكل بـين     Uهـاي تحقيـق آنهـا وجـود يـك رابطـه             اخت سود سهام مهم دانسته و يافتـه       تصميمات پرد 
ن باشـد تـأثير     به طوري كه وقتي تمركز مالكيت پـايي        .تمركز مالكيت و پرداخت سود سهام را نشان داد        

منفي بر پرداخت سود سهام دارد و  وقتي كه تمركز مالكيت بالا باشد تأثير مثبت بر پرداخت سود سهام      
  .دارد

 سياست تقسيم سود و بدهي به عنوان مكانيسم حاكميت شركت در اندونزي             (Alwi,2009) آلوي
ا بـه عنـوان يـك مكانيـسم         هاي سـود سـهام و بـدهي ر        ، سياست  بررسي قرار داد كه در آن مطالعه       مورد

حاكميت شركت براي كاهش تعارض نمايندگي بين سهامداران اقليت و اكثريت بررسـي كـرده نمونـه           
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كيت باشد كه از دو لحاظ ساختار مال       شركت در بورس سهام اندونزي مي      200در نظر گرفته شده شامل      
توانـد بـه عنـوان يـك         مي تقسيم سود نتايج نشان داده كه سياسيت       اند،با تمركز بالا و پايين بررسي شده      

مكانيسم حاكميت شركت براي كاهش تعارض نماينـدگي ميـان سـهامداران اكثريـت و اقليـت هـم در                 
  . ساختار مالكيت با تمركز بالا و هم پايين استفاده شود ولي سياست بدهي نتيجه عكس داده است

ر كـشور هنـد مـورد بررسـي      سياست تقسيم سود و تئوري نماينـدگي را د  (Manos, 2002)مانوز
بينـي  ، آن مـدل پـيش     سازي هزينه روزرف استفاده كرده اسـت       در تحقيق خود از مدل حداقل      .قرار داد 

هـاي معاملـه مـرتبط بـا     نـه كند نسبت پرداخت سود سهام هدف در سـطحي اسـت كـه مجموعـه هزي         مي
محقق . ر به حداقل برساند سوي ديگهاي نمايندگي را ازمين مالي خارجي از يك سو و هزينه     افزايش تأ 

در كـل   .  كـرد  آزمـون  در بـورس بمبئـي بـرآورد و           شركت غيرمالي ثبت شده    661اين مدل را بر روي      
  .اندبراي سياست تقسيم سود تأييد كردهسازي هزينه و منطق تئوري نمايندگي را ي مدل حداقلهايافته

ساختار مالكيت  عضاي هيئت مديره،، تركيب ا)Abdelsalam, et al., 2009(عبد السلام و همكاران 
ق آنهـا وجـود   هـاي تحقي ـ  يافتـه  .و سياست تقسيم سود در يك بازار نوظهور را مورد بررسي قرار دادنـد             

دار ميان مالكيت نهادي و عملكرد شركت و هر دومورد با سياست تقسيم سـود               يك رابطه مثبت و معني    
 هيئت مديره و سياست تقسيم سود نـشان داده نـشده            دار ميان تركيب   تأييد كردند اما هيچ رابطه معني      را

  .است

  روش تحقيق
  فرضيه هاي تحقيق-1

  .دار است معني تأثير ساختار مالكيت بر سود تقسيمي شركت ها:1 فرضيه اصلي 
  .دار داردثير معنيها تأ شركتوجود مالكان نهادي بر سود تقسيمي  : 1-1فرضيه فرعي 
  . دار داردثير معنيها تأشركتده بر سود تقسيمي وجود مالك عم: 1-2فرضيه فرعي 
  . دار داردثير معنيها تأشركتسهام شناور آزاد بر سود تقسيمي : 1-3فرضيه فرعي 

دار و   معنـي  هـا در صـنايع مختلـف       شركت  تأثير تعاملي ساختار مالكيت بر سود تقسيمي       :2فرضيه اصلي   
  .متفاوت است

