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Abstract 
Objective: In this study, a new aspect of the relationship between ownership (The endogenous and exogenous) 
and dividend policy has been investigated.  
Method: For this purpose, data of 2080 firm-year were gathered in the period 2002 to 2016. The effect of 
ownership variable on dividend policy was firstly estimated as exogenous and endogenous as second. For the 
statistical analysis, the results were analyzed via R Software by using ordinary panel data, PSM and GMM. In 
both methods (OLS and PSM), the pooled logistic regression and panel logistic model model was fitted and 
Akaike's information criterion (AIC) were used for comparing the methods.  
Results: It was observed that the p-value of institutional investors (INS) and corporate investors (CORP) is less 
than 0.05, so these two variables have a significant effect on the variable dividend policy in the ordinary panel 
data and PSM. But in the GMM, there was a significant relationship between institutional ownership and 
dividend policy while no significant relationship between corporate ownership and dividend policy was 
observed. Finally, using PSM and matching of data in comparison with the other estimators can have a 
significant role in improving the fitted regression and its results are more significant and will lead to more 
accurate estimates. 
Keywords: Dividend policy, The Endogeneity of ownership, Propensity score matching (PSM), Generalized 
method of moments (GMM) 
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 چکیده

 مالكیت از منظور است. شده بررسی سود تقسیم مشی خطی و زا( برون و زا درون  )رابطۀ مالكیت رابطۀ از جدیدی  جنبۀ مطالعه این درهدف: 
 .است شرکتی و نهادی متمرکز مالكیت پژوهش، این در

 هر و سال 89 پژوهش )دورۀ است شده استفاده 8932 تا 8914 زمانی  فاصلۀ در شرکت - سال 4212های داده ازدر راستای هدف فوق  روش:
 های روش  بهها  داده است. شده گرفته نظر در زا، درون صورت به بار یک و زا برون صورت به بار یک مالكیت متغیر است(. شرکت 832 سال

OLS، PSM و GMM است.  شده تحلیل  

 در داشت. سود تقسیم بر منفی و مثبت معنادار اثر ترتیب به شرکتی و نهادی گذاران سرمایه متغیرهای ،PSM و OLS کارگیری به درنتایج: 
GMM روش از استفاده اینكه درنهایت داشت. سود تقسیم بر مثبتی معنادار اثر نهادی، گذاران سرمایه متغیر فقط PSM ها، داده سازی همسان و 
 دارد. رگرسیون بهبود در بسزایی نقش

 یافته تعمیم گشتاورهای روش ،(PSM) گرایش نمرۀ براساس سازی همسان مالكیت، زائی درون سود، تقسیم سیاست :کلیدي هاي واژه
(GMM) 

mailto:Filsaraei@yahoo.com


 

 8931، بهار (42شماره پیاپی )، اول، شماره هفتمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  32

 

 مقدمه
 م الی  م دیریت  از مهم ی  ۀجنب   سود، تقسیم سیاست
 تص  میم سیاس  ت ای  ن قال  ب در م  دیران زی  را ؛اس  ت
 س ود،  یعن ی  شرکت عملیات کلی نتیجۀ از که گیرند می
 ص ورت  ب ه  مبلغ ی  چه و توزیع سهامداران بین مبلغی چه
 کل  ی ب ازده  ش ود.  نگه  داری ش رکت  در س نواتی  س ود 
 س ود  سهم یعنی گیری تصمیم این عوامل از نیز سهامدار
 طی سهام قیمت )افزایش ای سرمایه عایدی و او دریافتی
 س هامدار،  دریافتی سهام سود .شود می ناشی معین( دورۀ

 ب ه  ش رکت  در گ ذاری  س رمایه  ب ازده  در مه م  عنص ری 
 جنبۀ دو تلفیق در شرکت مدیران بنابراین رود؛ می شمار
 ای  ن در هس تند.  رو روب ه  تض اد  ب  ا س ود  تقس یم  از قرین ه 
 «سود تقسیم معمای» مقالۀ در (8373) 8بلک فیشر زمینه،
 ط ور   ب ه  ک ه  دست این از هایی پرسش پاسخ است معتقد
 ی ا  کنن د  م ی  پرداخ ت  نقدی سود ها شرکت چرا اساسی
 و مبهم کنند، می توجه نقدی سود به گذاران سرمایه چرا

 نظر به نقدی سود دربارۀ تر دقیق تأمل با است. نامشخص
 ترکی ب  معماس ت،  ی ک  س ود  تقس یم  سیاس ت  رسد می

 بخش ی  و است متفاوت مختلف، های شرکت سهامداران
 ق رار  حقیق ی  سهامداران اختیار در ها شرکت مالكیت از
 شرکت مدیران عملكرد بر نظارت برای گروه این دارد.
 همانن  د عم  وم دردس  ترس اطلاع  ات ب  ه عم  ده ط  ور  ب  ه

 حالی در این کنند؛ می تكیه منتشرشده مالی های صورت
 اختی ار  در ه ا  شرکت مالكیت از دیگری بخش که است

