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  مقدمه
 گـروه  دو هاي سهامي بـين شركت كنترل و مالكيت
 سهامداران، مالـك . شودمي مديران تقسيم و سهامداران

 كنتـرل  را تجـاري  واحد مديران، و هستند تجاري واحد
 ممكـن  شود كـه مي ناشي آنجا از وضعيت اين. كنندمي

 صـدها  حتـي  يـا  و هـزاران  تجـاري،  واحـد  انمالك است
 تصـميمات روزانـه   اتخـاذ  بـه  قادر و بوده سهامدار هزار
 واحـد . نباشـند  تجـاري  واحـد  يك اداره براي نياز مورد

 .كنداستخدام مي را كار، مديران اين انجام براي تجاري
 در مشــاركت بــه تمــايلي ســهامداران از بســياري

 .تجاري ندارند احدو كار و كسب به مربوط هايفعاليت
 )مالـك  نـه ( گـذار سـرمايه  ديـده  بـه  سـهامداران  ايـن  به

و  تجـاري  واحـد  عملكـرد  بـه  مالكـان . شودمي نگريسته
 سهامشـان  پرتفـوي  بـازده  و ريسـك  بـه  گـذاران سرمايه

-سـرمايه  ريسك سازي،تنوع چه اگر. ]20[توجه دارند 

 هـاي شـركت  مالكيـت در  امـا  ،دهد مي كاهش گذار را
-مـي  پايين را هاشركت آن در نفوذ و مشاركت نيز زياد

 ســرمايه صــورت ســهامداران جــزء، بــه ،بنــابراين. آورد
و تصــميمات و  هســتند هــاشــركت در منفعــل گــذاراني

ــزرگ  هــا توســط ســهامداران شــركت سياســت هــاي ب
 بــا ارتبــاط در كــه مشــكلي .تعيــين مــي شــود )مالكــان(

 بـزرگ  سـهامداران  حضور و كنترل از مالكيت تفكيك
 نماينـدگي  تضـاد  وجـود  ،آيـد  پـيش مـي   هاشركت در

 و شـركت  سـهامداران  و مـديران  بين تواند مي كه است
 شـركت  كوچك سهامداران بزرگ و سهامداران بين يا

 توانـد مـي  هاشركت در سود تقسيم سياست. بيفتد اتفاق
 سـهامداران . شـود منجر  مساله اين يا كاهش و تشديد به

 سياسـت  شـركت،  بـر  ارفش ـ اعمـال  بـا  تواننـد مي بزرگ
ــودي  ــيم س ــاذ را تقس ــد اتخ ــه كنن ــارف آن، در ك  مص

ــي ــديريت خصوص ــركت م ــاهش را ش ــا و ك ــافع ي  من
 افـزايش  اقليـت  سهامداران هزينه با را خودشان شخصي

درك بهتـر   به نظر مـي رسـد بـراي    ،بنابراين. ]20[دهند 
 و تجزيـه  تقسيم سـود،  هايسياست به مربوط تصميمات

 سياسـت  و سهامداران بـزرگ  بين موجود روابط تحليل
 برخـوردار  اي ويـژه  اهميت از هاشركت در سود تقسيم
  .است

 بـا  جديـدي  متغيـر  اثر تا است صدد در پژوهش اين
 داخلـي، ( هـا شـركت  سـهامدار  بزرگتـرين  گونـه  عنوان

 در سـود  تقسـيم  سياسـت  بر را )هلدينگ و مالي، دولتي
 آنكـه  ضـمن  كنـد؛  بررسـي  تهـران  بهـادار  اوراق بورس
 بـزرگ  سـهامداران  انـواع  از يـك  هر اثرگذاري تفاوت
گرفتـه   نظر قـرار  مد نيز سود تقسيم سياست بر شده ذكر
 راهگشاي تواندمي آن از حاصل نتايج ،رو اين از. است

 نظر در با آنها و بوده گذارانسرمايه و گيرندگانتصميم
ــرفتن  اطلاعــات از بهتــري ارزيــابي متغيرهــا، ايــن گ

  .باشند ها داشتهشركت سوي از همنتشر حسابداري
  

  مساله بيان
 هـدف  سـود  تقسـيم  هاشركت كه نتيجه اين حصول

 در سـود  تقسـيم  تغييـرات  بـر  و كننـد مـي  تنظيم را خود
-سـابقه  كنند،مي تمركز سودآوري در تغييرات به پاسخ

 1956 سـال  در لينتنر اثر ارائه زمان به و دارد طولاني اي
 بـودن  معـين  فـرض  بـا  هـدف،  سـود  تقسـيم . گرددبرمي

ــرمايه ترجيحــات ــذار،س ــابعي گ ــد از ت ــركت رش  و ش
سياسـت هـاي    كسـي  امـا چـه  . است آن سودآوري آتي

 ايـن  جـواب  علمي، متون كند؟ مي تنظيم را سود تقسيم
زماني  اما. ]22[دانند  مي »مديره شركت تأهي« را الؤس
 كسـي  چه هستند، مجزا ديگريك از كنترل و مالكيت كه

 كوچـك  گـذاران  سـرمايه  را دارد؟ كـار  ناي نمايندگي
 مـديره را  تأهي ـ كـار  بـر  نظـارت  توانـايي  اسـت  ممكن
 هسـتند  بـزرگ  سهامداران مقابل، اين و در باشند نداشته

 نظـارت بـر   بـراي  خـود  كنتـرل  از بـالقوه  صورت به كه
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   .]24[كنند  استفاده مي شركت تصميمات

 خصــوص در پــژوهش هــاي فراوانــي حــالي كــه در
 سـهامداران  نقـش  بـه  امـا  انجـام شـده،   كيـت مال ساختار
نشده  زيادي توجه سهامدار بزرگترين مخصوصاً بزرگ
مـي   سـهامدار،  بزرگتـرين  بخصوص اينكه هويت ؛است

 ثر باشـد ؤهـاي تقسـيم سـود شـركت م ـ    تواند بر سياست
-نمونـه  جامعي را در پژوهش ]25[ هني و ترونگ]. 14[

 و ادنـد د كشور انجام 37 از شركت 8279 اي متشكل از
 داخلـي، (سـهامدار   نـوع بزرگتـرين   بين رابطه بررسي به
 سـود جهـان   تقسـيم  سياسـت  و )دولـت  مـالي و  سسهؤم

 كـه  هـايي رسـيدند شـركت   نتيجـه  به اين آنها .پرداختند
 مـالي  سسـه ؤم يك يا و داخلي بزرگترين سهامدار آنها،

 .دارند سود كمتري پرداخت به تمايل ،باشد
 كــه اســت ايــن ،اســت مطــرح كــه ايمســاله حــال

هاي بورس اوراق بهـادار  در شركت بزرگترين سهامدار
و  حقيقي اشخاص( سهامدار داخلي اينكه به تهران، بسته

-شـركت ( هلـدينگ  يـا  و دولتي مالي، ،)سازماني درون

 هايشركت در خود ارزش تامين زنجيره براي كه هايي
 بـر  تـأثيري  چـه  ،باشـد  )كننـد  مي گذاري سرمايه ديگر

 جـواب  بـه  رسـيدن  بـراي . دارد سود ي تقسيمهاسياست
پس از بررسـي مبـاني نظـري پـژوهش، ابتـدا       ال،ؤاين س

رابطـه   هـا ايـن فرضـيه    در طراحـي  و  چهار فرضيه مجزا
 مـالي،  سسـات ؤم داخلي، مالكيت هر يك از سهامداران

 سياسـت  بـا  هاي هلـدينگ شركت و دولتي هايسازمان
 در رابطه هفرضي يك سپس. شودمي بررسي سود تقسيم

 بين نوع مالكيت عمـده،  تفاوت هاياثر بودن دارمعني با
 لهأجـواب مس ـ  بـه  رسـيدن  بـراي  سود، تقسيم سياست بر

  .شده است مطرح پژوهش
  

  ادبيات و مباني نظري پژوهش
 بودنـد  كسـاني  نخسـتين  ،)1961( ميلر و موديگلياني

 چـالش  بـه  را شركت ارزش بر سود تقسيم اثر نظريه كه
 بـا در نظـر گـرفتن    كـه  رسـيدند  نتيجه اين هب و كشيدند