  
  قلمرو تحقيق-2

  .باشد مي1387 لغايت 1383فاصله زماني سالهاي   ساله در5يك دوره دوره زماني تحقيق 
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  جامعه و نمونه-3
 بـراي   باشد و ده دربورس اوراق بهادار تهران مي     هاي پذيرفته ش  جامعه آماري تحقيق شامل كليه شركت     

  : به شرح زير استفاده شده استغربالگريگيري از روش نمونه
  .تهي به پايان اسفند ماه باشدهاي نمونه من دوره مالي شركت-1
  . ماه دربورس اوراق بهادارتهران نداشته باشد4 وقفه معاملاتي بيش از -2
  .گذاري، نهادهاي پولي، بانكي وهلدينگ نباشندهاي واسطه گري مالي، سرمايه جزء شركت-3
  . اطلاعات آنها دردسترس باشد-4

   تغييردوره مالي، طي دوره تحقيق نداشته باشد-5
  . شركت انتخاب شدند65 توجه به شرايط فوق تعداد با

هـاي مربـوط بـه    هداد .اي استفاده گرديـد مطالعات كتابخانه  ازبراي گردآوري اطلاعات اين تحقيق      
ت مـديره و صـورت جلـسات مجمـع          هـا، گـزارش هيـأ     هـاي مـالي شـركت     صورت متغيرهاي تحقيق از  

نـرم افـزار ره آورد       ورس اوراق بهادارتهران و   سايت رسمي سازمان ب    آرشيو آماري موجود در    ،عمومي
روش رگرسـيون بـه طريـق        ازتـايج   بدسـت آوردن ن    هـا و   واكاوي داده  به منظور  .نوين استخراج گرديد  

  . استفاده شد Spss و Eviews و به كمك نرم افزار آماري تركيبيهاي داده
  

  هاآزمون فرضيهروش  -4
 سود تقسيمي به دو صورت مورد بررسي قرار گرفته است،ي مستقل بر  تأثير متغيرهادر اين تحقيق

 1تأثيرهر كدام از متغيرها به طور جداگانه برسود تقسيمي با استفاده از روش حداقل مربعات تلفيقي
وتأثير تعاملي متغيرهاي ساختار مالكيت به همراه نوع صنعت به عنوان متغير مجازي را بر سود تقسيمي 

براي بررسي و آزمون  . مورد ارزيابي قرارداده است2 مربعات تعميم يافتهبا استفاده از روش حداقل
ني هاي رگرسيوبا توجه به مدل. شده استاده استف Fدار بودن معادله رگرسيون نيز از آماره معني

 :  خواهد بود آزمون به شرح زيرهاي تحقيقمعرفي شده در تحقيق، فرضيه

0
0

1

0

≠β
=β

K

K

:H
:H  

ولي . دتأثيري ندار  متغير وابسته توضيحي برباشد به اين معني است كه متغيرصحيح  H0اگر فرضيه 
مؤثر   كه در تغييرات متغير وابستهدردرست باشد به اين مفهوم است كه متغير توضيحي  H1اگر فرضيه 

                                              
1. Pooled least square 
2. Generalized least square 
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را با مقدار بدست آمده  F نيز بدين صورت است كه آماره آزمون  مدل رگرسيوننحوه آزمون. است
 اگر آماره آزمون ،شودمقايسه مي n - k -1و  K درصد و با درجه آزادي α در سطح F جدول از

 مدل رگرسيون تخمين داريمعني و شودرد مي H0بزرگتر از عدد بدست آمده از جدول باشد فرض 
  .شودتأييد ميزده شده 

  
  گيري متغيرهاي تحقيق اندازه-5

 نماد متغير شرح

⎦⎥نسبت پرداخت سود
⎤

⎢⎣
⎡

EPS
DPS

 Dividend Ratio DR 

⎥نسبت پرداخت سود با يك وقفه 
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