 گ روه  ب رخلاف  که دارد قرار عمده ای حرفه سهامداران
 درب ارۀ  باارزش ی  داخل ی  اطلاعات اول، نوع سهامداران
 و تج    اری راهبرده    ای و آت    ی ان    دازهای چش    م
 مس تقیم  ارتباط ازطریق شرکت بلندمدت گذاری سرمایه
 آنچه میان این در گیرد. می قرار آنها اختیار در مدیران با

 روزاف   زون حض   ور کن   د، م   ی توج   ه جل   ب بیش   تر
 مالك  ان دای  رۀ در حق  وقی و نه  ادی گ  ذاران س  رمایه
 س  هامداران ازطرف  ی اس  ت. ع  ام س  هامی ه  ای ش  رکت
 و شخصی منافع کسب برای لازم انگیزۀ و اختیار عمده،
 ممك ن  بن ابراین  دارن د؛  را ش رکت  ب ر  خ ود  کنترل حق

                                                           
1. Fisher Black 

 و ب  زر  س  هامدار ب  ین تض  اد وج  ود عل  ت  ب  ه اس  ت
 بیش  تر ب  زر ، س  هامداران اینك  ه ب  رای و کوچ  ک
 از کمت ری  بخش ،کنند کنترل را آزاد نقدی های جریان
 س هام،  س ود  رو ازای ن  شود؛ توزیع سهامداران میان سود

 از من  افع کس  ب مح  دودکردن ب  رای آل ای  ده اب  زاری
 است. اقلیت سهامداران

 اخی ر  ه ای  س ال  در پژوهشگران که مهمی مسائل از
 ه ای  ش رکت  سطح در مالی ۀگسترد های رسوایی درپی
 ب رای  مه م  موض وعی  و ان د  ک رده  توج ه  آن به بزر ،
 حاکمی ت  موض وع  ش ود،  م ی  محس و   گذاران سرمایه
 و ش رکت  م دیریت  ب ر  نظ ارت  ل زوم  که است شرکتی
 حق وق  حف    درنهای ت  و م دیریت  از مالكیت تفكیک
 ازط رف  کن د؛  م ی  بررسی را نفعان ذی و گذاران سرمایه
 م  الی ام  ور در س  ود تقس  یم مش  ی خ  ط درب  ارۀ دیگ  ر،
 ای  ن اس  ت؛ ش  ده انج  ام زی  ادی ه  ای پ  ژوهش ش  رکتی
 چ را  ک ه  ان د  ب وده  مس لله  این بررسی دنبال به ها پژوهش
 چ   را ی  ا  کنن   د م  ی  توزی  ع  را سودش   ان ه  ا  ش  رکت 
 مس لله  ای ن  دارن د.  توجه تقسیمی سود به گذاران سرمایه
 ش رکتی  م الی  ام ور  در «س ود  تقس یم  معمای» صورت  به

 از گ  روه دو ه  ر اص  لی زیربن  ای اس  ت. ش  ده ش  ناخته
 و م  دیران ب  ین اطلاع  اتی تق  ارن ع  دم ب  ا ه  ا، پ  ژوهش
 س هامداران،  و م دیران  ب ین  نمایندگی رابطۀ و نفعان ذی
 هزینۀ شرح با( 8373) 4لینگ مک و جنسن .دارد ارتباط
 م دیریت  ب ین  اطلاعات تقارن عدم علت  به که نمایندگی

 س  ازوکارهای از یك  ی ش  ود، م  ی ایج  اد س  هامداران و
 دردس ترس  آزاد نقد جریان کاهش را هزینه این کاهش
 حاص ل  تقس یمی  س ود  پرداخ ت  با که اند دانسته مدیران
 وس یلۀ  ب ه  را نماین دگی  هزین ۀ  تقس یمی،  س ود  .ش ود  می
 ای ن  م دیریت،  و دهد می کاهش آزاد نقد جریان توزیع
 .کن د   م ی  گ ذاری  س رمایه  ثمر بی های پروژه در را هزینه
 م دیران  رود م ی  انتظ ار  بیشتر نمایندگی، نظریۀ براساس
 پرهزین ه  س هامداران  برای که دهند انجام را هایی فعالیت
 نی ز  ه ا  ش رکت  و م دیران  ب ین  قراردادهای حتی و باشد

                                                           
2. Jensen & Meckling 
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 بنابراین، شود؛ نمی مدیران طلبانۀ فرصت های فعالیت مانع
 ب رای  ساختاری به ندارند، کنترل قدرت که سهامدارانی
 ایج اد  برای ابزاری شرکتی، حاکمیت نیازمندند. نظارت
 ک اهش  س بب  و اس ت  مدیریت و سهامداران بین توازن

 ک  م را احتم  ال ای  ن و ش  ود م  ی نماین  دگی مش  كلات
 ح د  از کمت ر  س ود  تقس یم  سیاس ت  مدیران، که کند می

 رود م  ی انتظ  ار بن  ابراین، گیرن  د؛ پ  یش در را مطل  و 
 ت أثیر  س ود  تقس یم  ب ر  ش رکتی  حاکمی ت  های سازوکار
 ب  ر ف  ر  مطالع  ات بیش  تر در ازطرف  ی، باش  د. داش  ته
 س  اختارهای ول  ی اس  ت؛ مالكی  ت س  اختار زائ  ی ب  رون