 سود و سود تقسيم از تركيبي هر كامل، مفروضات بازار
. داد نخواهـد  قـرار  تـاثير  تحت را شركت ارزش انباشته،

هـاي تقسـيم   سياسـت  بـا  رابطـه  در تئوري سپس چندين
نماينـدگي،   هـاي مـدل  ميـان،  ايـن  در كـه  شد ارائه سود

 هايسياست استقلال رهو موديگلياني دربا ميلر فرضيات
بـدين   ؛كمرنـگ كردنـد   را ارزش شـركت  سود، تقسيم

 سـهامداران  بـه  منابع موجود كردن صورت كه پرداخت
 در آزاد نقــد وجــوه ،)ســود تقســيم قالــب در( شــركت
 كـه  هاييپروژه در گذاريسرمايه را براي مديران دست

له أايـن طريـق مس ـ   دهـد و از ميكاهش نيستند، سودآور
. ]8[كنـد  مـي  برطـرف  حـدودي  تـا  را نـدگي نماي تضاد

هـاي تقسـيم   هاي نمايندگي بـر سياسـت  همچنين، هزينه
 جدا هم از كنترل و مالكيت وقتي. گذارندسود تاثير مي

الزامــاً در راســتاي افــزايش  مــديران تصــميمات باشــند،
پراكنـده   مالكيـت  اگـر . ثروت سهامداران نخواهـد بـود  

تسـلط كامـل    كتشـر  اداره در است ممكن مدير باشد،
 اســت ممكـن  مالكيـت  تمركـز  مقابـل،  در. داشـته باشـد  

]. 10[بدهــد  بــزرگ ســهامداران بــه تــواني را چنــين
 در را شــركت ســهام بيشــتر طبيعتــاً بــزرگ، ســهامداران

-تصـميم  فراوانـي در  در نتيجه، تاثير و دارند قرار اختيار

شــركت و از جملــه تصــميمات مربــوط بــه  هــايگيــري
 تقسـيم  سياسـت  ].22، 10[داشـت   تقسيم سـود خواهنـد  

-مـي  بـزرگ  سهامداران كه است مواردي از يكي سود

 بايد توجـه داشـت، تمركـز    .باشند اثرگذار آن بر توانند
در  و مختلـف، متفـاوت بـوده    هـاي شـركت  در مالكيت

 سرمايه نوع اساس بر سود تقسيم براي نتيجه، ترجيحات
ديريت و در اين ميان، م ـ ]25[ است متفاوت نيز گذاران
 كـه  كنـد مـي  اتخـاذ  را سـودي  تقسـيم  سياست شركت،

شـركت   در سهامشـان  نگهداري به را بزرگ سهامداران
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 ممكـن  هاشركت تقسيم سود سياست.]13[كند  ترغيب
شـركت   سهامدار بزرگترين مالكيت ميزان از متأثر است
 رابطـه  يـك  ايـن رابطـه   آيا كه سؤال اين .]20[باشد  نيز

 بـراي  بزرگترين سـهامدار  اناييتو به است يا خير، خطي
 بـر  نظـارت  و قـدرت  اقليت سهامداران از مالكيت سلب

 ديدگاه دو ،كلي طور به. دارد بستگي شركت، مديريت
 بــر ســهامدار بزرگتــرين مالكيــت ميــزان تــأثير زمينــه در

 چنـين  اول ديـدگاه  در :دارد وجـود  سود تقسيم سياست
رگترين بز پايين كنترل، سطوح كه در شود مي استدلال

گـذاري  سرمايه ارزش از حمايت بر سهامداران، احتمالاً
در . كننـد مي تمركز نظارت، بالاتر سطوح طريق از شان

 بـه  سـود  تقسيم از استفاده به نياز تر،نظارت فعال شرايط
 و يابـد  كمتـري مـي   اهميـت  نظـارتي،  روش يك عنوان
درصـد   در افـزايش  بـا  است ممكن سود تقسيم ،بنابراين
كـاهش  ) ابتـدا  در حـداقل ( سـهامدار  بزرگترين مالكيت

 شـود مـي  استدلال چنين دوم ديدگاه در ،مقابل در. يابد
 يابد، افزايش سهامدار بزرگترين اگر درصد مالكيت كه

ــادر مــذكور ســهامدار ــود خواهــد ســرانجام ق ــر كــه ب  ب
 اقليت سهامداران ثروت و بگذارد تأثير شركت عمليات

 بزرگتـرين  ميـزان كنتـرل  بنابراين، هرچـه  . كند سلب را
 نيـز  سـود  تقسيم سطح يابد،مي بيشتري افزايش سهامدار

 يـك  وجـود  حـالتي،  چنـين  و يابـد مـي  احتمالاً افـزايش 
 تقسـيم  سياست و بزرگترين سهامدار ميان محدب رابطه
  ].25[ دهد مي را نشان سود

بزرگتـرين   هويت به سود تقسيم پرداخت به تصميم
 بزرگترين سهامدار، هويت .شودمي مربوط نيز سهامدار

 سسـه ؤم يـك  يـا  و دولت داخلي، سهامدار اينكه به بسته
 سهامداران از بعضي]. 14[ است اهميت حائز ،باشد مالي

به بيشتر و متفاوتي نسبت  اثرگذاري است ممكن بزرگ
هــاي سياســت و بــر عملكــرد ديگــر بــزرگ ســهامداران

 داشـته  )هـاي تقسـيم سـود   و از جملـه سياسـت  (شركت 

 ممكـن  داخلـي  بـزرگ  سـهامداران  مثـال،  بـراي  ؛اشندب
 اسـتخراج  منظـور  به سود، تقسيم بر انباشته را سود است
 سسـات ؤدر مقابـل، م ]. 13[ دهنـد  تـرجيح  مالكانـه  بهره
توانــايي  هــدف بــا يــا و] 6[ ماليــاتي دلايــل بــه بنــا مــالي

همچنـين  . كنندمي تقسيم را بيشتري سود] 7[ماندگاري 
ئل نماينـدگي بـر تصـميمات تقسـيم     ميزان كنترل و مسـا 

 بـراي . ]25[گذارنـد  سود بزرگترين سهامدار، تـاثير مـي  
 خـاص  دانـش  و داخلـي  اطلاعات از مالكان بزرگي كه

 )بــالا هــاي نماينــدگيهزينــه( بهــره هســتند بــي مــديران
براي  تواند به عنوان سياستيسود مي تصميم به پرداخت

. اده شـود اسـتف  مديران دست در آزاد نقد وجوه كاهش
-هزينـه  خارجي، بيشـترين  بزرگ سهامداران آنجاكه از

 براي هاي بيشتريانگيزه شوند،متقبل مي را نظارت هاي
 منظـور  بـه  بـالاتر  سـود  پرداخـت  بـه  مديران كردن ملزم

 رابطـه  نتيجه بايـد  در. دارند هاي نظارتشانهزينه كاهش
 و بـزرگ خـارجي   سـهامداران  مالكيت ميزان بين مثبتي

ايـن در حـالي   . ]15[ باشـد  داشـته  وجـود  سـود  پرداخت
 تــيم عضــو ســهامداران بــه داخلــي اســت كــه از مالكــان

 نشـود  تقسـيم  سهام سود مديريتي ياد مي شود كه مايلند
 توزيـع،  قابـل  نقـد  وجوه بر را خود كنترل طريق بدين تا

  .]20[كنند  حفظ
هاي تقسيم سـود  تواند بر انگيزهدلايل مالياتي نيز مي

 سـود . گذار تاثير داشته باشـد مختلف سرمايه گروه هاي
 مختلـف  انـواع  ميـان  در ايسـرمايه  سـودهاي  و تقسيمي
 بنـدي متفـاوتي ماليـات   هـاي صـورت  به گذاران،سرمايه

 مطـرح  مشـتري،  -ماليـات  بـر  مبتنـي  فرضيات. شوندمي
 تقسيم هايمتفاوت، سياست گذارانسرمايه كه كنندمي