−

−

1

1

t

t

EPS
DPS

 Dividend Ratio 1−tDR  

 Block ownership BO  اولين سهامداري كه بيشترين مالكيت را دارد 

درصد سـهام مالكـان نهـادي و سـرمايه گـذاران حقيقـي بـا                
 سهام به استثناء مالك عمده% 5مالكيت بيش از 

Institutional 
ownership IO  

درصدي از كل سـرمايه شـركت اسـت كـه از نتيجـه كـسر                
تعداد سهام غير قابل معامله از كل سـهام شـركت بـه دسـت               

 كل سهام / سهام آزاد. مي آيد 
Freefloat FF 

 ROE ROE  نسبت سود خالص به جمع حقوق صاحبان سهام 

 EPS EPS سود هر سهم 

 Type Type نوع صنعت

  
 : آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق-6

اٌ هـاي پـژوهش، مجموع ـ    ري زماني بـراي انجـام آزمـون فرضـيه         هاي مقطعي و س   يب داده با توجه به ترك   
دهند كه آمارهاي توصيفي مربوط به آنها طي جدول زيـر ارايـه شـده                مشاهده را تشكيل مي    325تعداد  
  .است
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  آماره توصيفي متغيرهاي پژوهش): 1 (جدول
 BO  FF  IO EPS ROE DPS/EPS  توضيحات

 739/0 434/0 41/1020 619/0 219/0 504/0 ميانگين

 800/0 360/0 0/698 730/0 200/0 510/0 ميانه

 980/1 400/3 0/18334 990/0 700/0 925/0 حداكثر

 080/0 000/0 -775 020/0 050/0 000/0 حداقل

 275/0 386/0 77/1308 303/0 129/0 211/0 ارانحراف معي

 -028/0 987/3 71/7 -563/0 323/1 053/0 ضريب چولگي

 328/4 342/25 64/96 868/1 776/4 830/2 ضريب كشيدگي

 325 325 325 325 325 325 تعداد مشاهدات

  
 آزمون فرضيات پژوهش-7

  آزمون فرضيه اول-1-7
بنـابراين در ابتـدا تـأثير هـر يـك از            .  گـردد د به سه زير فرضيه فرعـي تقـسيم مـي          فرضيه اصلي اول خو   

متغيرهاي ساختار مالكيت را بر سياست تقسيم سود بررسي كرده و سپس در يك مدل رگرسـيون چنـد           
  .متغيره به بررسي تأثير همزمان هر سه متغير ساختار مالكيت بر سياست تقسيم سود خواهيم پرداخت

  . دار دارديثير معنأتها تشركسود تقسيمي نسبت وجود مالكان نهادي بر  : اول فرضيه فرعي 
  :مدل رگرسيوني كه براي بررسي فرضيه فرعي اول استفاده مي شود به صورت زير است

  
Model 1: 0541321 μ+β+β+β+β+β= − ttttit EPSROEDRIODR  
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  نتايج حاصله از مدل رگرسيون فرضيه فرعي اول): 2(جدول 
  نسبت سود نقدي به سود هر سهم: متغير وابسته 

 متغيرهاي مستقل βضرايب  استانداردخطاي  tآماره   )sig(احتمال 
0/000  
0/053 
0/000 

0/0173 
0/941  

16/677  
2/161  
5/290 
2/392 
-0/073 

0/035 
0/074  
0/026 
0/042 
1/27 

0/5841 
0/0120  
0/1376 
0/1027 
-9/34  

C 
IO  

DR(t-1)  
ROE  
EPS 

0/1156  
0/1094  
9/431 

0/000 

1/781 

0/805  

  ضريب تعيين
  ضريب تعيين تعديل شده

  Fآماره 
  Fاحتمال آماره 

  )DW(آماره 
 دوربين-hآماره 

  
همچنين ضرايب حاصـله بـراي       .انددار شده معني IOو) ROE  ،DR(t-1)،)Cدر اين مدل متغيرهاي     