 درع   و ، .نیس   ت زا ب   رون و تص   ادفی مالكی   ت،
 8خودانتخابی سازوکارهای درنتیجۀ مالكیت ساختارهای
 از م  وارد بعض  ی در ک  ه اس  ت  ش  ده تعی  ین مالك  ان،
 زمین ه،  ای ن  در گی رد.  م ی  تأثیر سود تقسیم های سیاست
 ب ین  ارتب اط  ای مطالع ه  در (4288) همك اران  و 4اِلس تون 
 بررس ی  را آلم ان  در سود تقسیم رفتار و نهادی مالكیت
 ب  رای PSM ک  ارگیری ب  ه ب  ا آنه  ا پ  ژوهش ان  د. ک  رده
 اقتصادس نجی  مطالع ات  ب ا  زائ ی،  درون مسائل تشخیص
 مالكی  ت داد نش  ان ش  واهد داش  ت. ه  ایی تف  اوت قبل  ی
 ت  أثیر تقس یمی  س  ود تعی ین  در ب  انكی، کنت رل  و نه ادی 
 باش  د، زا درون مالكی  ت متغی  ر ک  ه ش  رایطی در ندارن د. 
 بای د  ک ه  ش وند  می دچار تورش به OLS های زن تخمین
 ای ن  ه دف  ب ود.  مش كل  ای ن  رفع برای ای چاره دنبال به

 تقس یم  و مالكیت بین زائی درون ارتباط بررسی پژوهش
 جدی د  آماری تحلیل های روش برخی از استفاده با سود
 ش رایط  ه ا  روش ای ن  با و است بوده نقص این رفع برای
 است. کرده مهیا را تصادفی آزمایش انجام
 

 نظري مبانی
 م  دیریت و ایج  اد در 9س  ود حداکثرس  ازی مفه  وم
 پ ردازان  نظریه و است شده نقد اخیر های سال در ها بنگاه

 حداکثرس   ازی ازجمل   ه دیگ   ری مف   اهیم اقتص   ادی

                                                           
1. Self-selection 

2. Elston 

3. Profit Maximization 

 دلی  ل ای  ن ب  ه .ان  د ک  رده آن جانش  ین را 2مطلوبی  ت
 زی را  ش ود؛  م ی  رد نق دها  بیش تر  در س ود  حداکثرسازی

 بلك ه  نیست؛ ها بنگاه مدیریت و تأسیس ۀانگیز تنها سود
 از نی  ز اقتص  ادی و سیاس  ی اجتم  اعی، رف  اهی، اه  داف
 .رود م  ی ش  مار ب  ه ه  ا ش  رکت تأس  یس مه  م اه  داف
 رشد بر مؤثر عوامل از نیز را 9سرمایه تشكیل اقتصادانان،

 ازط رف  س رمایه  تش كیل  دانن د.  می اقتصادی پیشرفت و
 در ه ا  دولت گیرد. می صورت خصوصی بخش یا دولت
 زیربن ایی،  ه ای  برنام ه  اج رای  خ ود  های گذاری  سرمایه
 ب رای  امكان ات  برق راری  ارش ادی،  اقتص اد  های سیاست
 خدمات و کالاها تقاضای و عرضه تنظیم امر در دخالت
 اه  داف از پش  تیبانی ب  رای منفع  ت کس  ب نی  ز و …و

 بخ ش  ه دف  ام ا  گیرن د؛  می نظر در را نظامی و سیاسی
 کس ب  ازجمل ه  م واردی  گ ذاری،  س رمایه  از خصوصی
 س رمایه،  عای دی  کس ب  س هام،  سود منزلۀ  به سالانه سود
 اس ت  س رمایه  عای دی  از اس تفاده  و س الانه  س ود  کسب
 .(8972اسلامی بیدگلی، )

 درب ارۀ  موض وع  پیش ینۀ  ،لی انی گیمودی و میل ر  از بعد
 نداش  تنوجود ف  ر  پ  یش س  ه س  ود، تقس  یم سیاس  ت
 را 3نمایندگان عقلانیت و کامل اطلاعات وجود مالیات،
 کام  ل عقلانی  ت ف  ر  گ  رفتن نادی  ده گرف  ت. ی  دهدنا

 رویك رد  ظه ور  س بب  ،ش رکتی  مالی در گذاران سرمایه
و  قالیب  اف اص  ل) اس  ت ش  ده 7رفت  اری ش  رکتی م  الی

 گ رفتن  درنظ ر  ب ا  پژوهش گران  برخ ی  .(8939بابالویان، 
 نظ ر  در را تقس یمی  س ود  آث ار  س ود،  تقس یم  های نظریه
 ب ر  تقس یمی  سود اعلامیۀ تأثیر بررسی ازجمله گیرند؛ می
 غیرع  ادی ب  ازده و غیرع  ادی ب  ازده یعن  ی س  هام؛ ب  ازده
 تق  ارن ع  دم اث  ر بررس  ی (،4287 ،1)چ  ابونی تجمع  ی
 و )دم   وری س   ود تقس   یم سیاس   ت ب   ر اطلاع   اتی
 اهرم ی  نس بت  اثر بررسی و (8939 ،فیروزآبادی دهقانی
 (.8932 اصغری، و مهد )بنی سود تقسیم سیاست بر

