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  چكيده
تحقيق حاضر اولين تحقيق است كه در حوزه مبحث رابطه بين ساختار مالكيتي و نسبت پرداخت سود 

هاي   اين تحقيق بررسي تأثير تركيب سهامداران بر بازدهي شركتهدف از. شركت در ايران قرار دارد
دنبال پاسخ اين سوال هستيم كه  هدر اين پژوهش ما ب. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها  شركت مالكيتي يا همان تركيب سهامدارياگر ساختار
 ها مستقل در نظر گرفته شود، چه تاثيري روي نسبت پرداخت سود سهام اين شركتبه عنوان متغيري 
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ها جامعه آماري تحقيق شامل شركت. خواهد داشت
دهدكه ميزان   مينتايج تحقيق نشان. باشد  مي1387 هجري شمسي تا پايان سال 1381ابتداي سال 

 برروي نسبت پرداخت سود تر  سهامدار بزرگ5 ميزان مالكيت چنين همين سهامدار و تر مالكيت بزرگ
اين يي كه بيشتر مالكيت آنها در اختيار يك سهامدار است و يا ها يعني شركت. شركت تاثير مثبت دارد

يي كه مالكيت آنها ها تر آن است نسبت به شركت  سهامدار بزرگ5 بيشتر مالكيت در اختيار كه
گي بيشتري دارد، نسبت پرداخت سود بيشتري دارند و تمركز در مالكيت باعث افزايش نسبت پراكند

تاثير نهادي بودن سهامداران بر نسبت پرداخت سود شركت تاييد .شود  ميپرداخت سود شركت
شود كه نسبت   مييعني هر چه مالكيت سهامداران نهادي در يك شركت بيشتر باشد باعث. گرديد

از طرف ديگر با توجه به تاييد فرضيه چهارم، هر چه .  در طي زمان افزايش يابدپرداخت سود آن
شود كه نسبت پرداخت سود آن   ميمالكيت سهامداران حقيقي در يك شركت بيشتر باشد باعث

 .كاهش يابد

  نسبت پرداخت سود تركيب سهامداران، ساختار مالكيت، بازده،: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
موضوع سياست تقسيم سود و به دنبال آن نسبت پرداخت سود همواره به عنوان يكي از 

كه علاقه اقتصاددانان قرن حاضر و  بحث برانگيزترين مباحث مالي مطرح بوده به طوري
ظري جامع و بيش از پنج دهه اخير را به خود معطوف كرده و موضوع الگوهاي ن

شماري از الگوهاي نظري متناقض كه همگي فاقد پشتوانه . ي تجربي بوده استها بررسي
 ي جاري براي توضيح رفتار تقسيم سود شركت سهاميها قوي تجربي هستند، تلاش

ترين  ده سياست تقسيم سود، يكي از اصليشناسايي و تبيين عوامل تعيين كنن  .باشند مي
آگاهي از اين عوامل ضمن آنكه تصوير . ي اقتصادي استها گاهنفعان بن ي ذيها دغدغه

ها را نيز دهد، امكان برآورد رفتار آتي آن  ميارايه ها روشني از توان توزيع نقدينگي شركت
 از يك طرف و هزاران هزار هميشه بين مديران و صاحبان سهام عمده .سازد  ميفراهم
هدف .  سود تضاد وجود دارده تقسيمگذار كوچك از طرف ديگر بر سر مسئل سرمايه
گذاري بيشتر دريافت سود نقدي است و مايل هستند كه  ران جزء از سرمايهگذا سرمايه

بازده سهام خود را به شكل سود نقدي دريافت نمايند از طرف ديگر سهامداران عمده مايل 
ركت هستند كه سود در شركت نگهداري و صرف توسعه گردد و در نتيجه قيمت سهام ش

والبته اين رابطه هميشه به اين صورت نبوده و در مواردي مشاهده . از اين طريق افزايش يابد
. اند ز خواهان پرداخت سود بيشتري بودهشده است كه سهامداران عمده و بزرگ شركت ني

 و حقيقي در يك شركت حقوقيبه اين خاطر برآن شديم تا پي ببريم كه وجود سهامداران 
  .  تواند بر سود تقسيمي آن شركت داشته باشد  ميچه تاثيري

  
  پيشينه تحقيق

، عملكرد بازدهيرابطه بين ساختار مالكيت و تاثير آن بر  تحقيقات زيادي پيرامون تاكنون
در اين ميان رابطه بين ساختار . انجام شده استنسبت پرداخت سود  و سودآوري ،شركت

ي مهم و مستمر در متون مديريت مالي و مالكيت و تاثير آن بر نسبت پرذاخت سود موضوع
 محمد آميدو و جوشا آبور عوامل موثر بر نسبت پرداخت سود .تحقيقات دانشگاهي است

ي مالي ها تجزيه و تحليل آنها با استفاده از صورت. ي غنا را بررسي كردندها شركت
 تا سال 1998از سال ( ساله 6ي ثبت شده در بورس اوراق بهادار غنا در يك دوره ها شركت

در اين تحقيق از روش حداقل مربعات جهت تخمين معادله رگرسيون . انجام گرفت) 2003
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آنها از مالكيت نهادي به عنوان معيار هزينه نمايندگي و از رشد فروش و نسبت . استفاده شد
گذاري استفاده  ي سرمايهها ارزش بازار به ارزش دفتري به عنوان معياري جهت فرصت

ير وابسته در اين تحقيق نسبت پرداخت سود بود كه از تقسيم سود تقسيمي هر متغ. كردند
آوري، سود: ين تحقيق دو فرضيه بررسي شددر ا .آمد  ميدست بهسهم بر سود هر سهم 
كه   اي مثبت دارند در حالي  نهادي با نسبت پرداخت سود رابطهجريان نقدي و مالكيت

شد و نسبت ارزش بازار به ارزش اسمي با نسبت انتظار بر اين است كه ريسك، ماليات، ر
نتايج نشان داد كه رابطه مثبتي بين نسبت پرداخت سود . اي منفي دارند داخت سود رابطهپر

 بين نسبت پرداخت سود با چنين هم. با سودآوري، جريان نقدي و ماليات وجود دارد
ش دفتري رابطه منفي ريسك، مالكيت سهامداران نهادي، رشد و نسبت ارزش بازار به ارز

السلام، احمد المصري و صبري السجيني با استفاده از اطلاعات اومنيا عبد .وجود دارد
 اثر تركيب هيئت مديره و 2005 تا 2003ي ها سال شركت مصري در فاصله 50مربوط به 

ي پرداخت سود با استفاده از روش رگرسيون، بررسي ها ساختار مالكيت را بر سياست
الكيت نسبت م: براي ساختار مالكيت از چهار متغير استفاده شدتحقيق ايشان در . كردند

ترين سهامدار، نسبت مالكيت سهامداران نهادي و نسبت  مديريتي، نسبت مالكيت بزرگ
داري بين مالكيت نهادي و  ا نشان داد كه رابطه مثبت و معنينتايج كار آنه. سهام شناور آزاد