)C (و DR(t-1)      درصد اطمينان و متغيـر       99  هر دو با ROE     دار هـستند،    درصـد اطمينـان معنـي      95بـا
دار            از نظـر آمـاري معنـي       درصـد اطمينـان،      95با داشتن رابطه مثبت با متغير وابـسته در سـطح              IOمتغير  
مقـدار ضـريب   . باشـد دار نمي معنيدرصد، 10با توجه به در صد احتمال بالاي     EPSاما متغير   . باشدمي

دار شده   درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي معني        9/10دهد كه      مي عديل شده نشان  تعيين ت 
 نيز كوچكتر از يك درصد  بوده و از اين رو مدل             Fمقدار احتمال آماره    . شوددر مدل توضيح داده مي    

دوربين هـر دو    -hو  ) DW(در اين مدل نيز ضرايب      .  درصد اطمينان صحيح مي باشد     99برازش شده با    
  .دم وجود همبستگي پياپي در مدل استمؤيد ع

  . دار داردها تأثير معنيشركتوجود مالكيت عمده بر نسبت سود تقسيمي : فرضيه فرعي دوم 
  :مدل رگرسيوني كه براي بررسي فرضيه فرعي دوم  استفاده مي شود به صورت زير است

  
Model 2: 0431210 μββββα +++++= − ttttt EPSROEDRBODR  
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  گرسيون فرضيه فرعي دومنتايج حاصله از مدل ر :)3(جدول 
  نسبت سود نقدي به سود هر سهم: متغير وابسته 

 متغيرهاي مستقل βضرايب  خطاي استاندارد tآماره  )sig(احتمال 
0/000  
0/214 
0/000 
0/017 
0/908 

11/945  
1/341 
5/189 
2/395 
-0/115 

0/043 
0/068 
0/025 
0/042 
1/26 

0/5253  
0/1294 
0/1344  
0/1022 
-1/45 

C  
BO  

DR(t-1)  
ROE 
EPS 

0/123 
0/116 
10/418 
0/000 
1/831 
0/928

  ضريب تعيين
  تعديل شده ضريب تعيين

 Fآماره 

  Fاحتمال آماره 
  )DW(آماره 
 دوربين-hآماره 

  
و  ROE  ،DR(t-1)همانگونه كه در جدول فوق ملاحظه مي گـردد در ايـن مـدل تنهـا متغيرهـاي                   

علي رغم داشتن رابطه مثبت با متغير وابسته،         BOمتغير  . باشنددار مي ند كه معني  هست )C(عرض از مبدأ    
 مـي باشـد و لـذا در منطقـه قبـول      341/1 مربوطه برابر tاز نظر آماري تأييد نگرديده به طوري كه آماره       

 احتمـال آن نيـز بزرگتـر از         قرار گرفته است و به دليل اينكه ميزان       ) ± 96/1يعني كمتر از    (فرض صفر   
050/=α  توان گفت كه بين نـسبت سـود نقـدي بـه سـود هـر        درصد اطمينان مي95از اين رو با است
ضرايب عرض از مبدأ و نسبت سود نقدي بـه          . داري وجود ندارد  هم و وجود مالك عمده  رابطه معني       س

دار  درصد اطمينان معنـي    95با   ROEن و ضريب     درصد اطمينا  99سود هر سهم يك دوره قبل هر دو با          
 درصد تغييرات متغير وابـسته توسـط        6/11مقدار ضريب تعيين شده نشان مي دهد كه در حدود           . هستند
 -hو ) DW(مقادير مربوط آماره هاي دوربين واتسون . شوداي ياد شده در مدل توضيح داده مي   متغيره

دهد كـه مـدل      نيز نشان مي   Fميزان آماره   . پي در مدل دارد   دوربين هم نشان از عدم وجود همبستگي پيا       
  . دار است درصد اطمينان معني99ياد شده با 