                                                           
4. Utility Maximization 
5. Capital Formation 
6. Agents’ rationality 

7. Behavioral corporate finance 
8. Chaabouni 
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 در ش  رکتی حاکمی  ت و س  ود تقس  یم ب  ین ارتب  اط
 اج رای  و ش ود  م ی  مط رح  نمایندگی نظریۀ چهارچو 
 ازس   وی ک   ه اس   ت س   ازوکاری ش   رکتی حاکمی   ت
 گرفت ه  ک ار  ب ه  نمایندگی هزینۀ کاهش برای سهامداران
 سیاس  ت و مالكی  ت تمرک  ز ارتب  اط زمین  ۀ در .ش  ود  م ی 
 ای ن  بر اول دیدگاه دارد: وجود دیدگاه دو سود، تقسیم
 درص د  و تع داد  که هایی شرکت که است استوار اساس

 تم ایلی  س ود  توزیع به است، کم آنها بیرونی سهامداران
 ب  ا نماین  دگی، هزین  ۀ نظری  ۀ ب  ه توج  ه ب  ا زی  را ندارن  د؛
 س هامداران  تع داد  )اف زایش  مالكیت پراکندگی افزایش
 اف زایش  س هامداران  ش دۀ  مطالب ه  تقسیمی سود بیرونی(،
 در ای ن  ب ر  اف زون  (.8912قرب انی،  )جهانخانی و  یابد می

 نظ م  بهب ود  ب رای  زی اد،  م الكیتی  تمرک ز  با های شرکت
 توزی ع  سهامداران، و مدیران بین منافع همگرایی یا مالی
 تض ادهای  غی ا   در زی را  ن دارد؛  ض رورتی  بیش تر  سود

 ک ه  دارند اطمینان کافی اندازۀ به سهامداران نمایندگی،
 اس تفاده  ص حیح  ای گونه به شرکت نقدی های جریان از
 توزی ع  کمت ری  س ود  رود م ی  انتظ ار  بن ابراین،  شود؛ می
 س ود،  تقس یم  و مالكی ت  تمرک ز  رابط ۀ  درنتیج ه  و شود

 ش ود  م ی  اس تدلال  چنین دوم دیدگاه در .باشد معكوس
 ب ه  نظ ارت  ب رای  جایگزینی تقسیمی، سود پرداخت که

 ب  زر  س  هامداران دیگ  ر، ازس  وی رود. م  ی ش  مار
 وادارک ردن  ب رای  ک افی  قدرت متمرکز(، های )شرکت
 م ازاد  ی ا  اض افی  نق دی  ه ای  جریان توزیع به ها شرکت
 ای  ن ب  ر دارن  د؛ را نماین  دگی ه  ای هزین  ه ک  اهش ب رای 
 تقس یم  و مالكی ت  تمرک ز  رابط ۀ  رود م ی  انتظ ار  اساس،
 (.4283، 8)گوسنی باشد جهت هم سود،

 متمرک   ز مالكی   ت و ش   رکتی حاکمی   ت درب   ارۀ
 مانند است؛ شده انجام فراوانی های پژوهش سهامداران،
 ب ر  س هام  نقدش وندگی  و شرکتی حاکمیت تأثیر بررسی
 س  هام تجزی  ۀ س  اختار اص لاح  در س  ود تقس  یم سیاس ت 
 بر مالكیت ساختار اثر بررسی (،4289 ،همكاران و 4)پان

                                                           
1 Gusni 
2. Pan 

 اث ر  بررسی (،4283 ،9کلینكارسلن و النجار) سود تقسیم
 ریس   ک س   ودآوری، ش  رکتی،  حاکمی   ت س  ازوکار 
 تقس یم  سیاس ت  ب ر  ش رکت  ان دازۀ  و )بت ا(  سیستماتیک

 مالكی ت  س اختار  ت أثیر  بررس ی  (،4283 ،2)گوسنی سود
 تقس یم  مشی خط بر مالكیت تمرکز و دولتی های شرکت
 ،همك اران  و 3گنزال ز  ،4283 ،9لانت ز  و ج ورن  )ب ی  سود
 س ود  تقسیم سیاست و داخلی مالكیت بین رابطۀ (،4287
 همك اران،  و 1)بالاچان دران  7منتس ب  مالی اتی  سیستم در
4287.) 