چنين  نتايج هم. سبت پرداخت سود تقسيمي وجود داردعملكرد شركت با تصميمات و ن
 تر، سود بيشتري تقسيم ه سهام بالا و مالكيت نهادي بزرگي با بازدها نشان داد كه شركت

هيچ رابطه معني داري بين تركيب هيئت مديره با سياست تقسيم سود و نسبت . كنند مي
اختار مالكيت، حاكميت رابطه ممكن بين سجايش كومار   .]19[تقسيم سود يافت نشد

مقاله وي نشان داد كه .  را مورد بررسي قرار دادها شركت و سياست تقسيم سود شركت
ي تقسيم ها ايشان مدل. بين ساختار و حاكميت شركت وجود ندارداي  هيچ رابطه بالقوه

 رفتار پرداخت از طريق تقسيم سود و رابطه اش با چنين همسود را در هند، ترسيم كرد و 
 را با ااستفاده از نسبت پرداخت سود و ساختار مالكيت مشروح بيش از ختار مالكيتسا

متغيرهاي اين . ، مورد آزمون قرار داد1994-2000 شركت هندي در دوره زماني 2000
تحقيق شامل نسبت پرداخت سود، مالكيت مديريتي، مالكيت سهامداران نهادي، مالكيت 

 و متغيرهاي كنترلي نيز شامل نرخ رشد سود، بودندسهامداران خارجي و مالكيت شركتي 
در اين تحقيق از نرخ رشد سود تقسيمي به عنوان . نسبت بدهي و نرخ رشد فروش بودند
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ترين عوامل  او به اين نتيجه رسيد كه ساختار مالكيتي يكي از مهم. متغير وابسته استفاده شد
ين تاثير در سطوح و انواع مختلف از باشد؛ هرچند كه ا  ميي تقسيم سودها موثر بر سياست

 ساختار مالكيتي به صورت يكنواختي بر اين كه و باشد  ميمالكان شركت، متفاوت
 شواهدي دال بر وابستگي سود تقسيمي به سود چنين هماو . دگذار پرداخت سود تاثير نمي
ي ها صترابطه بين تقسيم سود با روند سود، نسبت بدهي، و فر. تقسيمي گذشته پيدا كرد

كه اين رابطه براي سود تقسيمي و مالكيت نهادي منفي  در حالي. ي مثبت بودگذار سرمايه
 شواهدي مبني بر وجود رابطه بين مالكيت خارجي و سود تقسيمي يافت چنين هم. شد
كيمي هارادا و پاسكال گوئين تاثير ساختار مالكيتي را برروي سياست تقسيم سود   .]12[نشد

ي ها هدف آنها اين بودكه سياست تقسيم سود شركت.  بررسي كردندهاي ژاپني شركت
ي ها نمونه مورد بررسي آنها شامل شركت. ژاپني را از ديدگاه نظريه نمايندگي بررسي كنند

.  بود2002 تا مارس 1995درجه يك يا دو بورس سهام توكيو در دوره زماني آوريل 
نسبت سود تقسيمي به درآمد (د متغيرهاي اصلي اين تحقيق شامل نسبت پرداخت سو

لگاريتم (، اندازه شركت )نسبت سود تقسيمي به ارزش دفتري سهام(، بازده سود )عملياتي
 متغيرهاي كنترلي چنين هم. بودند) ها نسبت بازده دارايي(آوري  و سود)ها طبيعي كل داريي
ات درصد مجموع مجذور(وري، اهرم مالي و تمركز مالكيت ي سودآها نيز شامل فرصت

نتايج نشان داد كه بين تمركز ) سهام كنترل شده توسط پنج سهامدار بزرگ شركت
يي با ها در مورد شركت. منفي وجود دارداي  ي پرداخت سود رابطهها مالكيتي و نرخ

مالكيت متمركز احتمال كمتري وجود دارد كه با افزايش سودآوري، سودهاي نقدي نيز 
پرداخت اين سودها قطع خواهد ي گذار ي سرمايهها  فرصتافزايش يابد و حتي با افزايش

ي بدهي بالا، از عملكرد و نرخ رشد سود ها ي بزرگ علاوه بر داشتن نسبتها شركت. شد
در بين متغيرهاي كنترل، اندازه شركت باعث كاهش نسبت . پاييني برخوردار بودند

د از نسبت پرداخت سود يي كه سودآورتر بودنها شركت. شد  ميپرداخت سود و بازده سود
. بالايي برخوردار بودند، هرچند كه اين تقسيم سود به نسبت كمتر از سود كسب شده بود

يافت، تقسيم   ميي متمركز، وقتي بدهي شان افزايشها علاوه بر اين، اكثريت شركت
ي با كنترل ها در حالت كلي نسبت پايين تقسيم سود شركت. سودشان را قطع خواهند كرد

 نسبت  به افزايش سود تقسيمي است وقتي كه اينها ز ناشي از ميل كم اين شركتمتمرك
  متحمل زيان عملياتيها يابد يا وقتي شركت  ميآوري افزايشقبلاً بالا بوده، وقتي سود
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 .كنند  ميي سود آوري رشد پيداها شوند، و ميل بالا به حذف سود تقسيمي وقتي فرصت مي
 به دنبال اين بودند تا تاثير ماهيت مالكيت سهامداران را مندهر كوكي و منصف گويزاني 

در مدل .   بررسي كنند2005 تا 1995ي تونسي از سال ها برسياست تقسيم سود شركت
رگرسيوني آنها سود تقسيمي هر سهم به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شد و جريان 

ركت، اهرم مالي، درصد سهام ي سود آوري آينده، اندازه شها ، فرصت)FCF(نقدي آزاد 
مورد تملك سهامداران نهادي، درصد سهام مورد تملك دولت و درصد سهام مورد 

نمونه مورد بررسي .  تملك پنج سهامدار عمده به عنوان ديگر متغيرها وارد مدل شدند
آنها دريافتند كه .  شركت صنعتي بودند11 موسسه مالي و 18 شركت تونسي، 203شامل 

. ي تونسي مرتبط استها ار مالكيت، به طور قوي با سياست تقسيم سود شركتنگرش ساخت
علاوه بر اين . بين مالكيت دولتي و سود تقسيمي به سهامداران رابطه منفي وجود دارد

شواهد . يي است كه تقسيم سود بيشتري دارندها  سهامدار بزرگ بر عهده شركت5مالكيت 
كت بر تقسيم سود نشان داد كه اين رابطه، منفي و معنا تجربي آنها در مورد تاثير اندازه شر

علاوه بر . ي پرداختي كمتري دارندها ، سودتر ي بزرگها  شركتاين كهيعني . دار است
كنند و   ميي بهتر، با احتمال بيشتري سود تقسيمگذار ي سرمايهها ي با فرصتها اين، شركت

ن لي ها ن، ساكها كي  .]14[كنند  مييمي با اهرم مالي بالاتر، سود كمتري را تقسها شركت
. رابطه بين مالكيت نهادي و سياست تقسيم سود را مورد آزمون قرار دادند و ديويد ساك

آنها به دنبال اثبات اين فرضيه بودند كه مالكيت نهادي بالاتر، پرداخت سود كمتري را به 
مثبتي با مالكيت نهادي  نشان داد كه تقسيم سود، ارتباط ها بررسي.  همراه خواهد داشت