  . دار داردها تأثير معنييمي شركت نسبت سود تقس سهام شناور آزاد بر: فرضيه فرعي سوم 
  :شود به صورت زير استستفاده ميمدل رگرسيوني كه براي بررسي فرضيه فرعي سوم  ا

  

Model 3: 0541321 μ+β+β+β+β+β= − ttttt EPSROEDRFFDR   



  ها در بورس اوراق بهادار تهرانسود شركت تقسيم نسبتساختار مالكيت بر   تأثيربررسي

  
125 

  نتايج حاصله از مدل رگرسيون فرضيه فرعي سوم): 4(جدول 
 نسبت سود نقدي به سود هر سهم: متغير وابسته 

 متغيرهاي مستقل  βضرايب   خطاي استاندارد tآماره  )sig(احتمال 
0/000  
0/004 
0/000 
0/017 
0/743 

16/849  
-2/885 
5/239 
2/394 
-0/327 

0/039 
0/111 
0/025 
0/042 
1/25 

0/664  
-0/321 
0/134 
0/101 
-4/10 

C 
FF  

DR(t-1)  
ROE 
EPS 

0/1401 
0/1311 
11/751 
0/000 
1/793 
0/889 

  ضريب تعيين
  ضريب تعيين تعديل شده

  Fآماره 
  Fاحتمال آماره 

  )DW(آماره 
  دوربين-hآماره 

  
،  EPSگردد كـه بـه جـزء متغيـر           مربوطه ملاحظه مي    انجام رگرسيون  با توجه به خروجي حاصل از     

 99بـا   ) C(و عـرض از مبـدأ        FF  ،DR(t-1)هـر دو متغيـر      . دار هستند قيه متغيرها از نظر آماري ، معني      ب
 نـشان            Fمقـدار احتمـال آمـاره       . باشـند دار مـي   درصد اطمينان معنـي    95با   ROEدرصد اطمينان و متغير     

.  درصـد اطمينـان درسـت مـي باشـد     99بـرازش شـده بـا     كه مـدل  ) α=01/0كوچكتر از(دهد مي
 درصـد از تغييـرات متغيـر وابـسته توسـط            1/13ضرايب تعيين تعديل شده نشان مي دهد كـه در حـدود             

دوربـين   -hو  ) DW(در اين مدل نيـز ضـرايب        . متغيرهاي معني دار شده در مدل توضيح داده مي شود         
  .دم وجود همبستگي پياپي در مدل دارندهر دو نشان از ع

 .دار استي معنها شركت سود تقسيمي نسبتثير ساختار مالكيت برأت : فرضيه اصلي اول

سود در يك مدل چند هاي فرعي، ارتباط سه متغير را همزمان با سياست تقسيم        بعد از بررسي فرضيه   
شود به صـورت    يه اصلي اول استفاده مي    بررسي فرض مدل رگرسيوني كه براي     . نمائيمتغيره بررسي مي  م

  :زير است
Modle4

065143210 μββββββα +++++++= − ttttttt EPSROEDRFFIOBODR  
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  نتايج حاصله از مدل رگرسيون فرضيه اصلي اول): 5(جدول 

 نسبت سود نقدي به سود هر سهم: متغير وابسته 

 متغيرهاي مستقل βضرايب  خطاي استاندارد  tآماره  )sig(احتمال 

0/000  
0/699 
0/087  
0/040 
0/000 
0/017 
0/761 

6/194  
0/386-  
2/162 
-1/928 
5/187 
2/391 
-0/304 

0/103  
0/104  
0/106 
0/154 
0/025 
0/042 
1/26 

0/643  
0/032-  
0/017  
-0/306  
0/133 
0/101 
-3/83 

C 
BO  
IO  
FF 

DR(t-1)  
ROE 
EPS 

0/1426  
0/1349 
8/878 
0/000 
1/758 
0/821 

  ضريب تعيين
  تعديل شده تعيين ضريب
  Fآماره 

  Fاحتمال آماره 
 )DW(آماره 

 دوربين-hآماره 

  
نسبت سود  ( ROEو  ) سهام شناور آزاد  ( FFهمانگونه كه ملاحظه مي گردد در اين مدل متغيرهاي          