 از س ود،  تقس یم  ه ای  نظری ه  در نه ادی  مالكان نقش
 ب رای  نق دی  ه ای  جری ان  توزیع بر مبنی آنها ترجیحات
 ب ه  توج ه  ب ا  شود. می ناشی نمایندگی های هزینه کاهش
 انتظ ار  نه ادی،  گذاران سرمایه اثرگذار و بانفوذ موقعیت
 شرکت مالی های سیاست بر مالكان از گروه این رود می
 ای ن  ب ر  باش ند.  داش ته  ت أثیر  س ود  تقس یم  سیاست شامل
 مبنی مدیران تمایل با است ممكن نهادی مالكان اساس،
 ب ا  و کنن د  مخالف ت  نق دی  ه ای  جریان بیشتر انباشت بر
 س ود  تقس یم  ب ه  را م دیران  خ ود،  رأی ق درت  به توجه
 خواه ان  معم ول  ط ور   ب ه  گذاران سرمایه این کنند. وادار
 و ان د  ش رکت  درب ارۀ  موق ع  ب ه  و ص حیح  اطلاعات ارائۀ
 سود صحیح و دقیق ارائۀ برای شرکت در مستمر، طور  به
 ارزش ب ا  م رتبط  اطلاع ات  آن ان  کنند. می کنكاش آتی
 نیس  ت، م  نعكس ج  اری س  ال س  ود در ک  ه را س  هام
 کنن د  م ی  لح ا   س هام  ه ای  قیم ت  در و وتحلی ل  تجزیه
 ده  ی، علام  ت نظری  ۀ براس  اس فع  ال(. نظ  ارت )فرض  یۀ
 ب  ازار، ب ه  نس  بت بیش تر  اطلاع ات  و آگ  اهی ب ا  م دیران 
 ب  ا ش  رکت آین  دۀ عای  دات درب  ارۀ را خ  ود انتظ  ارات

                                                           
3. Al-Najjar & Kilincarslan 
4. Gusni 

5. Björn & Lantz 
6. Gonzalez 
7. imputation tax system 

کنند، از تخفیف  گذارانی که سود دریافت می در سیستم مالیات منتسب، سرمایه

سیستم، تمام یا بخشی از مالیات پرداختی  شوند. در این مند می مالیاتی نیز بهره

یابد  ( به سهامداران تخصیص میtax creditتوسط شرکت، با تخفیف مالیاتی )

 doubleشود(. درواقع در این سیستم از پرداخت مالیات مضاعف ) )منتسب می

taxationشود. ( جلوگیری می 

8. Balachandran 

http://www.emeraldinsight.com/author/Al-Najjar%2C+Basil
http://www.emeraldinsight.com/author/Kilincarslan%2C+Erhan
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119917300676
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 اس تدلال  چن ین  و کنند می مخابره بازار به سود پرداخت
 ممك ن  نه ادی  س هامداران  و تقس یمی  سود که کنند می
 ش  وند. قلم  داد ج  ایگزین رس  انی پی  ام ابزاره  ای اس  ت
 از اس تفاده  به نیاز است ممكن بزر  سهامداران حضور
 مناس  ب عملك  رد از پی  امی نق  ش در را تقس  یمی س  ود
 در اس ت  ممك ن  سهامداران این خود زیرا دهد؛ کاهش
 نه ادی  مالك ان  حض ور  کنن د.  عم ل  معتبرت ر  پی ام  نقش
 ه  ای هزین  ه ک  ه کن  د مخ  ابره ب  ازار ب  ه اس  ت ممك  ن
 از گ  روه ای  ن نظ  ارتی ه  ای فعالی  ت دلی  ل ب  ه نماین  دگی
، اعتم  ادی و همك  اران) اس  ت یافت  ه ک  اهش س  هامدارن
 زمین ه  ای ن  در ش ده  انج ام  ه ای  پژوهش ازجمله .(8939
 و رجب  ی (،8934) احم  دیان و آق  ایی از: ان  د عب  ارت
 (.8932) عبداللهی و مشایخ و (8934) همكاران
 زا درون یا وابسته متغیر یک ای، معادله تک های الگو

(Y) توض یحی  متغی ر  چن د  یا یک و (X)  در ک ه  دارن د 
 یك ی  دیگ ر  ازطرف است. Y به X از علیت جهت آنها،
 متغیره ای  ک ه  است این کلاسیک الگوی مفروضات از

 اس ت  ممك ن  ک ه  است بدیهی هستند. زا برون توضیحی
 ت ابعی  زا، درون متغی ر  یک و نباشد برقرار شرایطی چنین
 معرف ی  ب ه  نی ز  خ ود  ک ه  باش د  دیگر زای درون متغیر از

 ی  ک ج  ای ب  ه ترتی  ب ب  دین دارد. نی  از دیگ  ری معادل  ۀ
 هس تیم  رو روب ه  معادلات( )سیستم معادله چند با معادله،
 OLS روش ه ای  ف ر   نق    موج ب  وضعیت این که
 (.8934)سوری،  شود می
 مالكی ت،  متغی ر  است شده فر  مطالعات، بیشتر در
 زا ب رون  ص ورت  به 8مالكیت ساختارهای اما زاست؛ برون
 درع و ،  ش وند.  نم ی  تعیین 4تصادفی صورت به یا ارائه

 س  ازوکارهای نتیج  ۀ منزل  ۀ ب  ه مالكی  ت س  اختارهای
 تقس یم  ه ای  سیاست از که شوند می تعیین ،9خودانتخابی
 کردن د  بی ان  (8319) 2لن و دمستز گیرند. می تأثیر سود،
 س هامداران،  توس ط  مالكی ت  ب ه  مربوط های انتخا  که