 اين فرضيه كه سهامداران نهادي، تقسيم سود را به خاطر رفتارهاي مالياتي لذادارد؛ و
 مستقيم در طور بهامروزه، بسياري از سهامداران نهادي . دهند، تأييد شد  ميمتفاوت ترجيح

ستريت در شوند بلكه آنها به تبعيت از قانون وال ا  نمي درگيرها تصميمات مديريتي شركت
و ) 1984(آوكي. ]20[فروشند  ميصورتيكه از عملكرد شركت راضي نباشند، سهامشان را

ذكر كردند كه سهامداران نهادي يك نيروي مثبت و قدرتمند براي سوق ) 1988(لونستين
بر مبناي  .مدت شركت و سهامدارانشان باشندباشند، تا به فكر منافع بلند  ميدادن مديران
مايندگي نسبت پرداخت سود با مالكيت نهادي شركت رابطه منفي دارد، اما فرضيه هزينه ن

حتي . باشد  ميبر اساس فرضيه بر مبناي ماليات، رابطه پرداخت سود با مالكيت نهادي مثبت
با وجود ضررهاي مالياتي از تقسيم سود به سهامداران، بسياري از مديران تقسيم سود را 
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تروجانسكي   .شود  مي باعث جذب سهامداران به شركتدهند، چون تقسيم سود  ميترجيح
ي ها ي انگليسي پذيرفته شده در بورس لندن طي سالها سياست پرداخت شركت) 2004(

ي غير مالي ها  شركت از شركت985نمونه ايشان شامل .  را مورد بررسي قرار داد1990
ي ها ه و ديگر شركتي بيمها ، شركتها بانك. ثبت شده در بورس اوراق بهادار لندن بود

. گرفتند  مالي شان در اين نمونه قرار نميمالي به علت متفاوت بودن استانداردهاي گزارش
. وي ارتباط بين پويايي پرداخت و قدرت رأي انواع مختلف سهامداران را بررسي كرد

مطرح شده بود را بسط داد و يك نگرش ) 1956(، ايشان مدل سنتي كه توسط لينتنرعلاوه به
فرضيات اين تحقيق شامل اين .  كردارايهي پرداختي ها  جهت مدل سازي سودتر حيحص

اي منفي وجود   ان و نسبت پرداخت سود شركت رابطه بين قدرت رأي مدير-1: موارد بود
منفي اي   بين قدرت رأي موسسات مالي و نسبت پرداخت سود شركت رابطه- 2. دارد

اي   صنعتي و نسبت پرداخت سود شركت رابطهيها  بين قدرت رأي شركت-3. وجود دارد
 وجود سهام بلوكي كنترل شده توسط موسسات مالي، حساسيت -4. منفي وجود دارد

ي ها  وجود سهام بلوكي كنترل شده توسط شركت-5. دهد  ميي پرداختي را كاهشها سود
اهرم از متغيرهاي اندازه شركت و . دهد  ميي پرداختي را كاهشها صنعتي، حساسيت سود

نتيجه اصلي تحقيق ايشان اين بود كه . مالي نيز به عنوان متغيرهاي كنترلي استفاده شد
وي مديران ق. داري دارد ارتباط معناها سياست تقسيم سود در انگليس با مالكيت شركت

در . آوري شركت و نسبت سود تقسيمي را ضعيف كنندقادر هستند تا رابطه مثبت سود
باشند، نسبت سود   ميجرايي داراي يك ائتلاف بلوكي قوييي كه مديران اها شركت

از موسسات مالي و يا از طرف ديگر وجود يك ائتلاف قوي . يابد  ميتقسيمي كاهش
ود تقسيمي را به طور قابل آوري و سدر بين سهامداران، رابطه بين سودي صنعتي ها شركت
و يا ائتلاف سهامداران در كل حضور سهامداران بلوكي قوي . دهد  مياي كاهش ملاحظه
باعث تضعيف ) ي صنعتيها ويژه مديران اجرايي، موسسات مالي و ديگر شركت هب(بزرگ 

 مايكل برنن و آنجان تاكور   ].24[شود   ميرابطه بين سودهاي شركت و پويايي پرداخت
. در ارتباط با ترجيحات سهامداران و سياست تقسيم سود تحقيقي را انجام دادند) 1990(
واهد شان نشان داد كه اكثريت سهامداران شركت، تقسيم سود به سهامداران كوچك را ش

دهند كه سهام را   مي، اكثريت سهامداران ترجيحتر ي بزرگها براي شركت. كنند  ميتأيييد
چكيده . گيرد  مي، پيشنهاد بازخريد سهام صورتها ين شركتتر بازخريد كنند و در بزرگ
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ي كمي را از طريق ها ، پرداختها شركت) 1: ين صورت بود كهنتايج اين دو محقق به ا
ي ها ي متوسطي را از طريق بازخريد سهام در بازار آزاد و پرداختها تقسيم سود، پرداخت

اگر نرخ ماليات بر درآمد ) 2. دهند  ميزيادي را از طريق پيشنهاد بازخريد سهام، انجام
اران خرد تقسيم سود را ترجيح خواهند شخصي حاصل از تقسيم سود، بالا نباشد، سهامد

واكنش قيمت ) 3. دهند  ميكه سهامداران بلوكي، بازخريد سهام را ترجيح داد؛ در حالي
  ].25[ي بيش از حد، رابطه منفي دارد ها به اعلاميه بازخريد سهام، با پرداخت

يم گوگلر و يورتگلو بر تعارض سهامداران جزء و عمده از طريق تحليل اعلاميه تقس
آنها ادعا داشتندكه تقسيم سود، . ي تقسيم سود در آلمان تأكيد داشتندها سود و نسبت

 شدت تعارض بين سهامداران بزرگ، سهامداران كوچك و سهامداران بيروني را تعيين
كند و بر اساس آن، اعلاميه تغيير سود تقسيمي اطلاعات جديدي در مورد اين تعارض  مي
 اعلاميه تغيير سود را در آلمان در 736زمون فرضيات خود، آنها جهت آ. دهد  ميارايه

داري را در تغيير سود تقسيمي  بررسي كردند و تفاوت معنا1992-1998دوره زماني 
مايكل بركلي، كليفرد هلدرنس و   ].26[يي كه در اين تعارض قرار داشتند، يافتند ها شركت

بين نسبت سهامداران شركتي " اين فرضيه را بررسي كردند كه)  2003(دنيس شيهان 
آنها در مطالعات خود از دو نوع داده . "و سود تقسيمي رابطه مثبت وجود دارد) نهادي(

 شركتي كه داراي مالكيت نهادي بودند و 317ي مربوط به ها اولاً داده: استفاده كردند
 189 شامل ي ديگر آنهاها  بود و ثانياً داده1995-2001ي ها ي تقسيمي شان در سالها سود

آنها اثبات كردند كه تقريباً يك سوم .  بود1997-1978ي ها معامله سهام كلي در سال
. ي ديگر را در دست دارندها ي دولتي به عنوان سهامداران بزرگ، سهام شركتها شركت