 اســـت بـــه مكـــنم و پســـندندمـــي را متفـــاوتي ســـود
 ســود تقســيم كــه سياســت شــوند ملحــق هــايي شــركت
 مثال، براي ؛داشته باشد را آنها مالياتي شرايط با متناسب
 نـرخ  بـا  آنهـا  سـود  كـه تقسـيم   شـركتي،  گذاران سرمايه
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 شـود،  مـي  بنـدي ماليـات  ايسـرمايه  سـود  از تـري پايين
. دهند ترجيح را بالاتر پرداخت سود نسبت است ممكن

 تقسـيم  كـه  خصوصـي  گـذاران سـرمايه  ر،ديگ سويي از
 شـود، مي بنديماليات ايسرمايه سود از بالاتر آنها سود
 ،همچنـين . دهندمي ترجيح را ترپايين سود تقسيم نسبت

از مجراي قابليت مشاهده اعمـال مـدير،   (اندازه شركت 
تواند بر تصميمات تقسيم مي) توسط بزرگترين سهامدار
 .گذار باشدسود بزرگترين سهامدار اثر

 
  پيشينه پژوهش
  پيشينه خارجي

 ارتبـاط  از جديـدي  المللـي  بـين  شواهد] 12[فارينها 
 از با اسـتفاده  داخلي مالكيت و سود تقسيم سياست ميان

ــه ــل و تجزي ــه تحلي ــركت از اي نمون ــايش ــع ه  در واق
ــورهاي ــوق داراي كش ــي حق ــون( عرف و  )آنگلوساكس

 ني،مـد  حقوق داراي كشورهاي در موجود هايشركت
آنها  تجربي مدل از آمده دسته ب نتايج. است داده ارائه
 مالكيت و سود تقسيم سياست ميان رابطه دهد،مي نشان

 عرفــي و قــانون( مختلــف قــانوني محــيط دو در داخلــي
 يكـديگر  بـا  ايملاحظـه  قابـل  صـورت  بـه  )مدني قانون

 خطـي  رابطـه غيـر   ايـن  مورد دو هر در اگرچهمتفاوتند؛
 رابطـه  يـك  همچنين نشان مي دهد كه آنها نتايج .است
 سـطوح  در سـود،  و تقسـيم  داخلـي  مالكيـت  ميـان  منفي

  . دارد وجود% 95 بالاي و%  36 زير مالكيتي
 در مقطعـي  سـطح  هـاي داده از] 25[هنـي   و ترونگ

ــركت 8279 ــزرگ ش ــور 37 از ب ــر در كش ــا سراس  دني
 بـين  خطـي  غيـر  رابطـه  يـك  وجـود  و به كردند استفاده

ــد پــي ســود و تقســيم مدارســها بزرگتــرين ــايج . بردن نت
 مالكيــت درصــد كــه آنهــا حــاكي از آن بــود پــژوهش

يك رابطه منفي بـا   پايين، سطوح در بزرگترين سهامدار
 داد نشـان  همچنـين  آنان نتايج. سهام دارد سود پرداخت

ــه تصــميم كــه ــه ســود پرداخــت ب ــرين  هويــت ب بزرگت

 كـه  زمـاني  هـا شـركت  و شـود  مـي  نيز مـرتبط  سهامدار
 داخلـي  يـا  و مـالي  سسهؤم يك آنها بزرگترين سهامدار

  .دارند سود تقسيم بيشتري به پرداخت تمايل ،باشد
بـه بررسـي تـاثير تركيـب     ] 4[عبدالسلام و همكاران 

هـاي تقسـيم   ت مديره و ساختار مالكيت بـر سياسـت  أهي
شـركت مصـري در    50در ايـن راسـتا،   . سود پرداختنـد 

نتايج پژوهش . شدندي بررس 2005تا  2003دوره زماني 
هـاي بـا نـرخ بـازده حقـوق      يد اين است كـه شـركت  ؤم

صاحبان سـهام و مالكيـت نهـادي بيشـتر، سـود بيشـتري       
به علاوه، رابطه معنـاداري بـين تركيـب    . كنندتقسيم مي

 .ت مديره و سياست تقسيم سود وجود نداردأهي
نشان دادند كه رابطه منفي معني  ]8[چن و همكاران 

الكيت داخلي و سود سهام پرداختـي وجـود   داري بين م
اين بدان معناست كـه مالكـان داخلـي، تمايـل بـه      . دارد

حفظ وجوه نقد در شركت به جاي توزيع آن بـه شـكل   
  .سود سهام بين سهامداران دارند

ــي  و كــوكي ــه ]19[گيزان ــاختار بررســي ب ــأثير س  ت
 هـاي تونسـي  شـركت  سـود  تقسـيم  سياسـت  بـر  مالكيت

كــه  حـاكي از آن اسـت   پـژوهش  هـاي يافتـه . پرداختنـد 
توزيـع   بيشـتري  سـود  متمركزتر، مالكيت با هايشركت

و  نهـادي  مالكيـت  بين معناداري و منفي رابطه كنند؛مي
بـين   رابطه و دارد وجود شده توزيع تقسيمي سود سطح

  .است مثبت دولتي، مالكيت و سود تقسيم سياست
در پژوهشــي بــه بررســي تــاثير ســهامداران ] 18[لــي 

-اقليت يا غير نهادي بر سياست تقسيم سـود در شـركت  

 63شـامل   پـژوهش نمونه ايـن  . هاي استراليايي پرداخت
بـوده   2008تـا   2004شركت استراليايي در دوره زماني 

از  پژوهشهاي در اين مطالعه براي آزمون فرضيه. است
نتايج . مدل رگرسيون خطي چندگانه استفاده شده است

ن مطلب بود كه يك رابطـه مثبـت   بيانگر اي پژوهشاين 
ــت و     ــهامداران اقلي ــت س ــد مالكي ــين درص ــادار ب و معن
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  .سياست تقسيم سود وجود دارد
 هـاي تـأثير گـروه   بررسي به]  23[ همكاران و منوس
 هـاي هنـدي  شـركت  در سـود  تقسيم سياست بر تجاري

 بـا  در مقايسه كه دهد مي نشان پژوهش نتايج. پرداختند
 هـاي در شركت سود توزيع درصد مستقل، هايشركت
 اســت كمتــر تجــاري هــايگــروه بــه وابســته  همچنــين.
 متنـوع، سـود   تجـاري  هـاي گـروه  به وابسته هايشركت
-ساير گـروه  به وابسته هايشركت با مقايسه در بيشتري

 .پردازندمي تجاري هاي
آخـرين سـهامدار   «عنوان  بااي در مقاله) 2013(گوا 

ــازار بــورس  هــاي تقســيم ســودكنترلــي و سياســت در ب
، تــاثير ســطح كنتــرل و نــوع بزرگتــرين ســهامدار »چــين

هـاي  هاي تقسيم سود شركتكنترل كننده را بر سياست
وي حــاكي از آن  پــژوهشنتــايج . چينــي بررســي كــرد

است كه سطح بالاي حـق كنتـرل بزرگتـرين سـهامدار،     
يك رابطه مثبت با هر دو متغير احتمال پرداخت سـود و  

همچنين، انواع مختلف . د سهام داردنسبت پرداخت سو
ــر روي   ــاثيرات متفــاوتي ب ســهامداران كنتــرل كننــده، ت

هــاي تحــت كنتــرل هــاي تقســيم ســود شــركتسياســت
  .دارند
  

  پيشينه داخلي
 هـاي تئوري گرفتن نظر در با] 3[ همكاران و مهراني

 تهـران،  بهادار اوراق بورس در نمايندگي و دهيعلامت
 تقسـيم  سياسـت  و نهـادي  الكيـت م بـين  رابطه به بررسي

 تقسـيم  سياسـت  بين ارتباط آزمون براي. پرداختند سود
 رگرسـيوني  مـدل  سـه  از نهادي، مالكيت و شركت سود

 و شـده  تعـديل  كـاملاً  مدل( لينتنر سهام سود هاي مدل[
 كلـي،  طـور  به. شد استفاده )واد مدل و شده تعديل نيمه
 سـطح  بين منفي، رابطه يك وجود بيانگر پژوهش نتايج