 ان   د. ارزش حداکثرس   ازی رفت   ار زائ   ی درون نت   ای 

                                                           
1. ownership patterns 
2. randomly 

3. self-selection mechanisms 
4. Demsetz & Lehn 

 مش  تر   خطره  ای  (4222) همك  اران  و 9هیملب  ر  
 و مالكی   ت متغیره   ای زائ   ی درون ن   دادن تش   خیص
 ک ه  ش رایطی  در کردن د.  تش ریح  را ترازنام ه  های نسبت
 دچار OLS های زن تخمین باشد، 3زا درون مالكیت متغیر
 هم بر مالكیت متغیر و تقسیمی سود شد. خواهند تورش
 ب  ا م  رتبط ه  ای پ  ژوهش بیش  تر در دارن  د. دوطرف  ه اث  ر

 مالكی ت،  متغی ر  که شود نمی توجه مسلله این به مالكیت
 از بعض  ی و زاس ت  درون و ش ود  نم  ی انتخ ا   تص ادفی 
 ش رکت،  س ود  تقس یم  ه ای  سیاس ت  ب ه  توجه با مالكان
 ت ورش  س بب  اس ت  ممكن بنابراین شوند؛ می آن جذ 
، 7)دس ای و ج ین   ش وند  رگرس یون  ض رایب  تخمین در
 دربارۀ شده انجام های پژوهش برخی به ادامه در .(4288
 شود: می اشاره مالكیت زائی درون

 مالكی  ت دادن  د نش  ان (4284) همك  اران و 1ک  رین
 بیش تر  بازخری د  و بیش تر  سود پرداخت سبب بالا، نهادی
 پ  ژوهش، ای  ن در ش  ود. م  ی ش  رکت توس  ط س  هام
 کنت رل  مالكی ت  و ش رکت  های سیاست میان زائی درون
 مس لله  ای ن  دادن نش ان  ازطری ق  کنت رل  ای ن  اس ت؛  شده
 ه ا،  مؤسس ه  توسط تصادفی مالكیت که است شده انجام
 (4289) 3تانات اوی  ش ود.  م ی  بیش تر  سود پرداخت سبب
 را س ود  تقس یم  سیاس ت  و مالكی ت  س اختار  ب ین  ارتباط
 نظی ر  ب القوه  زای درون متغیره ای  او است. کرده بررسی
 شخص ی  مالكی ت  و (DINDV) ب ومی  شخصی مالكیت
 ب ا  داری معن ی  ارتب اط  نظ ر  به که را (FINDV) خارجی
 اس ت.  ک رده  آزم ون  مرحله دو در دارد، سود پرداخت
 از OLS ش   دۀ خلاص  ه  ه   ای رگرس  یون  ش   كل ابت  دا 

DINDV و FINDV یعنی زا برون متغیرهای تمام بر را( 
 عم  ر اس  م ب  ا اب  زاری متغی  ر ی  ک و کنت  رل( متغیره  ای
 از توبی  ت ه  ای رگرس  یون س   س زد؛ تخم  ین ش  رکت،

DPR بالقوه زای درون متغیرهای زا، برون متغیرهای بر را 
 تخم ین  از ناشی ماندۀ باقی های جمله و ذکرشده شرح به

                                                           
5. Himmelberg 
6. endogenous 

7 Desai & Jin 
8. Crane 

9. Thanatawee 
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 زد. تخم  ین اول مرحل  ۀ در OLS ش  دۀ خلاص  ه ش  كل
 ب  ر مالكی  ت تمرک  ز نق  ش (4288) 8نگ  وین و ه  ارادا
 بررس  ی را ژاپن  ی ه  ای ش  رکت س  ود تقس  یم سیاس  ت
 از اس  تفاده ب  ا را مالكی  ت زائ  ی درون ابت  دا ان  د. ک  رده
 متوس ط  مالكی ت  تمرک ز  و شرکت عمر مانند ابزارهایی
 مربع ات  ح داقل  و تیم ار  اث ر  ه ای  رگرسیون در صنعت
 تمرک ز  ده د  می نشان نتای  کردند. کنترل ای، دومرحله
 .اس  ت کمت  ر تقس  یمی س  ودهای ب  ا م  رتبط مالكی  ت
 در پراکندگی و اندازه خود رسالۀ در (4284) 4کلِار 
 س  اختار ب  ر آن ت  أثیر و چش  مگیر مالكی  ت دارن  دگان
 زائ ی  درون ارتب اط  نی ز  و س ود  تقسیم سیاست و سرمایه
 س ود  و ب دهی  س طح  و اص لی  مالكان توسط کنترل بین

 مش كل  اس ت  معتق د  او اس ت.  کرده بررسی را تقسیمی
 مالكی ت،  س اختار  درزمینۀ ای مطالعه هر با مرتبط اساسی
 ک  ه ک  رد ف  ر  ت  وان نم  ی یعن  ی اس  ت؛ زائ  ی درون

 تص ادفی،  ص ورت  ب ه  چش مگیر،  مالكی ت  ب ا  سهامداران
 احتم الاا  آنه ا  بلك ه  کنند؛ می خریداری را شرکت سهام
 الگوی از او شوند. می تعیین اقتصادی فاکتورهای توسط