ي بلوكي را بر عهده دارند، ها  تملك سهامها  زماني كه شركتاين كههيچ مدركي دال بر 
به طور مشابه، شواهدي در دست نيست كه . تري نيز دارند، وجود نداردتقسيم سود بالا

 ،يي كه تقسيم سود بالاتري دارندها ي كلان شان را در شركتگذار ، سرمايهها شركت
كند و   ميو زماني كه يك شركت سهام عمده سهامدار ديگري را خريداري. انجام دهند

لياتي متفاوتي براي تقسيم سود دارد، حتي وقتي كه سهامدار يك فرد است و ترجيحات ما
نتايج كار ايشان با . شود  در سياست تقسيم سود، مشاهده نميهيچ تغيير معنادار سيستماتيكي
هاروي و مايكلي گزارش دادند كه مديران .  مطابقت داردها اظهارات مديران مالي شركت

اتي سهامداران بزرگ، كنند كه آنها در وضعيت مالي  ميي دولتي ادعاها مالي عالي شركت
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 دانيل ويبرگ  ].28[كنند   نميشود، تغييري مشاهده  ميوقتي سياست تقسيم سود اتخاذ
بابياك  و فاما سود روند مدل از استفاده رابطه بين مالكيت نهادي و سياست تقسيم سود را با

.  بردايشان به ارتباط مثبت بين مالكيت نهادي و سود تقسيمي پي. مورد بررسي قرار داد
علاوه بر اين، يك ارتباط منفي بين .  روند مثبتي در مورد سود تشخيص داده شدچنين هم

ي مالي ها ايشان با مطالعه و بررسي صورت. تمركز مالكيت و سياست تقسيم سود داير كرد
 نتيجه گرفت كه ارتباط مثبتي بين 1997 -2005 شركت سوئدي در دوره زماني 180

با بررسي نهادهايي  راوي جين  ].29[لكيت نهادي وجود دارد سياست سود تقسيمي و ما
ي بازنشستگي، ها ي دولتي، صندوقها ي بيمه، صندوقها ، شركتها  بانكچون هم

ان حقيقي گذار  نشان داد كه سرمايه1989-1996در دوره زماني  ي خيريه وها صندوق
ي داشته باشند و در دهند كه سهامي را خريداري كنند كه تقسيم سود بالاتر  ميترجيح
كنند؛ در صورتيكه   ميكنند كه سود بيشتري تقسيم  مييگذار يي سرمايهها شركت
 دهند سهامي را خريداري كنند كه سود كمتري را تقسيم  ميان نهادي ترجيحگذار سرمايه

بر طبق مدل . كنند كه هيچ پرداختي ندارند  مييگذار يي سرمايهها كنند و در شركت مي
يي كه ها ان نهادي ارشد، شركتگذار مربوط به تاكور و برنن، سرمايهوس انتخاب معك

ان حقيقي هيچ گذار دهند، در صورتيكه سرمايه  ميبازخريد سهام بيشتري دارند را ترجيح
 ها شركت) 1 بود كه ها اين نتايج برخلاف اين فرضيه. به بازخريد سهام ندارنداي  علاقه

نرخ ماليات ) 2. ان نهادي را تشويق كنندگذار طريق سرمايهكنند تا نظارت از   ميتقسيم سود
 يانيو گرينستين و روني ميكلي  ].30[است ) يا صفر(بر حقوق صاحبان سهام بسيار پايين

ي دولتي آمريكا را در ها رابطه بين سهامداران نهادي و سياست پرداخت سود در شركت
ي پرداخت، ها آنها دريافتند كه سياست.  مورد آزمون قرار دادند1996 تا 1980دوره زماني 

يي كه هيچ ها سهامداران نهادي از شركت. دهند  ميسهامداران نهادي را تحت تاثير قرار
يي كه تقسيم سود ها كنند؛ اما از ميان شركت  ميكنند، اجتناب  نميگونه سودي تقسيم

واهد آنها نشان ش. كنند  ميگزينند كه سود كمتري را تقسيم  مييي را برها دارند، شركت
كنند و   ميدهند كه سهام را بازخريد  مييي را ترجيحها داد كه سهامداران نهادي، شركت

 اين كهآنها هيچ مدركي دال بر . بازخريد عادي آنها بيش از بازخريد غير معمول باشد
 تقسيم سود شان را افزايش دهند، سهام ها شوند كه شركت  ميسهامداران نهادي باعث

نتايج . ي كلي شان را بيشتر كنند، يافت نكردندها ا بازخريد كنند و يا پرداختبيشتري ر
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 تحقيق آنها اين فرضيه را كه تقسيم سود بيشتر باعث جذب سهامداران نهادي بيشتري
. شود، تاييد نكرد  ميها ي شركتها شود و يا سهامداران نهادي باعث افزايش پرداخت مي

، ها بانك: تحقيق مورد بررسي قرار گرفتند عبارت بودند ازيي كه در اين ها نهادها و شركت
ي ها ي، صندوقگذار ي، مشاوران سرمايهگذار ي سرمايهها ي بيمه، شركتها شركت

كوئينگ لي و گو ليانگ هانگ تاثير مالكيت نهادي  ].36[ي خيريه ها بازنشستگي و صندوق
 بر مبناي نظريه نمايندگي، آنها. ي چيني بررسي كردندها را بر سياست تقسيم سود شركت

ايشان جهت آزمون فرضيات، يك . مدل تقسيم سودي را بر مبناي منافع سهامداران ساختند
اند را   تقسيم سود داشته2001-2003ي ها ي چيني كه در سالها  تايي از شركت364نمونه 

داد درصد تقسيم سود نقدي شركت، تع: ي اصلي اين تحقيق شاملها متغير. انتخاب كردند
ين تر  سهامدار بزرگ شركت، و درصد مالكيت بزرگ10سهامداران نهادي در بين 

وان متغير  از دو متغير سود هر سهم و نسبت بدهي به عنچنين هم. سهامدار نهادي بودند
در ادامه از يك مدل رگرسيون چند متغيره براي بررسي رابطه بين . كنترل استفاده گرديد

بر مبناي نظريه نمايندگي، تقسيم سود در تقابل با نفع شخصي . يداين متغيرها استفاده گرد
ان نهادي، درصد مالكيت گذار اگر سرمايه. مديران و مطابق با منافع سهامداران است

بيشتري داشته باشند، آنها ممكن است تاثير بيشتري را بر تصميمات شركت داشته باشند و 
ن اين مقاله دريافتند كه مالكيت نهادي رابطه محققا. مديران را وادار به تقسيم سود كنند

ان نهادي درصد سهم بيشتري داشته گذار مثبتي با تقسيم سود شركت دارد؛ كه اگر سرمايه
سياست تقسيم سود پايين، به منافع . باشند، مديران، سود بيشتري را تقسيم خواهند كرد

ر بازي در بازار سرمايه سهامداران متوسط و خرد لطمه خواهد زد و منجر به رفتار قما
آنها دريافتند كه اين امر، مانعي را براي توسعه بازار سرمايه چين به وجود .خواهد شد