 سـوي  از پرداختـي  سـهام  سـود  و نهادي گذاران سرمايه

  .است دهيعلامت تئوري يدؤم و بوده شركت
 تأثير به بررسي يپژوهشدر  ]1[ نژاد كاظم و ستايش
 سياســت بــر مــديره تأهيــ تركيــب و مالكيــت ســاختار
 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هايشركت سود تقسيم
. پرداختنـد  1386 تـا  1382 زماني طي دوره تهران بهادار

 مالكيـت  كـه  دهـد نشـان مـي   چندگانـه  نتايج رگرسيون
 مالكيـت  و مثبت طور به مديره هيأت استقلال و شركتي
 هـاي شـركت  تقسـيمي  سود نسبت منفي، طور به نهادي
 تأثير تحت را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 بطهرا وجود بر دال شواهدي اين، وجود با. دهدمي قرار
 بـا  مالكيـت  تمركز ميزان و مديريتي مالكيت بين معنادار
  .نشد مشاهده سود تقسيم سياست

در بررسي تـاثير سـهامداران   ] 2[فروغي و همكاران 
هـاي بـورس   نهادي بر سياست هاي تقسيم سود شـركت 

اوراق بهادار تهران نشان دادند، درصد مالكيت سهامدار 
يرگذار است؛ اما هاي تقسيم سود تاثمديريتي بر سياست

هـاي  بين درصد مالكيـت سـهامداران نهـادي و سياسـت    
هاي بورس اوراق بهادار تهران رابطه تقسيم سود شركت

  .وجود ندارد ي معني دار
  

  هاي پژوهشفرضيه
 در ارائه شده نظري مباني به توجه با پژوهش اين در
 سياسـت  بـر  بزرگتـرين سـهامداران   گونـه  تأثير با ارتباط
  :است شده طراحي زير شرح به فرضيه پنج  سود، تقسيم

ــيه ــورتي در. 1 فرض ــه ص ــرين ك ــهامدار، بزرگت  س
و  سهامدار بزرگترين بين داريمعني رابطه باشد، داخلي
 .دارد وجود سود تقسيم سياست

ــيه ــورتي در. 2 فرض ــه ص ــرين ك ــهامدار بزرگت ، س
بزرگتـرين   بـين  داريمعنـي  رابطه باشند، مالي سساتؤم

 .دارد وجود سود تقسيم تسياس و سهامدار
ــيه ــورتي در. 3 فرض ــه ص ــرين ك ــهامدار، بزرگت  س
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بزرگتـرين   بين داريمعني رابطه باشند، دولتي سساتؤم

 .دارد وجود سود تقسيم سياست و سهامدار
 ســهامدار  بزرگتــرين  كــه  صــورتي  در. 4 فرضــيه

بــين  داريمعنــي رابطــه باشــند، هلــدينگ هــايشــركت
 .دارد وجود سود سيمتق سياست و سهامدار بزرگترين
 سهامداران انواع از هريك اثرگذاري ميان. 5 فرضيه

 داريتفـاوت معنـي   سـود،  تقسـيم  سياست بر گفته پيش
  .دارد وجود
  

  پژوهش متغيرهاي
  وابسته متغير

 سـود  تقسـيم  هايسياست پژوهش، اين وابسته متغير
 انـدازه  نقدي سود پرداخت نسبت از استفاده با كه است
 و تقسـيمي  سـود  بين رابطه ،كلي طور به. شودمي گيري
 شـركت  سـود  تقسيم سياست دهندهنشان سهم، هر سود

ــه. اســت ــين از ،عــلاوه ب  موجــود هــايشــاخص تمــام ب
-رايج سود، به تقسيمي سود نسبت سود، تقسيم سياست

 اوزكـان،  و مانسـينلي ( است استفاده مورد شاخص ترين
 انهمكـــار و منـــوس ؛2006 نگـــوين، و هـــارادا ؛2006
 تقسـيم  نقـدي  سود نسبت از نيز پژوهش اين در). 2012
 سياست سنجش براي ماليات از قبل خالص سود به شده

  .شود مي استفاده شركت سود تقسيم
  

  مستقل متغيرهاي
 مختلـف  هـاي گونـه  ،پـژوهش  اين مستقل متغيرهاي

 پژوهشبر اساس  كه هستند شركت سهامدار بزرگترين
 مــالي، داخلــي، روهچهــار گــ بــه ،]25[ هنــي و ترونــگ
ــي ــدينگ و دولت ــدي تقســيم هل ــي بن  درصــد. شــوند م

ــت ــهامداران،  مالكي ــن س ــك از اي ــا هري ــه ب ــه مراجع  ب
 تركيـب  و مـالي  هـاي  صـورت  پيوسـت  هـاي  يادداشت
 هـر  ،ادامـه  در .اسـت  شـده  محاسـبه  سهامداران مالكيت

  .شود مي توضيح دادهآنها  از يك
  

 )Large-INSD( داخلي سهامدار

 غيـر  يـا  و مسـتقيم  كـه  شـركت  مدارسـها  بزرگترين
 راي حـق  داراي سـهام  كـل  از% 5 حداقل مالك مستقيم
: ماننـد  ،باشـد  شـركت  با نزديكي رابطه داراي و شركت

ــان ــركت، كاركن ــديران، ش ــديرعامل م ــا م ــخاص ي  اش
هـاردا  و  ]12[فارينها  هاي پژوهش در متغير اين .حقيقي

  .است رفته كار به تعريف همين با نيز ]17[و نيگوئن 
 

  )Large-FIN( مالي سهامدار

 غيـر  يـا  و مسـتقيم  كـه  شـركت  سـهامدار  بزرگترين
 حـق راي  داراي سـهام  كـل  از% 5 حداقل مالك مستقيم
 هـا، بانك: شامل ،باشد مالي موسسه يك و باشد شركت
هــاي صــندوق بيمــه، هــايشــركت مــالي، هــايشــركت
 .اينهـا  مشـابه  و بازنشستگي هايصندوق گذاري،سرمايه

 همـين  بـا  نيـز  ]25[ هني و ترونگ پژوهش در متغير ناي
  .است رفته كار به تعريف

  
  )Large-state( دولتي سهامدار
 غيـر  يـا  و مسـتقيم  كـه  شـركت  سـهامدار  بزرگترين

 حـق راي  داراي سـهام  كـل  از% 5 حداقل مالك مستقيم
 و دولتـي  هـاي سـازمان  و هـا بنگاه دربرگيرنده و شركت
 در متغيـر  ايـن  .باشـد  تند،نيس ـ مـالي  كه حكومتي اركان

و هـاردا و نيگـوئن   ] 19[كوگي و گيزانـي   هايپژوهش
  .است رفته كار به تعريف همين با نيز ]17[

  
  )Large-Hold( هلدينگ سهامدار
 اعمـال  بـراي  كـه  است هاييشركت شامل طبقه اين
 ارزش خود زنجيره كننده تامين هايشركت بر مديريت

 دسـته  در و كننـد مـي  گـذاري سـرمايه  هـا شركت آن در
صـورت   بـه  و گيرنـد نمي قرار دولتي و مالي سهامداران
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 سـهام  كـل  از% 5 حداقل مالك مستقيم غير يا و مستقيم
 پـژوهش  در متغيـر  ايـن  .دنباش ـ شـركت  راي حق داراي
 رفتـه  كـار  بـه  تعريـف  همـين  بـا  نيز ]25[ هني و ترونگ
  .است
  

  كنترل متغيرهاي
 بـدهي  ميـزان  و بالا سود داراي هاشركت كه زماني

-هـاي سـرمايه  فرصـت  كه زماني ،همچنين و هستند كم

 سودشـان  رودمـي  بيشتري احتمال دارند، پاييني گذاري
ــين. كننــد تقســيم را ــين شــركت در ،همچن  كــه هــاييب

 سود، تقسيم پرداخت حجم ،كنندمي تقسيم را سودشان
 هايفرصت در و كاهش سودآوري در افزايش با همراه
  ].11[ يابدمي افزايش بدهي، ميزان و گذاريسرمايه
 در سـود  تقسـيم  سياسـت  كـه  لينتنـر  مـدل  اسـاس  بر