دار  درصـد اطمينـان  معنـي       90بـا    IO درصـد اطمينـان و       95بـا   ) خالص به جمع حقـوق صـاحبان سـهام        
، ملاحظـه  BOلامت ضريب بدست آمده با ماتريس همبستگي براي متغير          علي رغم تأييد ع   . اندگرديده

. شودز اين رو از نظر آماري تأييد نمي بوده و اα=%10گردد كه ميزان احتمال متغير بزرگتر از         مي
            دار     درصــد اطمينــان معنــي99هــر دو بــا ) C(و عــرض از مبــدأ  DR(t-1)ضــرايب بقيــه متغيرهــا يعنــي 

 اسـت، ملاحظـه     α=01/0 و ميزان احتمـال آن كـه كـوچكتر از          Fبا توجه به مقدار آماره      . باشندمي
ضـرايب حاصـل از   . دار اسـت  درصد اطمينان معني99 بوده و با گردد كه مدل ياد شده در كل معتبر  مي

. وجـود همبـستگي پيـاپي در مـدل اسـت           نـشان از عـدم        دوربين نيز مجـدداٌ    -hآماره دوربين واتسون و     
وابـسته توسـط    درصـد از تغييـرات متغيـر    5/13دهـد كـه در     تعيين تعديل شده در مدل نشان مي       ضريب

تـوان چنـين اسـتنباط    و لذا در مجموع مـي . شوددار شده در مدل توضيح داده مي  متغيرهاي مستقل معني  
 ،كيت در شركت هـاي مـورد بررسـي اسـت    نمود كه از مجموع سه متغيري كه نشان دهنده وضعيت مال       

داري ارتباط مستقيم و معنـي    ) IO(دار و متغير    ارتباط معكوس و معني   ) FF(متغيرهاي سهام شناور آزاد     
  . با نسبت پرداخت سود دارند
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  : آزمون فرضيه اصلي دوم و نتايج حاصله -2-7

ست تقسيم سود در صنايع مختلـف  گردد كه تأثير تعاملي ساختار مالكيت بر سيا     در اين آزمون سعي مي    
  .مورد بررسي قرار گيرد و از اين رو مدلي به شرح زير مورد ارزيابي قرار خواهد گرفت

 در صنايع مختلف    هاي شركت سيم نسبت سود تق    ساختار مالكيت بر    تعاملي ثيرأت« : دوم فرضيه اصلي 
  .»متفاوت است

Model5:

01091 8

765143210

μ+β+β+β

+∗β+∗β+∗β+β+β+β+β+β=

∏=

−

ttt
n

i

ttttttttttt

EPSROETYPE

FFIOFFBOIOBODRFFIOBODR

 
ز تخمـين مـدل بـا هـر دو روش اثـرات مـشترك و اثـرات تـصادفي، اقـدام بـه           در اين مدل نيز بعد ا 

 مـي باشـد و بـا توجـه بـه مقـدار           906/84مقدار محاسبه شده آزمون برابر      . نموديم  LMمحاسبه آزمون   
 شـود كـه مقـدار      مي باشد ملاحظه مي    842/3ه برابر   بادرجه آزادي يك ك   ) 2χ( دو   كايبحراني آماره   

رو بايـستي مـدل اثـرات تـصادفي انتخـاب و             بزرگتر از مقدار جدول بوده و از ايـن         محاسبه شده مجدداٌ  
  : باشدها به شرح جدول زير مينتايج حاصل از تخمين. تفسير گرددنتايج حاصله 
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  :نتايج حاصله از مدل رگرسيون فرضيه اصلي دوم): 6(جدول 
  سود هر سهمسود نقدي به: متغير وابسته 