ان گذار ي چين بايستي سرمايهها آنها در نهايت پيشنهاد دادند كه شركت. خواهد آورد
بررسي كرد كه آيا ترجيحات ) 2003(فرانسيسكو پرز   ].31[نهادي را به كار گيرند 

باشد؟ ايشان از   مي موثرها ان حقيقي بزرگ بر روي تصميمات تقسيم شركتگذار رمايهس
نتايج نشان . روش تجزيه و تحليل زماني بر روي ساختار مالكيت اين رابطه را بررسي كردند

وقتي سود . گيرد  ميداد كه تقسيم سود تحت تاثير ترجيحات سهامداران بزرگ قرار
يي با ها تي كمتري داشته باشد، سود تقسيمي تنها براي شركتي مالياها تقسيمي عدم مزيت

اين نتايج نشان داد كه نرخ درآمد ماليات . يابد  ميسهامداران شخصي بزرگ افزايش
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رابطه ) 2004(استين تامسن   ].32[باشد   ميشخصي تحت تاثير تصميمات تقسيم سود
. پا مورد بررسي قرار دادسهامداران بلوكي، تقسيم سود و ارزش شركت را در قاره ارو

تمامي ) 1: ي خود را جمع آوري كردها ي خود از دو منبع  دادهها ايشان در بررسي
 بيش 1998ي خالص شان در سال ها ي آمريكايي و اروپايي كه فروش و داراييها شركت

 كشور اروپايي كوچك كه اطلاعات 12ي ها تمامي شركت) 2.  ميليارد دلار بوده است2از 
ايشان در تحقيقات خود به اين نتيجه رسيد كه . ي جهاني وجود داردها ر پايگاه دادهآنها د

ان گذار سهامداران بلوكي، ممكن است ارزش شركت را به خاطر سلب مالكيت سرمايه
اگر سهامداران بزرگ داراي منافع شخصي از كنترل شركت باشند، . كوچك افزايش دهند

ان خرد، تقسيم سود گذار كه سرمايه هند داد؛ در حاليي را ترجيح خواتر تقسيم سود پايين
ايشان از . كه تمامي سهامداران از آن بهره مند شوند طوري هدهند، ب  ميبيشتري را ترجيح

 استفاده كرد تا ارتباط بين سهامداران بلوكي، سياست تقسيم سود و ارزش GMMتخمين 
ي انگليسي آمريكايي ها و شركتي اتحاديه اروپا ها ترين شركت شركت را در ميان بزرگ
 در ها بر ارزش شركته تاثيرات منفي سهامداران بلوكي او پي ب. مورد آزمون قرار دهد

ي بالاتر و نسبت حقوق گذار ، نرخ سرمايهها اروپا برد و دريافت كه چنانچه اين شركت
اين . خواهد بود تر ي بالاتري را داشته باشند، اين تاثير منفي قويها صاحبان سهام به دارايي
علاوه بر اين ايشان متوجه . ي انگليسي آمريكايي نيز مشاهده شدها نتيجه در مورد شركت

نتايج ايشان . شدند كه در اروپا، سهامداران بلوكي تاثير منفي بر نسبت تقسيم سود دارند
  ].38[گردد   ميدهد كه مالكيت متمركز منجر به تمايل به سمت سود انباشته  مينشان

  
  قيقات انجام شده پيرامون موضوع تحقيق در داخل كشورتح

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شركتدر تركيب ساختار سرمايه  اهميت  
  در ذيل به برخـي از     .دانشگاهي قرار دارد  ن  ييكي از موضوعاتي است كه مورد توجه محقق       

يكي از تحقيقاتي كه در اين زمينـه انجـام شـده اسـت بررسـي تـاثير                    .آنها اشاره خواهد شد   
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق       ها و متغيرهاي تاخيري بر ساختار سرمايه شـركت          سازه

آوري، شمتي با هدف تعيين رابطـه بـين سـود         بهادار تهران توسط محمد نمازي و مرتضي ح       
هـا   هـاي شـركت   ارزش دفتـري دارايـي   بازدهي سهام، كسري مالي و نسبت ارزش بـازار بـر            

 انجام شده است با استفاده از مدل رگرسيون         1383 الي   1379اين تحقيق كه در دوره      . است
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آوري، بازده سهام و نـسبت ارزش بـازار بـه        يي به اين نتيجه رسيد كه بين سود       هاي تابلو   داده
قيـق ديگـري كـه در ايـن         تح   .]4 [دار وجود دارد   تري با ساختار سرمايه رابطه معني     ارزش دف 

هاي پذيرفته شده در بورس       زمينه انجام شده است، تاثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت         
اوراق بهادار تهران توسط آقاي محمد نمازي و احسان كرماني با هدف بررسـي رابطـه بـين                  

ايـن  .  اسـت 1386 لغايـت  1382هـاي   ها و عمكرد آنها در طي سـال         ساختار مالكيت شركت  
 شركت استفاده شـده اسـت،       66هاي تركيبي براي دوره مذكور بين         ق كه با روش داده    تحقي

د و مالكيت مديريتي بـه      دهد كه بين مالكيت شركت و عمكرد آن رابطه وجود دار            نشان مي 
گـذارد و بهتراسـت مالكيـت درسـت           دار و منفي بر عملكرد شركت تاثير مـي         صورت معني 

هـاي    شـركت آوريرسي رابطه سـاختار سـرمايه بـا سـود     بر ].5[ان شركتي باشد  گذار  سرمايه
محمد نمازي و جـلال شـيرزاده بـا هـدف       ر بورس ارواق بهادار تهران توسط       پذيرفته شده د  

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار      شركت آوريبررسي تاثير ساختار سرمايه بر سود     
. ن زمينه انجام شـده اسـت       تحقيق ديگري است كه در اي      1379 -1375هاي   تهران براي سال  

.  شــركت مــورد بررســي و تحليــل قــرار گرفــت108در ايـن تحقيــق در مجمــوع اطلاعــات  
ها در اين تحقيق بررسي و با اسـتفاده از            ها و بدهي به مجموع دارايي       هاي بازده دارايي   نسبت

. هـاي اطلاعـات انجـام شـد         رگرسيون دو متغيره ساده و ضريب همبستگي تجزيـه و تحليـل           
هـا رابطـه موجـود و ايـن           شركت آوريج تحقيق نشان داد كه بين ساختار سرمايه و سود         نتاي

تـوان سـاختار مطلـوب سـرمايه را در صـنايع          رابطه به صنعت مربوطه نيز بـستگي دارد و مـي          
 تحقيـق ديگـر      .]6[اين رابطه به تعريـف سـودآوري نيـز بـستگي دارد           . گوناگون تعيين نمود  

ن رابطه تركيب سـهامداران بـا تقـارن اطلاعـات و سـودمندي              عبارت است از بررسي و تعيي     
 ارايـه معيارهاي حسابداري عملكرد كه توسط ايرج نوروش و علي ابراهيمي كردار با هدف  

ي نهادي در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در        گذار  شواهدي در رابطه با نقش نوع دو سرمايه       
هاي بـا مالكيـت       ذكور نشان داد شركت    نتايج تحقيق م   ..بورس اوراق بهادار تهران انجام شد     