 بـر  ،و همچنين ست آنها سودآوري از تابعي ها،شركت
 كـه  نماينـدگي  هـاي تئـوري  بـر  مبتنـي  هـاي مـدل  مبناي

 و هـاي رشـد  فرصـت  تـاثير  تحـت  سـود  تقسـيم  سياست
 بــراي پــژوهش ايــن در ؛]1[ اســت شــركت هــايبــدهي
 هاي فرصت متغيرهاي سودآوري، تاثير رديابي و كنترل
 تقسـيم  كـه  پـژوهش  وابسـته  متغيـر  بر مالي اهرم و رشد
 كنترلـي  متغيرهـاي  بـه عنـوان   متغيرهـا  ايـن  ،اسـت  سود

 تقسـيم  سياسـت  بـر  متغيرهـا  ايـن  تـاثير . اند شده انتخاب
. اسـت  شـده  بررسـي  مـالي  از مطالعـات  ايپاره در سود
 هاي فرصت كه دادند نشان] 11[ فرنچ و فاما ،مثال براي
 همچنـين . دارد سـود  تقسـيم  سياسـت  بر تاثير منفي رشد

تـاثير   سـودآوري  كـه  دريافتنـد ] 17[ همكاران و جنسن
 تقسـيم  پرداخـت  بـا  منفـي  همبستگي مالي اهرم و مثبت
 متغيرهاي كنترلـي  عملياتي تعريف به زير در. دارد سود

  .است شده اشاره رفته كاره ب
 سود با كه ست ها دارايي كل ازدهب): FNI(سودآوري

  .برابر است ها دارايي كل به خالص

 ارزش بـه  بـازار  ارزش): MKB( رشـد  هاي فرصت
 .ستهادارايي كل دفتري

 هـاي  بـدهي  جمع كردن تقسيم از): Debt( مالي اهرم
 مـي  دسـت ه ها ب دارايي كل به مدت كوتاه و مدت بلند
  .آيد

  
  پژوهش روش

 ها، داده آوري جمع وهشي به توجه با حاضر پژوهش
هـدف كـاربردي    حيـث  از و همبستگي نوع از توصيفي

 رويـدادي انجـام  يـك رويكـرد پـس    اساس بر كهاست 
ــا پــژوهش انجــام بــراي لازم اطلاعــات. اســت گرفتــه  ب
داخلـي و خـارجي    مقـالات  نشريات و كتب، از استفاده
 نياز مورد اطلاعات ،همچنين. است گرديده آوريجمع
 آوردافــزار رهنــرم از پــژوهش تغيرهــايم محاســبه بــراي
 بهـادار  اوراق بـورس  سازمان كتابخانه در موجود( نوين

ــورس ســازمان ســايت ،)تهــران ــادار تهــران، اوراق ب  به
 موجـود  اطلاعاتي منابع ساير و ساليانه مالي هايصورت

 دسـت آمـده  ه ب ـ تهـران  بهـادار  اوراق بورس سازمان در
افـزار  تفاده از نـرم هـا بـا اس ـ  تحليل آمـاري فرضـيه  . است

  .شده است انجام SPSSآماري 
  

  هاشركت شيوه انتخاب نمونه آماري و جامعه،
ــژوهش ايــن آمــاري جامعــه ــه ،پ  هــايشــركت كلي

 دوره طـي  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شده پذيرفته
ــاني ــا 1386 زم ــاله 5 دوره( 1390 ت ــت )س ــن  از. اس اي
  :شدند انتخاب زير شرايط به توجه با هاشركت جامعه،

 اوراق بـورس  در 1385 سـال  مـاه  اسـفند  پايـان  تا. 1
 به آن منتهي مالي سال و باشد شده پذيرفته تهران بهادار
 .باشد ماه اسفند پايان

 طـي  در را خود مالي سال دمورد نظر نباي شركت. 2
 .باشد داده تغيير نظر مورد هاي دوره
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 فعاليــت پــژوهش دوره طــي نظــر مــورد شــركت. 3
 .باشد شده معامله آن سهام و داشته مستمر

 كننـده  تقسـيم  هـاي شـركت  وجـز  و باشد سودده. 4
 .باشد سود

 پـژوهش  اين انجام براي نياز مورد مالي اطلاعات. 5
 ارائـه  طـور كامـل   بـه  1390 تـا  1386 زماني دوره در را

 .باشد كرده

كـارگيري  ه فوق، با ب ـ هايپس از اعمال محدوديت
به عنوان نمونه پـژوهش   شركت 87روش سيستماتيك، 

   .انتخاب شدند
  
  هاآزمون فرضيه روش
ــن در ــژوهش اي ــه بررســي ،پ ــين رابط ــه ب ــايگون  ه

ــرين مختلــف  تقســيم ســود سياســت و ســهامدار بزرگت
ــا )4 تــا 1 هــاي فرضــيه(  رگرســيوني مــدل از اســتفاده ب

 وجـود اخـتلاف   بررسـي  براي و شودمي انجام چندگانه
 مختلـف  هايگونه ميان در سهام سود پرداخت دارمعني

 هاگروه واريانسي بينهم فرض ابتدا سهامدار، بزرگترين
 روش از آزمـون،  ايـن  انجـام  بـراي  كـه  شـود مي آزمون
-فـرض هـم   كـه  صـورتي  در .شـده اسـت   استفاده فيشر

 صورت اين غير در و LSDروش  از شد تأييد واريانسي
 تقسيمي ميانگين سود مقايسه براي Tamhanes روش از

 در .شـود مي استفاده مختلف هايگروه بين در ختيپردا
 درصـد ) 5( درصـد و ) 1( خطـاي  سطح از ،پژوهش اين
 متغيرهـاي  و رگرسيون مدل بودن دارمعني بررسي براي

بـراي   تحليل مدل رگرسـيوني  .شودمي استفاده پژوهش
  : به شرح زير است چهارم تا اول هايفرضيه

 در سـود  سـيم تق سياست بر سهامدار بزرگترين تأثير
 سـودي  مـدل،  ايـن  در .شـود مي آزمون لينتنر مدل قالب
 از محصـولي  ،كنـد مي تقسيم tمالي  سال در شركت كه
 tمـالي   سال در سود خالص و هدف سود پرداخت نرخ

 :است زير شرح به كه است
Divt=DivRtarget×FNIt                                          )1(   

   :شودمي داده بسط زير تصور به مدل اين سپس
Divt= SO+S1 DivRtarget ×FNIt )2(                  

+S4LargeOwnt
2 +€ 

 كنـيم  مـي  فـرض  ،]11[ فـرنچ  و فاما از تبعيت به اكنون 
ــه  ــابعي DivRtargetك ــرم از ت ــالي اه ــاي فرصــت و م ه

  :است شركت گذاريسرمايه
DivRtarget=fO+f1Debtt-1+f2Mkbt-1                    )3(  

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

)4(  
Divt= SO+β١× FNIt+ β٢(FNIt×Debtt-1)+ 
β3(FNIt×Mkb t-1)+S4 LargeOwnt

2+€ 

 چهــارم تــا اول هــاي فرضــيه بررســي بــراي )4( مــدل از
  .شد خواهد استفاده

 
  هاي پژوهشيافته

 آمار توصيفي
 زمـاني  سـري  و مقطعـي  هايداده تركيب به توجه با
 در مجمـوع،  پـژوهش،  هـاي فرضـيه  آزمـون  انجام براي
 هـاي آمـاره  كـه  مـي شـوند  آزمـون   مشـاهده  428 تعداد

 شده ارايه )1(شماره  جدول طي آنها به مربوط توصيفي
  .است
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  پژوهش متغيرهاي توصيفي آماره ):1(جدول شماره 

  
  هاآزمون فرضيه نتايج

شــامل (هــاي رگرســيون فــرضبعــد از بررســي پــيش
نرمال بودن توزيع مانده هـا، عـدم خودهمبسـتگي، نبـود     

و اطمينـان از برقـراري   ) خطي، ناهمساني واريانس هاهم
هـا، بـه   ا، نتـايج حاصـل از آزمـون فرضـيه    هر يك از آنه