GMM را پوی ا  زائ ی  درون بیشتر که است کرده استفاده 
 اث ر  (4289) همك ارانش  و 9برمبرگ ر  کن د.  م ی  تصحیح
 ه  ای ش  رکت س  ود تقس  یم سیاس  ت ب  ر ق  انونی انگی  زۀ
 از بع  د ان  د. ک  رده مطالع ه  را ب  رق خ  دمات دهن  دۀ ارائ ه 
 دهندۀ نشان نتای  ،GMM زن تخمین با زائی درون کنترل
 ق انونی،  ه ای  انگیزه به توجه با ها شرکت این که بود این

 دیگ ر،  ه ای  ش رکت  ب ه  نسبت را شان تقسیمی سودهای
 کنند. می هموار کمتر

 اص لی  س ؤال  ب الا،  در شده مطرح مباحث به توجه با
 س  اختار آی  ا اینك  ه از اس  ت عب  ارت حاض  ر پ  ژوهش
 ب دین  است. مؤثر سود تقسیم سیاست بر بیرونی مالكیت
 اند: شده تدوین زیر های فرضیه منظور
 تقس یم  سیاس ت  و متمرکز نهادی مالكیت بین -الف
 دارد. وجود زا برون رابطۀ سود

                                                           
1. Harada & Nguyen  
2. Clarke 
3. Bremberger 

 تقس یم  سیاس ت  و متمرک ز  شرکتی مالكیت بین - 
 دارد. وجود زا برون رابطۀ سود
 تقس یم  سیاس ت  و متمرک ز  نه ادی  مالكی ت  بین -ج
 دارد. وجود زا درون رابطۀ سود
 تقس یم  سیاس ت  و متمرک ز  ش رکتی  مالكیت بین -د
 دارد. وجود زا درون رابطۀ سود

 
 پژوهش روش
 ه ای  ش رکت  هم ۀ  حاض ر،  پ ژوهش  آم اری  جامعۀ
 س ال  که است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 ه ای  س ال  ط ی  باش د،  اسفندماه پایان به منتهی آنها مالی
 ج ز   باشد، نداده مالی سال تغییر و فعالیت تغییر مذکور
 م  الی، گ  ری واس  طه گ  ذاری، س  رمایه ه  ای ش  رکت
 ازی  موردن اطلاع ات  و نباش د  لیزینگ و بانک هلدینگ،

 ط ور   هب   ش رکت  آن درب ارۀ  ش ده  یبررس   ۀدور طول در
 ه ای  سال پژوهش زمانی قلمرو .باشد داشته وجود کامل
 متغیره  ای ب  ه مرب  وط ه  ای داده اس  ت. 8932 ت  ا 8914
 ش  دۀ حسابرس  ی م  الی ه  ای ص  ورت از ش  ده، مطالع  ه
 ب ا  و ته ران  به ادار  اوراق ب ورس  در فع ال  ه ای  شرکت
 در و ن وین  آورد ره و تدبیرپرداز افزارهای نرم از استفاده
 شده گردآوری بورس، با مرتبط های سایت و  مواردی
 - س ال  4212 از متشكل های مشاهده تعداد س س است؛
 ش ده  وتحلی ل  تجزیه و بررسی سال، 89 طول در شرکت
 ،OLS روش س ه  از ه ا  داده وتحلی ل  تجزی ه  ب رای  است.

GMM و PSM اف  زار ن  رم و R ه  م ب  ا نت  ای  و اس  تفاده 
 ب ر  مالكی ت  متغی ر  اث ر  منظ ور  ب دین  است. شده مقایسه
 ب ا  و زا ب رون  ص ورت  ب ه  ب ار  ی ک  سود، تقسیم مشی خط
 ب ا  و زا درون ص ورت  ب ه  مرتب ه  ی ک  و ،OLS زن تخمین
 برای است. شده زده تخمین PSM و GMM های روش
 تیم ار  س ود،  تقس یم  بالای درصد ،PSM فن سازی پیاده
 س ود،  تقس یم  پ ایین  درص د  و اس ت  شده گرفته نظر در
 پس PSM در است. شده تعریف مقایسه یا کنترل گروه
 ه ای  تخم ین  نت ای   ابت دا  لاجیت، الگوی کارگیری به از

 ه  ر ب  رای را تیم  ار از ای ش  ده بین  ی پ  یش احتم  ال الگ  و،
 گ  رایش نم  رۀ آن ب  ه ک  ه آورد م  ی  ف  راهم ش  رکت
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 س  ود، تقس  یم و نم  ره ای  ن ب  ه توج  ه ب  ا گوین  د. م  ی
 س   س ش  دند؛  تقس  یم دس  ته دو ب  ه نمون  ه ه  ای ش  رکت
 نم رۀ  از استفاده با بالا، سود تقسیم درصد با های شرکت
 ک ه  ای گونه به شدند؛ مرتب تصادفی صورت به گرایش
 س ایر  با داشت، بالا سود تقسیم درصد که شرکتی اولین
 از پ س  شد. متناظر نداشتند، را درصد این که ها شرکت
 و ش د  گذاش ته  کن ار  ش ده،  متناظرس ازی  نمون ۀ  این آن،
 درص د  ک ه  ه ایی   ش رکت  هم ۀ  ب رای  فرایند این دوباره
 اس تفاده  ب ا  درنهای ت  شد. تكرار داشتند، بالا سود تقسیم
 ب ر  زا درون مالكیت آثار شده، سازی همسان نمونۀ این از