ان گـذار   تـر مالكيـت سـرمايه      هاي با درجـه پـايين       ان نهادي بالا نسبت به شركت     گذار  سرمايه
لازم بـه   .انـد   آتي به بازار سرمايه گزارش كرده      هاي  نهادي اطلاعات بيشتري در رابطه با سود      

دفتري بـه ارزش بـازار و       اي نظير اندازه، مثبت ارزش        هاي مداخله كننده    ذكر است كه شيوه   
 تحقيق ديگر مربوط به سيدجلال صـادقي        .]7[اند  اهرم مالي در اين تحقيق تحت كنترل بوده       
هـدف از تحقيـق ايـشان  بررسـي تـأثير تركيـب              . شريف و محمد كفاش پنجه شاهي اسـت       
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. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران بـوده اسـت               سهامداران بر بازدهي شركت   
  .سهامداران در تحقيق  مـذكور متغيـر مـستقل و بـازدهي سـهام متغيـر وابـسته اسـت               تركيب  

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران و قلمـرو              قلمرو مكاني تحقيق شامل شركت    
 هجـري شمـسي را در بـر         1385 هجري شمسي تا پايان سـال        1381زماني آن از ابتداي سال      

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در              جامعه آماري تحقيق شركت   . گيرد  مي
هـايي كـه درصـد         مذكور نشان داد شركت    نتايج تحقيق .  است 1385 لغايت   1381هاي    سال

تركيـب سـهامداران آنهـا      (ترين سـهامدار آنهـا اسـت         كمتري از سهام آنها در اختيار بزرگ      
هايي كه درصد     شركت. ندتري هست  هاي مناسب   ي گزينه گذار  براي سرمايه )  است تر  پراكنده

هـاي    ي گزينـه  گـذار   بيشتري از سهام آنها در اختيار سهامداران حقوقي است، بـراي سـرمايه            
مالكيـت اعـضاي هيئـت      تأثير ميزان مالكيت سهامداران حقيقي و ميـزان         . تري هستند  مناسب

علـي جهانخـاني و سـعيد قربـاني در مـورد             ].3[مديره يك شركت بر بـازده آن تأييـد نـشد            
آنها .  تحقيقي انجام دادندي ايرانيها ررسي عوامل تعيين كننده سياست تقسيم سود شركت       ب

 الي 1377( شركت پذيرفته شده در بورس تهران را طي يك دوره شش ساله    63اي از    نمونه
جهـت انعكـاس    . ي آماري مبتني بر رگرسـيون بررسـي كردنـد         ها  با استفاده از روش   ) 1382

روش تحقيق . استفاده كردند» بازده سود سهام نقدي« از متغير  ها  سياست تقسيم سود شركت   
بـه منظـور انجـام آزمـون        . كار گرفته شده در اين مطالعه، از نوع روش شبه آزمايشي بـود             هب

آماري مدل تحقيق از روش رگرسـيون گـام بـه گـام و جهـت بررسـي خـود همبـستگي از                       
يج آمـاري حاصـل از آزمـون مـدل     بـا توجـه بـه نتـا    . آزمون دوربين واتسون استفاده گرديد    

ياست تقسيم سود شـركت، بـه چـشم         تحقيق، رابطه معناداري ميان نظريه رشد و توسعه، و س         
يعنـي بـا افـزايش ميـزان        . گردد  مي نظريه اثر ريسك بر سياست تقسيم سود تاييد       . خورد نمي

، بر  اثر نظريه نمايندگي  . پيمايد  مي  جهت معكوس را   ها  ريسك، سياست تقسيم سود شركت    
بـه بيـان    . خلاف نتايج مطالعات انجام شده توسـط روزف، در ايـن تحقيـق بـه تأييـد نرسـيد                  

 تمركز يا پراكندگي مالكيت نقش تعيين كننده و معناداري در سياست توزيع سود              تر  روشن
ي گـذار   ي سـرمايه  هـا    از فرصت  ها  نتايج نشان داد كه هر چه شركت      . كند  نمي  ايفا ها  شركت

. باشـند، پيـروي شـركت از سياسـت انقباضـي تقـسيم سـود بيـشتر اسـت                  بيشتري برخـوردار    
 در زمينـه    هـا    با توجه به نظريه پيام رساني و گام تصادفي در توضيح رفتـار شـركت               چنين  هم

سياست تقسيم سود، نتايج حاكي از آن بود كه افزايش يا كاهش سود، حاوي پيـامي اسـت                  
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از طـرف   . نمايد  مي  سهامداران ترسيم  شركت را نزد  ) مطلوب يا نامطلوب  (كه وضعيت آتي    
ز بـازده سـود سـهام نقـدي         يي كه در سال گذشـته ا      ها  توان انتظار داشت تا شركت      مي ديگر
) ينيپـاي ( بازده سود سهام نقدي بـالايي        اند، در سال جاري نيز     برخوردار بوده ) پاييني(بالايي

ام در مـدل نهـايي    حضور ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـه        . را به سهامداران عرضه نمايند    
تحقيق، مويد وجود رابطه معنادار و معكـوس ميـان انـدازه شـركت و سياسـت تقـسيم سـود                 

از طرف ديگـر هـر چـه ميـزان تـسهيلات مـالي افـزايش يابـد، سياسـت تقـسيم سـود                        . است
ي گذار  نهايتاً نتايج نشان داد كه ميزان نقدينگي عامل تاثير        .  خواهد شد  تر   انقباضي ها  شركت

در  ايران   تاكنون   كه مشاهده شد     گونه  همان  .]2 [باشد  نمي ها  تقسيم سود شركت  در سياست   
 مستقيم تحقيقي راجـع بـه تـاثير تركيـب سـهامداري بـر روي نـسبت پرداخـت سـود                      طور  به

در حـوزه مبحـث     اولـين تحقيـق اسـت كـه           حاضر تحقيق لذا   .شركت صورت نگرفته است   
در ايـن پـژوهش مـا       . د شـركت قـرار دارد     رابطه بين ساختار مالكيتي و نسبت پرداخـت سـو         

مـالكيتي يـا همـان تركيـب سـهامداري           اگـر سـاختار      دنبال پاسـخ ايـن سـوال هـستيم كـه           هب
 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران بـه عنـوان متغيـري مـستقل در نظـر                    يها  شركت

ر د.  خواهـد داشـت    هـا   گرفته شود، چه تاثيري روي نسبت پرداخت سود سهام اين شـركت           
اين راه چهار شاخصه براي متغير مستقل يعني تركيب سهامداري و تعدادي متغير كنتـرل در                

داري آن   ميزان اين تاثير پي بـرده و معنـا         گيريم و از راه رگرسيون گيري به جهت و          مي نظر
  .كنيم  ميرا آزمون

  
  هاي تحقيق فرضيه

  : فرضيه به شرح زير است4اين تحقيق داراي 
هامدار تاثير منفي روي نسبت پرداخت سود ميزان مالكيت بزرگترين س: فرضيه اول