فرضـيه  . ارائه شـده اسـت  ) 6(تا ) 2(شرح جداول شماره 
ــود كــه    ــدين صــورت مطــرح شــده ب ــژوهش ب  دراول پ

 رابطــه باشــد، داخلــي ســهامدار بزرگتــرين كــه صــورتي
 سود تقسيم و سياست سهامدار بزرگترين بين داريمعني
شـماره   نتايج آزمون اين فرضـيه در جـدول   .دارد وجود

 ،شـود گونـه كـه مشـاهده مـي    همـان . ارائه شده است) 2(
 آن حـاكي از  مـدل،  ايـن  در شـده  تعيين تعـديل  ضريب
 تقسـيم  سياست در تغييرات از درصد 32 حدود كه است

 داخلـي  سهامدار آنها بزرگترين كه هاييشركت در سود
 در شـده  استفاده كنترل و مستقل متغيرهاي توسط است،
شـماره   جـدول  در .شـود  مـي  داده توضيح پژوهش مدل

) بزرگتـرين سـهامدار داخلـي   ( پژوهش مستقل متغير) 2(
 ،بنـابراين . اسـت  داراطمينـان، معنـي   درصد 99 سطح در

 دارمعنـي  ارتبـاط  وجود بر مبني پژوهش، اين اول فرضيه
 در تقسـيمي  نسبت سود و داخلي سهامدار بين بزرگترين

ــورس ــادار اوراق ب ــران به ــد ته ــي تأيي ــودم ــان در. ش  مي
 99نيـز، سـودآوري در سـطح     پـژوهش  كنترل متغيرهاي

درصـد   95هاي رشد  در سطح درصد و متغير اثر فرصت
  .دار استمعني

  

  اول پژوهش فرضيه آزمون نتايج): 2( شماره جدول
  

  

 اهدهتعداد مش ميانگين ميانه انحراف معيار كمترين بيشترين

 نسبت تقسيم سود مالكيت داخلي  643/0 69/0 31/0 000/0 60/3

 نسبت تقسيم سود مالكيت مالي 777/0 79/0 80/0 000/0 50/7

 نسبت تقسيم سود مالكيت دولتي 81/0 80/0 46/0 000/0 12/3

 نسبت تقسيم سود مالكيت هلدينگ 76/0 74/0 11/0 000/0 65/1

 ودآوريس 168/0 15/0 11/0 002/0 42/0

 فرصت هاي رشد 69/1 31/1 46/3 77/0 41/13

 اهرم مالي 57/0 57/0 17/0 20/0 80/0

  داريسطح معني  tآماره  ضريب متغير متغير
  042/0  011/2 214/0 مقدار ثابت

 000/0 97/3 892/0 بزرگترين سهامدار داخلي

 000/0 863/3 324/3 سودآوري شركت

 201/0 -108/1 -578/1 اهرم مالي

 029/0 -356/2 451/0 هاي رشد شركتفرصت

  F :326/7آماره  324/0:شدهتعديل تعيين ضريب
  F :000/0سطح معني داري آماره  077/2:واتسون دوربين آماره
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خـت كـه   پردافرضيه دوم پژوهش به اين موضوع مي
 مـالي  سسـه ؤم سـهامدار،  بزرگتـرين  كه نـوع  صورتي در

 سياست و بين بزرگترين سهامدار داريمعني رابطه باشد،
نتـايج آزمـون ايـن فرضـيه در      .دارد وجـود  سـود  تقسيم

 معني سطح و Fآماره . ارائه شده است) 3(جدول شماره 
 سـطح  در رگرسيون مدل بودن دار معني بيانگر آن داري

تعيـين   ضـريب  ميزان به توجه با. استدرصد  99 اطمينان
 كنتـرل  و مسـتقل  متغيرهـاي  اين جـدول،  در شده تعديل

توضيح  وابسته را متغير تغييرات از درصد 5 تنها مدل اين
هـاي رشـد   اثـر فرصـت   دار، معنـي  متغير تنها و دهند مي

 فرضـيه  كـه  داشـت  اذعان توان مي ،صورت بدين. است
 بـين  دار معنـي  ارتبـاط  وجـود  بر مبني ،پژوهش اين دوم

 ســود و بــوده مــالي سســهؤم كــه ســهامداري بزرگتــرين
. شـود مـي  رد تهران بهادار اوراق بورس آنها در تقسيمي
اسـت كـه در حـد    ) 94/1(واتسـون   دوربـين  آماره ميزان

  .مجاز قرار دارد
  پژوهشدوم  فرضيه آزمون نتايج): 3( شماره جدول

  اريدسطح معني  t آماره  ضريب متغير  متغير
  000/0  42/18 786/0 مقدار ثابت

 120/0 -12/1 -137/0 بزرگترين سهامدار مالي

 368/0 863/0 140/0 سودآوري شركت

 419/0 -816/0 -426/1 اهرم مالي

 059/0 884/1 065/0 هاي رشد شركتفرصت

  F :824/2آماره  054/0:شده تعديل تعيين ضريب
  F:004/0داري آماره سطح معني  94/1:واتسون دوربين آماره

  

ارائـه  ) 4(نتايج آزمون فرضيه سوم در جدول شماره 
تعيين  ضريب ،شودمي گونه كه ملاحظههمان. شده است

 حـدود  كـه  اسـت  آن حاكي از مدل، اين در شده تعديل
 در ســـود تقســـيم سياســـت در تغييـــرات از درصـــد 32

 اسـت،  دولتـي  سهامدار آنهـا  بزرگترين كه هاييشركت
 مـدل  در شـده  اسـتفاده  كنترل و مستقل غيرهايمت توسط

 معنـي  سـطح  بـه  توجه با .شود مي داده توضيح ،پژوهش

 1(خطـاي   سـطح  بـا  آنهـا  مقايسه و متغير هر ضرايب دار
ضرايب كليه متغيرهاي پـژوهش   بودن دار، معني)درصد

بـا توجـه   . گرددييد ميأو مدل رگرسيون مورد آزمون، ت
 99كـرد؛ در سـطح اطمينـان     به نتايج فوق، مي توان ادعا

درصد، بين حضور بزرگترين سهامدار دولتي و سياسـت  
 آماره. هاي تقسيم سود رابطه مثبت معني دار وجود دارد

  .الگوست استقلال باقيمانده يدؤنيز، م دوربين واتسون
  پژوهشسوم  فرضيه آزمون نتايج): 4( شماره جدول

  سطح معني داري  tآماره   ضريب متغير  متغير
  000/0  018/8  680/0 مقدار ثابت

 044/0 890/1 276/0 بزرگترين سهامدار دولتي

 105/0 967/0 684/0 سودآوري شركت

 534/0 366/0 335/0 اهرم مالي

 037/0 -140/2 -228/0 هاي رشد شركتفرصت

  F :263/2آماره  087/0:شدهتعديلتعيين ضريب
  F :039/0آماره سطح معني داري  32/2:واتسوندوربين آماره
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 بـر  چهـارم مبنـي   فرضـيه  بررسي آماري براي شواهد
حضور بزرگتـرين سـهامدار هلـدينگ و سياسـت      ارتباط

 شـده  ارائـه ) 5( جـدول شـماره   در شده هاي تقسيم سود
 شـود،  مـي  مشـاهده ) 5( جـدول  در كـه  طورهمان. است

بـا   معنـاداري آن، برابـر   و سـطح  263/2بـا   برابر Fآماره 
 الگوي% 1 خطاي سطح در دهد مي نشان كه است 04/0

 ،همچنـين  اسـت؛  معنـادار  نظر آماري از خطي رگرسيون

و در حـد مجـاز   بوده  32/2آماره دوربين واتسون برابر با 
محاسبه شده بـراي متغيـر    p- valueبا توجه به . قرار دارد

كه كمتـر  ) بزرگترين سهامدار هلدينگ( پژوهشمستقل 
بررسي در سطح اطمينـان   ؛ فرضيه مورداستدرصد  5از 
از ميان متغيرهـاي كنتـرل نيـز،    . درصد تاييد مي شود 95

هـاي رشـد قابـل تاييـد     داري متغير اثـر فرصـت  تنها معني
  . است

  