  مدل اثرات تصادفي مدل اثرات مشترك  متغيرها
C 0/371 

(1/786)* 
0/386 

(1/768)* 

ROE 0/093  
(2/057)** 

0/072  
(1/836)* 

EPS -8/03  
(-0/611) 

-9/94  
(-0/775) 

1−tDR  0/112  
(4/244)*** 

0/110  
(4/320)*** 

BO   0/087  
(0/422) 

0/070  
(0/324) 

IO 0/145 
(2/410) *  

0/187  
(1/876) * 

FF 0/064  
(1/884)** 

0/055  
(1/713)* 

BO*IO -0/062  
(-0/130) 

0/097  
(0/197) 

BO*FF  0/169  
(2/761) * 

0/119  
(2/197) * 

IO*FF -1/296  
(-2/729) ** 

-0/991  
(-3/931) ** 

Dum4 0/224  
(1/840)* 

0/232  
(1/774)* 

Dum9 0/261  
(1/939)** 

0/276  
(1/897)** 

Dum13 0/235  
(1/618) 

0/250  
(1/79)** 

Dum17 0/324  
(1/025) 

0/352  
(2/006)** 

Dum19 0/279  
(1/669)* 

0/281  
(0/124) 

 0/235 0/196 )ضريب تعيين تعديل  شده( Rمقدارآماره 

 DW( 1/853 1/818(آماره دوربين واتسون 

 0/902 1/461 دوربين-hآماره 

  _ 2/590  مدلF آماره
  

 *علامـت     درصـد اطمينـان،    95داري در سـطح      معنـي  **علامت    درصد اطمينان،  99داري در سطح     معني ***علامت  :توضيحات  
هـاي  يافتـه : مأخذ . باشد ميtاعداد داخل پرانتز نشانگرآماره  داري، بدون علامت ستاره عدم معني درصد اطمينان،90معني داري در سطح   

  تحقيق
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 متغير ديگر از منظر 7، تعداد )C(ج حاصله مبين آن است كه علاوه بر عبارت عرض از مبدأ نتاي
بر اساس نتايج حاصله، متغيرهاي . دار شده و با متغير وابسته ارتباط منفي و يا مثبت دارندآماري معني

IO و ROE ،FF و متغير مجازي صنايع گروه چهارم Dum4 ) صنعت خودرو و ساخت قطعات
 ديگر مجازي متغير چهار. دار مثبتي با متغير وابسته دارند درصد ارتباط معني90سطح اطمينان ، با )فلزي
صنعت محصولات غذايي بجز قند و Dum13 ( ،)صنعت استخراج كانه هاي فلزيDum9 (هايبا نام
نيز رابطه مثبتي با  ،)صنعت قند و شكر( Dum19 ،)صنعت محصولات كاغذيDum17 (،)شكر
لذا رابطه مستقيمي بين متغير نوع . باشددار مي درصد اطمينان معني95 با ابسته داشته و اين ارتباطمتغيرو

اي بر رابطه بين تواند اثر تعديل كننده سود وجود دارد و لذا نوع صنعت ميصنعت و سياست تقسيم
دراين مدل از ميان گردد همانگونه كه ملاحظه مي. شته باشد تقسيم سود و متغيرهاي مالكيتي دانسبت

ارتباط مثبت اما متغير ) BO*FF(دار كه متغير معني)IO*FF(و ) BO*FF(متغيرهاي تعاملي دو متغير
)IO*FF (شده مدل نشان ريب تعيين تعديلض .دهند با متغير وابسته از خود نشان ميارتباط معكوسي

ار شده در مدل دغيرهاي معنيمتغير وابسته توسط مت درصد از تغييرات 5/23به  دهد كه نزديكمي
 مشكل خود همبستگي دوربين نيز نشان از نبود -hهر دو آماره دوربين واتسون و . شودتوضيح داده مي