  .گذارد  ميشركت
 تاثير منفي روي نسبت پرداخت سود تر  سهامدار بزرگ5ميزان مالكيت : فرضيه دوم

  .گذارد  ميشركت
ميزان مالكيت سهامداران نهادي تاثير مثبت روي نسبت پرداخت سود : فرضيه سوم

  .گذارد  ميشركت
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مداران حقيقي تاثير منفي روي نسبت پرداخت سود ميزان مالكيت سها: فرضيه چهارم
  .گذارد  ميشركت

نسبت پرداخت سود " متغير مستقل و عنوان به "تركيب سهامداري"در اين تحقيق 
متغير تركيب سهامداري خود شامل . شود  مي متغير وابسته در نظر گرفتهعنوان به "شركت

 سهامدار 5ار، درصد مالكيت ترين سهامد درصد مالكيت بزرگ: گردد  ميچهار شاخصه
نسبت .  و درصد مالكيت سهامداران حقيقيتر، درصد مالكيت سهامداران نهادي بزرگ

 دست به) EPS(بر سود هر سهم ) DPS(پرداخت سود نيز از تقسيم سود تقسيمي هر سهم 
 براي كنترل تاثير ساير عوامل بر نسبت پرداخت سود، سود هر سهم چنين هم. آيد مي

 متغيرهاي عنوان بهرخ رشد درآمدهاي حاصل از فروش شركت، و اندازه شركت شركت، ن
  .شوند  ميكنترل در نظر گرفته

  
  روش تحقيق

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها در تحقيق انجام شده، جامعه آماري شامل شركت
ي ها شركت. باشد مي 1387 هجري شمسي تا پايان سال 1381تهران از ابتداي سال 

 اين كه بيش از ها ي در دامنه اين تحقيق قرار نگرفتند، زيرا عملكرد اين شركتگذار سرمايه
ي سرمايه پذير است ها تحت تاثير سهامداران  باشد متاثر از شرايط بازار و وضعيت شركت

روش نمونه   .ي نفوذ مديريتي ندارندگذار ي سرمايهها كه در بسياري از آنها، اين شركت
 بايد ها ، سهام شركتها  به منظور غربال شركت].1 [ تحقيق غربالي بوده استگيري  در اين
 تا پايان اسفند ماه 15در فاصله ) دوره زماني تحقيق (1387 تا 1381ي ها در تمامي سال

حداقل يك روز در تابلوي بورس مورد معامله قرار گرفته باشند و پايان سال مالي 
يي كه تغيير سال مالي داشتند از نمونه ها  ضمن شركت پايان اسفند ماه باشد، درها شركت

ن  سالانه و در آخريطور بهدليل غربال فوق اين است كه متغيرهاي اين تحقيق . حذف شدند
اندازه ( متغيرهايي چون ارزش بازار اين كهاند و براي  روز كاري هر سال محاسبه گرديده

دار باشند سهام نا معها اريخ سود هر سهم در اين ت،ها ، مقدار فروش شركت)شركت
 تا پايان اسفند ماه هر سال معامله شده باشند تا قيمت بخورد و 15 بايد طي ها شركت

 شركت در نمونه قرار گرفتند، 41پس از غربال . متغيرهاي فوق قابل محاسبه گردند
  . محاسبه گرديدندExcelمتغيرهاي تحقيق با استفاده از نرم افزار 
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  گي حجم نمونه تحقيق در صنايع مختلفپراكند. 1نگاره 
 گروه نوع صنعت تعداد نمونه درصد در نمونه

 1 آلات، خودرو و قطعات صنايع ماشين 11 28
 2 صنايع غذايي و دارويي 14 35
 3 صنايع شيميايي، پلاستيك و سلولزي 8 21
 4 صنايع فلزي و سيمان 5 11
 5  ساير صنايع  3  5

 جمع  41  100

  
  ل اطلاعات و نتايج تحقيق تجزيه و تحلي

گيري  وابسته و متغير مستقل از رگرسيوندر اين تحقيق براي تشخيص رابطه بين متغير 
اي تشكيل خواهد شد كه در آن تاثير متغير مستقل روي متغير  شود و معادله  مياستفاده

قل تحقيق، با توجه به تعريف عملياتي متغير وابسته و متغيرهاي مست. شود  ميوابسته سنجيده
اين مدل با حضور . اي تحقيق به شكل زير مورد آزمون قرار خواهد گرفت مدل پايه

  :متغيرهاي كنترلي برآورد و آزمون خواهد شد

 
 

 
ي اطلاعاتي بورس اوراق ها آوري اطلاعات مربوط به متغيرها از پايگاه به منظور جمع

 نيز از سازمان ها امداري شركتي مربوط به تركيب سهها داده. بهادار استفاده شده است
پس از مقايسه و رفع عدم .ي مرتبط اخذگرديده استها  سايتچنين همبورس و 
 براي آزمون و ها  داده،)Excel(بندي آنها در نرم افزار اكسل  ي فراوان و دستهها هماهنگي

  .بررسي آماده شده است
يب معادلات از و براي آزمون ضراF براي آزمون معناداري معادلات از آزمون 

آزمون چهار فرضيه آماري، با استفاده از نرم افزار اس پي اس .كنيم  مي استفاده Tآزمون
)SPSS ( و استفاده از روش تحليل واريانس)ANOVA ( و آمارهtنتيجه .  صورت گرفت

  . گرديده استارايه 2نگاره حاصل به صورت خلاصه در 
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  ها فرضيهنتايج تحليلي رگرسيون براي همه . 2نگاره 
نام 
 tآماره   ضريب  متغيرهاي مدل  فرضيه

سطح 
 F  داري معني

سطح 
  داري معني

  348/0  951/0  101/0  ترين سهامدار مالكيت بزرگ
EPS 004/0  725/1  093/0  

  939/0  -078/0  00/0  ارزش بازار
  اول

  165/0  417/1  468/0  نرخ رشد

969/1  120/0  

  045/0  074/2  25/0  تر  سهامدار بزرگ5مالكيت 
EPS 003/0  68/1  101/0  

  904/0  -122/0  00/0  ارزش بازار
  دوم

  071/0  86/1  594/0  نرخ رشد

978/2  032/0  

  015/0  56/2  182/0  مالكيت سهامداران نهادي
EPS 003/0  42/1  162/0  

  509/0  -667/0  00/0  ارزش بازار
  سوم

  122/0  58/1  485/0  نرخ رشد

652/3  013/0  

  023/0  -372/2  -186/0  مالكيت  سهامداران حقيقي
EPS 003/0  324/1  194/0  

  484/0  -707/0  00/0  ارزش بازار
  چهارم

  178/0  375/1  428/0  نرخ رشد

372/3  019/0  

    :پردازيم  مي به طور جداگانهها  به توضيح آماري هر يك از فرضيه1 نگارهبا ملاحظه 
   اولآزمون فرضيه

دهد و اين مقدار از خطاي   مي را120/0فاده از  ستون آخر كه سطح معني داري برابر با است
عني  بيشتر است بنابراين فرض صفر آماري ي05/0 در نظر گرفته شده براي آزمون يعني
 (صفر بودن همه ضرايب رگرسيوني