  پژوهشچهارم  فرضيه آزمون نتايج): 5( شماره جدول
  

  داريسطح معني  tآماره  ضريب متغير متغير
  000/0  012/11 603/0 مقدار ثابت

 000/0 008/4 688/0 سهامدار هلدينگبزرگترين 

 003/0 -143/3 -520/1 سودآوري شركت

 000/0 632/4 133/3 اهرم مالي

 587/0 -445/0 -019/0 هاي رشد شركتفرصت

  F :334/6آماره  328/0:شدهتعديل تعيين ضريب
  F :000/0سطح معني داري آماره   07/2 :واتسون دوربين آماره

  
 سود ميانگين مقايسه دنبال نجم بهپ كه فرضيه آنجا از

 هــايبــا گونــه هــايشــركت ميــان در پرداختــي تقســيمي
 فـرض  بايـد  ابتـدا  دراسـت،   سهامدار بزرگترين مختلف

 ايـن  انجام براي .كرد آزمون را هاگروه بين واريانسيهم
 ايــن در كــه شــده اســت اســتفاده فيشــر روش از آزمــون
 تعريف اه برابري واريانس صورت به صفر فرض روش،

 از ،شد تأييد واريانسيهم فرض كه صورتي در. شود مي

 Tamhanesاز روش  صـورت  اين غير در و LSDروش 
 بــين در پرداختــي تقســيمي ســود ميــانگين مقايســه بــراي
 از حاصـل  نتـايج . شـود  اسـتفاده مـي   مختلـف  هايگروه
 از مختلـف  هـاي گـروه  بـين  واريانسـي  هم فرض آزمون
 جـدول  شـرح  بـه  درصـد  95 اطمينان سطح در هاشركت
  .است) 6(شماره 

  
  واريانسي هم فرض آزمون نتايج): 6(جدول شماره 

  
  

  

  احتمالي مقدار  داري معني سطح Fآماره 
880/5  05/0  000/0  
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  هـم ، فـرض  )6(ه شـده در جـدول شـماره    ئ ـنتايج ارا
 سـطح  هـا در شـركت  مختلـف  هـاي گـروه  بين واريانسي
 مقايسـه  بـراي  نـابراين ب كند،مي رد درصد را 95 اطمينان

 از مختلف بين گروههاي پرداختي تقسيمي سود ميانگين
  .شود مي استفاده Tamhanesروش 

  

  Tamhanesآزمون  از حاصل نتايج): 7(جدول شماره 

  
 ايـن  از حـاكي ) 7(شماره  جدول ارائه شده در نتايج

 بـه  هـا بسـته  شركت ميان در تقسيمي سود ميزان كه است
. اسـت متفـاوت   يكديگربا  آنها، سهامدار بزرگترين نوع
در  نشـان داده شـده اسـت،    جـدول  اين در كه طورهمان
-گونـه  داراي هـاي شركت تقسيمي سود ميانگين مقايسه

 95 اطمينـان  سـطح  سـهامدار در  مختلف بزرگتـرين  هاي
 داراي ايه ـشـركت  سـود تقسـيمي در   ميـانگين  درصد،

ــرين ــهامدار بزرگت ــدينگ، س ــالي هل ــي، و م  داراي دولت
 تقسـيم  ، امـا ميـانگين  نيستبا يكديگر  دارمعني اختلاف

 بـا  داخلـي  بزرگتـرين سـهامدار   داراي هـاي شركت سود
ــانگين ــيم مي ــود تقس ــركت س ــايش ــرين داراي ه  بزرگت
 دارد داريمعني هلدينگ تفاوت و مالي دولتي، سهامدار

ــا و ــه ب ــه توج ــ ب ــل ايجنت ــماره   از حاص ــدول ش  ،)8(ج
ــايي شــركت ــه ه ــهامدار داراي ك ــرين س ــي بزرگت  داخل

ــه نســبت كمتــري ســود داري،هســتند، بــه طــور معنــي  ب
  .كنندمي پرداخت ديگر هايشركت

  ميانگين سود پرداختي انواع سهامداران): 8(جدول شماره 
  هلدينگ  دولتي مالي داخلي  سهامدار بزرگتريننوع

  761/0  813/0  777/0  643/0  سيميتق سود ميانگين
  

i j  ها ميانگيناختلاف )i-j( p- value  

  داخلي
  012/0  -131/0 مالي
  008/0  -162/0 دولتي
  012/0  -133/0 هلدينگ

  اليم
  012/0  131/0 داخلي
  870/0  -039/0 دولتي
  999/0  000/0 هلدينگ

  دولتي
  008/0  162/0 داخلي
  870/0  039/0 مالي

  974/0  025/0 هلدينگ

  هلدينگ
  012/0  133/0 داخلي
  999/0  000/0 مالي
  974/0  -025/0 دولتي
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شود و مي رد H0فرض  بالا، نتايج به توجه با ،بنابراين
 هـر  اثرگـذاري  ميـان  تفـاوت معنـاداري   ديگر، عبارت به

-شـركت  مالك بزرگ سهامداران مختلف انواع از يك

 .دارد سود وجود تقسيم سياست بر ها،
 

  گيرينتيجه
گـذاران و  هبه منظور افزايش قدرت پيش بيني سرماي

ها، شناسايي عوامـل اثرگـذار بـر    كاهش ريسك شركت
خط مشي تقسـيم سـود، مـي توانـد بسـيار مفيـد و حـائز        

در ايــن پــژوهش، تــاثير نــوع بزرگتــرين  . اهميــت باشــد
هاي پذيرفتـه  هاي تقسيم سود شركتسهامدار بر سياست

 طـور  بـه  .شـد شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي 
 نشـان  پـژوهش  فرضـيات  آزمـون  از حاصـل  نتايج ،كلي
 كـه  هـايي در شـركت  سـود  تقسـيم  سياسـت  كه دهدمي

 بـه  اسـت،  دولتـي  يـا  و داخلـي  آنهـا  سـهامدار  بزرگترين
ــي صــورت ــأثر مثبت ــزان از مت ــا  مي ــت آنه  و ســت مالكي
 گفـت  توانمي ،پژوهش مباني نظري به توجه با ،بنابراين

 يمتقس ـ بـه  سـهامداران،  بـا  مـديران  نزديكتر كه همسويي
ميــان  نماينــدگي شــود و تضــادمــيمنجــر  بــالاتري ســود

 در حالي كه در ،دهد مي را كاهش سهامداران و مديران
 و مـالي  آنها سهامدار بزرگترين كه هاييشركت با رابطه

 افـزايش  كـه  گرفـت  نتيجـه  تـوان نمي ،است يا هلدينگ
 و يا افزايش بر تأثيري سهامدار، بزرگترين مالكيت ميزان

 اينگونه مديران و سهامداران بين نمايندگي تضاد كاهش
 طـرف  از .از طريق تقسـيم سـود داشـته باشـد     ها،شركت
پـژوهش،   پنجمفرضيه  آزمون از حاصل هاييافته ديگر،
 ميــان در تقســيمي ســود ميــزان كــه آن اســت از حــاكي
 بــا آنهــا، ســهامدار بزرگتــرين نــوع بــه هــا بســتهشــركت
-شركت سود سيمتق ميانگين بين. متفاوت است يكديگر

 تقسـيم  و ميـانگين  داخلي سهامدار بزرگترين هاي داراي
مالي  دولتي، سهامدار بزرگترين داراي هايشركت سود
 بـا  رابطه در و دارد وجود داري معني تفاوت هلدينگ و

 داخلي سهامداران سهامدار، بزرگترين مختلف هايگونه
 سـود  و كننـد مـي  اتخاذ را تريپايين تقسيم سود سياست
به نظر  .دهند مي ترجيح بيشتر تقسيم سياست بر را انباشته
بـا    )نظير مديران ارشـد (گذاران داخلي رسد، سرمايهمي

هـا حضـور دارنـد،    توجه به اين موضوع كـه در شـركت  
تمايل دارند سـود سـهام تقسـيم نشـود تـا بـدين طريـق،        
. كنترل خود را بر روي وجوه نقد قابل توزيع حفظ كنند

گذاران خـارجي،  ي است كه در مورد سرمايهاين در حال
نتـايج آزمـون فرضـيه هـاي     . شواهد متضادي وجود دارد