 از آزمون والد "مجددادار بودن كل رگرسيون نيز در اينجا براي بررسي معني. اپي در مدل استپي
               در سطح . باشد مي374/352محاسبه شده برابر  )2χ( دو كايمقدار آماره . نمائيماستفاده مي

لذا متغيرهاي الگو به صورت مشترك در  .باشد مي3/48ك درصد، اين آماره برابر داري يمعني
بدين ترتيب فرضيه دوم نيز تأييد گرديده و تأثير . باشندرات متغير وابسته سهيم ميتوضيح علت تغيي

                 دار و متفاوتختلف معنييب اعضاي هيأت مديره بر سياست تقسيم سود در صنايع متعاملي ترك
اي بر رابطه بين متغيرهاي ساختار كنندهتواند اثر تعديل ع صنعت ميباشد و از اين رو متغير نومي

   . تقسيم سود داشته باشدنسبتمالكيت و 
  
 گيري نتيجه

سود و تأثير تعاملي آنها در صنايع  ي ساختار مالكيت بر سياست تقسيمدر اين پژوهش تأثير متغيرها
هاي تحقيق  با توجه به فرضيهتركيبيهاي گانه به روش دادهدل رگرسيون چندمختلف با بر آورد م

 مالكيت نهادي، مالك(اين بررسي با استفاده از متغيرهاي ساختار مالكيت . مورد آزمون قرار گرفت
 .صورت گرفت) نسبت سود نقدي بر سود هر سهم(و سياست تقسيم سود )  آزادعمده، سهام شناور

مالك BO (متغير  ،ه از بين سه متغير ساختار مالكيتنتايج حاصل از آزمون فرضيه اول نشان داد ك
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قش مؤثري در توزيع رسد كه ننين به نظر ميدار با سود تقسيمي حاصل نكرد لذا چرابطه معني) عمده
دار كه به رابطه معني) سهام شناور آزاد(FF و ) مالكان نهادي(IO هاي  متغيراما.كنديسود ايفاء نم

رسد كه با افزايش تعداد مالكان د و از اين رو چنين به نظر ميترتيب مثبت و منفي با سود تقسيمي دارن
اور آزاد كه با افزايش سهام شندر صورتي عكس،يابد و بر تقسيمي نيز افزايش مينهادي، نسبت سود
در فرضيه دوم تأثير تعاملي متغيرهاي ساختار . يابد و برعكسكاهش مي )DR( ميزان سود تقسيمي

كه به عنوان متغير مجازي در تحقيق در نظر گرفته (مالكيت و سياست تقسيم سود در صنايع مختلف 
 ساختار مالكيت بر فرضيه دوم تأييد گرديده و تأثير تعاملينتايج نشان داد كه  .آزمون گرديد) شدند

 و از اين رو متغير نوع صنعت           باشد و متفاوت ميدارسياست تقسيم سود در صنايع مختلف معني
 .اي بر رابطه بين متغيرهاي ساختار مالكيت و سياست تقسيم سود داشته باشدتواند اثر تعديل كنندهمي

با توجه به نتايج آزمون  باشد،ران جزء ميهامداضمناً از آنجا كه سهام شناور آزاد نشان دهنده وجود س
شوند باعث مؤثرشدن نقش يشتر ميسهامداران جزء هرچه بهرچه فرضيه دوم مشخص گرديد 

گذاري سهامداران ثيرشوند در حاليكه نقش سهامداران جزء بر تأ در تقسيم سود ميسهامداران بلوكي
 داران نهادي تأثير مثبت بر تقسيم سود دارند ودر واقع سهام .باشدنهادي در تقسيم سود معكوس مي

اران نهادي بر تقسيم سود تأثير سهامد گردند، در ساختار مالكيت متعدد ميزمانيكه سهامداران جزء
  .رسد به دليل جلوگيري از فشارهاي زياد آتي آنها باشدبه نظر ميگردد كه آن هم منفي     مي
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