0 1 2 3 4: 0H β β β β= = = شود و اين به   ميپذيرفته) =
و . اند  صحيح وارد مدل نشدهطور بهاز متغيرهاي موجود در مدل كدام  نوبه خود يعني هيچ
 توان نتيجه گرفت كه فرضيه اول رد  ميدار نيست و دارد كه مدل معني  ميبه طور كلي بيان

  .شود مي
  

   دومآزمون فرضيه
دهد و اين مقدار از خطاي در   مي را032/0داري برابر  با توجه به ستون آخر كه سطح معني

 كمتر است بنابراين فرض صفر آماري  يعني صفر 05/0 شده براي آزمون يعني نظر گرفته
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(بودن همه ضرايب رگرسيوني 
0 1 2 3 4: 0H β β β β= = = شود و اين به نوبه خود   ميرد) =

 صحيح وارد مدل شده است و به طور طور بهيعني حداقل يكي از متغيرهاي موجود در مدل 
 در مرحله بعد به آزمون صفر بودن همه ضرايب. دار است دارد كه مدل معني  ميكلي بيان

دار دارند و از  يرها با متغير وابسته رابطه معنيپردازيم تا مشخص شودكدام يك از متغ مي
براي متغير  t مقدار آماره. آنجا درباره رد يا پذيرش فرضيه دوم تحقيق تصميم بگيريم

باشند و   مي بزرگتر40,0.025t=96/1  رشد از مقدار تر و نرخ   سهامدار بزرگ5مالكيت 
1بنابراين فرض صفر آماري يعني  0β 4 و= 0β بنابراين اين متغير با متغير . شود  مي رد=

ين پاسخ رابطه معنادار اما مثبتي دارد و از آنجا كه فرضيه دوم تحقيق ما رابط منفي براي ا
  .شود  ميكند بنابراين اين فرضيه نيز رد  ميدو بيان

  
   سومآزمون فرضيه

دهد و اين مقدار از خطاي در   مي را013/0داري برابر  ا توجه به ستون آخر  كه سطح معنيب
 كمتر است بنابراين فرض صفرآماري يعني صفر 05/0نظر گرفته شده براي آزمون يعني 

0(بودن همه ضرايب رگرسيوني  1 2 3 4: 0H β β β β= = = شود و اين به نوبه خود   ميرد) =
 صحيح وارد مدل شده است و به طور بهيعني حداقل يكي از متغيرهاي موجود در مدل 

 براي متغير مالكيت سهامداران tمقدار آماره . دارد كه مدل معني دار است  ميطوركلي بيان
 فرض صفر آماري يعني باشند و بنابراين  ميتر  بزرگ40,0.025t=96/1نهادي از مقدار  

1 0β آنجا كه در اين فرضيه براي ما مالكيت سهامداران نهادي مهم است شود و از  مي رد=
شود بنابراين اين متغير با متغير پاسخ رابطه معنادار و   ميو صفر بودن ضريب اين متغير نيز رد

 دارد و از آنجا فرضيه سوم تحقيق تاييد)  است182/0مقدار ضريب كه با توجه به (مثبتي 
  .شود مي

  
   چهارمآزمون فرضيه

دهد و اين مقدار از خطاي در   مي را019/0داري برابر  با توجه به ستون آخر كه سطح معني
 كمتر است بنابراين فرض صفر آماري  يعني صفر 05/0نظر گرفته شده براي آزمون يعني 

( ضرايب رگرسيوني بودن همه
0 1 2 3 4: 0H β β β β= = = شود و اين به نوبه خود   ميرد) =

 صحيح وارد مدل شده است و به طور طور بهيعني حداقل يكي از متغيرهاي موجود در مدل 
 براي متغير 372/2 يعني tمقدار قدر مطلق آماره .  دارد كه مدل معني دار است  ميكلي بيان
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باشند و بنابراين فرض   ميتر  بزرگ40,0.025t=96/1ي از مقدار مالكيت سهامداران نهاد
1صفر آماري يعني  0β بنابراين اين متغير با متغير پاسخ رابطه معنادار و منفي . شود   مي رد=

 ييددارد و از آنجا فرضيه چهارم تحقيق تا)  است-186/0با توجه به مقدار ضريب كه (
  .شود مي

توان گفت كه ميزان مالكيت بزرگترين سهامدار   ميبا توجه به مطالب ذكر شده در بالا
 برروي نسبت پرداخت سود شركت تاثير تر  سهامدار بزرگ5 ميزان مالكيت چنين همو 

اين يي كه بيشتر مالكيت آنها در اختيار يك سهامدار است و يا ها يعني شركت. مثبت دارد
يي كه مالكيت ها تر آن است نسبت به شركت  سهامدار بزرگ5لكيت در اختيار  بيشتر ماكه

آنها پراكندگي بيشتري دارد، نسبت پرداخت سود بيشتري دارند و تمركز در مالكيت باعث 
تاثير نهادي بودن سهامداران بر نسبت پرداخت .شود  ميافزايش نسبت پرداخت سود شركت

 مالكيت سهامداران نهادي در يك شركت بيشتر يعني هر چه. سود شركت تاييد گرديد
از طرف ديگر با . شود كه نسبت پرداخت سود آن در طي زمان افزايش يابد  ميباشد باعث

توجه به تاييد فرضيه چهارم، هر چه مالكيت سهامداران حقيقي در يك شركت بيشتر باشد 
  .شود كه نسبت پرداخت سود آن كاهش يابد  ميباعث
  

  ها پيشنهاد
ي خود به تركيب گذار ي سرمايهها  توجه به نتايج تحقيق، سهامداران بايد در انتخاببا

ي، به صورت كوتاه مدت گذار اگر هدف آنها از سرمايه. سهامداري شركتها توجه نمايند
ي نمايند كه داراي گذار باشند، در شركتهايي سرمايه  ميبوده و خواهان دريافت سود نقدي

 با توجه به موضوع بررسي شده در اين چنين هم.  و نهادي باشندتركيب سهامداري متمركز
تاثير هر يك از اجزاء ن بررسي به صورت مفصل با  بررسي شود كه اي  ميپژوهش، پيشنهاد

  .تركيب سهامداري به صورت جداگانه بر نسبت پرداخت سود صورت گيرد
  

  ي تحقيقها محدوديت
يت اقتصادي، وضعيت سياسي، گرايشات  وضعچون همدر اين تحقيق عوامل مهم ديگري 

از .  موثر باشندها نيز ممكن است بر سود تقسيمي شركت... مختلف سهامداران بزرگ و 
ي ديگري نيز در ها طرف ديگر با توجه به شرايط بورس اوراق بهادار تهران، با محدوديت
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نظم و مدون در نبود بانك اطلاعاتي م: مسير تحقيق برخورد كرديم كه شامل موارد زير بود
ي موجود در بورس اوراق بهادار تهران كه گردآوري ها مورد تركيب سهامداران شركت

ساخت وجديد بودن اين نوع تحقيقات و نبودن پشتوانه   مي را در اين مورد مشكلها داده
  .ساخت  ميتحقيقات داخلي كه الگو گيري و تحليل نتايج را مشكل
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