حـاكي از آن اسـت كـه نسـبت اهرمـي بـا        ،اين پژوهش
اين موضوع بيانگر آن اسـت  .تقسيم سود رابطه اي ندارد

كــه احتمــالاً در بازارهــاي در حــال توســعه نظيــر بــورس 
بـه نسـبت اهرمـي     اوراق بهادار تهـران، در تقسـيم سـود،   

نمي شود و لذا رابطه اي بين آنها توجهي   )نسبت بدهي(
 موانع به بتوان شايد را فرضيه تأييد اين عدم. وجود ندارد

در  بـدهي  طريق از مالي تأمين در ها شركت مشكلات و
 از گرفتـه  نشـأت  موضـوع  ايـن  البتـه  كـه  داد نسبت ايران

ايــن  هــاي يافتــه نتــايج .اســت كشــور اقتصــادي ســاختار
 پژوهش در رابطـه بـا فرضـيات اول، سـوم و چهـارم، بـا      

ــايج  ــژوهشنت ــايپ ــام ه ــده انج ــنس توســط ش  و كلاس
در  .دارد مطابقـت  ]16[ نيگوئن و هارادا و ]9[ديجنكف 
فـوق   هاي پژوهشآزمون فرضيه دوم، نتيجه  مورد نتيجه

حاكي از وجود رابطه معني دار ميان مالكيت سـهامداران  
كه در ايـن مـورد،    استي تقسيم سود هامالي و سياست

فـوق همخـواني    هـاي  پـژوهش حاضـر بـا    پژوهشنتايج 
، همچنين بـا نتيجـه   پژوهشنتايج فرضيه سوم اين . ندارد
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 مثبت بين كه به رابطه )2009( گيزاني و كوكي پژوهش
پـي بـرده بودنـد،     دولتـي،  مالكيت و سود تقسيم سياست

 و سـود  سـيم تق سياسـت  مثبـت بـين   رابطـه  .مطابقت دارد
فارينها و همكاران  هاي پژوهشقبلا در  داخلي، مالكيت

در مـورد  . نيز تاييد شـده بـود  ] 8[و چن وهمكاران  ]12[
نتـايج   بـا  پـژوهش  ايـن  هـاي  يافته ، نتايج5فرضيه شماره 

 مطابقـت ] 13[و گـوا   ]5[همكـاران   و آلن هاي پژوهش
به اين نتيجه رسيد كـه  ] 25[ ترونگ هني ،همچنين .دارد

 بزرگتـرين سـهامدار   كـه  زمانيدر مقايسه با بقيه مالكان، 
 احتمـال  ،باشـد  داخلـي  يا و مالي سسهؤم ها، يكشركت

  .وجود دارد سود بيشتري براي تقسيم
  

  كاربردي هايپيشنهاد
به فعـالان بازارهـاي    ،هاي اين پژوهشبر اساس يافته
هـا توجـه   شود به نوع مالكيت شركتسرمايه پيشنهاد مي

وجـود   دهنده چون نتايج اين پژوهش نشان ،اشندداشته ب
هـاي  هاي تقسـيم سـود گونـه   دار در سياستتفاوت معني

  . استمختلف بزرگترين سهامدار 
بـورس   گـذاران سـرمايه  و تحليلگـران  سهامداران، به

 بـه  تمايـل  صورت در شودمي اوراق بهادار تهران توصيه
 تـرين بزرگ هاي دارايبه شركت بالا، سهام سود دريافت
توجـه بيشـتري داشـته     هلدينگ، و مالي دولتي، سهامدار

-باشند و براي بازگشت زودتر سرمايه، آنها را به شركت

 تـرجيح دهنـد؛   داخلـي  سـهامدار  هاي داراي بزرگتـرين 
ــايج  ــژوهشچــون نت حاضــر حــاكي از آن اســت كــه   پ
ــه ســاير ســهامداران، ســود   ســهامداران داخلــي نســبت ب

  .اندتقسيمي كمتري داشته
 بـه  شـود  مـي  پيشـنهاد  تحليلگران و گذارانسرمايه هب

 داشـته  بيشـتري  توجه سهام كنترلي هاي بلوك معاملات

 كننـده  كنتـرل  سـهامدار  تغيير باعث معاملات اين باشند؛
حاكي از آن  پژوهشچون نتايج اين  و شوندشركت مي

است كه انواع مختلف سهامداران كنترل كننده، تاثيرات 
سود دارند؛ بدين ترتيـب،   هاي تقسيمسياست متفاوتي بر
 گـذاري  سـرمايه  خـروج  يا ورود مورد توانند درآنها مي

  .كنند گيريتصميم شركت از خود
، بـين انـواع   پـژوهش از آنجا كه بر اساس نتايج ايـن  

هـاي تقسـيم سـود،    سهامداران كنتـرل كننـده و سياسـت   
-رابطه معني دار وجود دارد، اطلاعات در مورد آنها مي

. گـذاران مفيـد باشـد   هاي سـرمايه گيريد در تصميمتوان
 تركيـب  مـورد  در اطلاعاتي پيشنهاد مي شود يك بانك

 بـاره  فـراهم شـود تـا اطلاعـاتي در     هاسهامداران شركت
در  عمــده، ســهامداران تغييــر ســهام و بلــوك معــاملات

  .بگذارد پژوهشگراناختيار ساير سهامداران اقليت و 
 بـين  رابطـه  وجود بيانگر هك پژوهش نتايج به توجه با

 سـود  با هاي رشد شركتفرصت و سودآوري متغيرهاي
 بـه  كـه  گـذاراني سـرمايه  شودمي پيشنهاد ،است تقسيمي
 ايـن  بـه  هسـتند،  بيشـتري  سـود  توزيـع  هايسياست دنبال

داشته  بيشتري توجه خود هاي تحليل و تجزيه در متغيرها
  . باشند
  

  آتي هايپژوهش پيشنهادهاي
 سـاختار  زمينـه  در زيـادي  هـاي  پژوهش كهحالي در
 سـهامداران  نقـش  بـه  امـا  انجام شـده،  كشور در مالكيت
نشده  زيادي توجه سهامدار بزرگترين مخصوصاً ،بزرگ
 اينكــه بــه بســته نيــز ســهامدار بزرگتــرين هويــت. اســت

 ،باشـد  مـالي  سسـه ؤم يـك  يا و دولت يا داخلي سهامدار
 هـاي گونه تأثير در اين مورد مي توان .است اهميت حائز

ســاير متغيرهــاي   را بــر ســهامدار بزرگتــرين مختلــف
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 هـا، تصـميمات  حسابداري و مالي مانند عملكرد شركت
سـود،   گـذاري، عـدم تقـارن اطلاعـاتي، كيفيـت      سرمايه

  . كردسطح افشاي اختياري و ساير متغيرها بررسي 
  

  هاي پژوهشمحدوديت
 هايتصور اقلام از پژوهش اين در اينكه به توجه با
ــالي ــتفاده م ــده اس ــت گردي ــن و اس ــلام اي مشــمول  اق

 :قبيل از ،مالي هايصورت تهيه بر حاكم هايمحدوديت
 رويـه،  حسـابداري، ثبـات   هـاي روش يكنواختي در ابهام

 است تورمي حسابداري گرفتن ناديده يا و سود مديريت
 نتـايج  لـذا  ،)اسـت  خـارج  پژوهشگر كنترل حيطه از كه(

 هـا محـدوديت  ايـن  از متـأثر  نيـز  پـژوهش  اين از حاصل
. سازدمي مواجه محدوديت با را پذيري نتايجتعميم ،بوده

محدوديت ديگر پژوهش، عـدم دسترسـي بـه اطلاعـات     
هاست دقيق در مورد تركيب مالكيت سهامداران شركت

-هماهنگ ارائـه نمـي   يكه اين اطلاعات معمولا به شكل

 در هـا تشرك تعداد بودن اندك علت به ،همچنين. شود
بررسي  براي صنعت قالب در پژوهش امكان ،صنعت هر

 از حاصل نتايج پذيريتعميم لذا. نشد پذير امكان تردقيق
  .سازد مواجه مي محدوديت با را پژوهش اين
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