 ،PSM روش درواقع شد. مقایسه سود تقسیم مشی خطی
 کرد. مهیا را تصادفی آزمایش شرایط
 الگ وی  پ ژوهش،  شدۀ طراحی های فرضیه به توجه با
 شود: می تدوین زیر

DPRi,t = α1 + α2INSi,t+ α3CORPi,t + 

α4Controli,t + εi,t  

(8)  

 در تقس یمی  س ود  نس بت  معادل ،DPRi,t آن در که

 ک ه   ص ورتی  )در اس ت  مج ازی  متغی ر  و م وردنظر  سال

 غیر در و یک برابر شود، توزیع درصد 82 از بیشتر سود

 مع   ادل ،INSi,t (.8اس   ت ص   فر براب   ر ص   ورت  ای   ن

 پ ژوهش  مس تقل  متغی ر  و متمرکز نهادی گذاران سرمایه

 ش ده  نگه داری  سهام درصد برابر نهادی، مالكیت است.

 بیم   ه، ه   ای ش   رکت دولت   ی، ه   ای ش   رکت توس   ط

 اس ت  دول ت  اج زای  دیگر و ها بانک مالی، های مؤسسه

 مع   ادل ،CORPi,t (.8913)س   تایش و ک   اظم ن   ژاد،  

 پ ژوهش  مس تقل  متغیر و متمرکز شرکتی گذاران سرمایه

 شده نگهداری سهام درصد برابر شرکتی، مالكیت است.

 س رمایۀ  س هام  ک ل  از س هامی  ه ای  شرکت سایر توسط

 ج ز  ب ه  س هامی،  های شرکت انواع شامل و است شرکت

                                                           
 درصد از 82کم  اند دست ها موظف تجارت در ایران، شرکتبا توجه به قانون . 8

نظرگیری نسبت سود تقسیمی در این در سود خود را در هر سال توزیع کنند. 

 پژوهش، براساس قاعدۀ سرانگشتی است.

 اس  ت خ  ارجی م  الی نهاده  ای و دولت  ی ه  ای ش  رکت

 دهن دۀ  نش ان  ،Controli,t(. 8913)ستایش و کاظم نژاد، 

 ان د  عب ارت  متغیرها این است؛ پژوهش کنترلی متغیرهای

 )لگ اریتم  ش رکت  ان دازۀ  انباش ته،  سود خالص، سود از:

 تقس یم  ها بدهی )جمع مالی اهرم ها(،  دارائی جمع طبیعی

 ب ر  تقس یم  عملیاتی )سود سودآوری ها(، دارائی جمع بر

 س ال  برحس ب  س ود  توزی ع  )سال زمان ها(، دارائی جمع

 دورۀ در چنانچ ه  و است مجازی متغیر که رونق و رکود

 ه ا  ص نعت  بازده میانگین سال، هر در پژوهش، موردنظر

 تلق ی  رون ق  دورۀ باش د،  بیش تر  تورم میزان از بورس در

 ج  ز  )ش  رکت ص  نعت ن  وع (،ب  العكس و ش  ود  م  ی

 مج ازی  متغی ر  ک ه  است بازده کم و پربازده های صنعت

 در تغیی  ر س  الانۀ )درص  د رش  د ه  ای فرص  ت و اس  ت(

 فروش(.

 و مش  ایخ ه  ای پ  ژوهش مانن  د پ  ژوهش ای  ن در

 ب  رای (،4289) احم  دیان و آق  ایی و (4284) عب  داللهی

 ش  ده اس  تفاده %9 از ب  یش مالكی  ت از مالكی  ت، تمرک ز 

 ،(4284) ک  لار  پ  ژوهش براس  اس همچن  ین اس  ت؛

 کم دست که اند اشخاصی ،4چشمگیر مالكیت دارندگان

 براس اس  و باش ند  داش ته  را رأی دارای س هام  کل از 9%

 مالك  ان (،4289) همك  اران و 9جون  گ دی پ  ژوهش

 %9 ب الای  آنه ا  مالكی ت  درص د  ک ه  ان د  افرادی ،2غالب

 است.

 

 ها یافته

 ش ده  آوری جم ع  ه ای  داده ابتدا ها، داده تحلیل برای

 ب ه  س ازی  مرت ب  از پ س  و ش د  وارد اکس ل  افزار نرم در

 بخش دو در ها داده تحلیل شد. منتقل R آماری افزار نرم

 کم ی  متغیره ای  بین توصیفی، آمار بخش در شد. انجام

                                                           
2. Substantial holders 

3. De jong 

4. Dominant owners 
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 کل ی،  ص ورت  به هم و سالانه صورت به هم شده بررسی

 دارد را اس تاندارد  انح راف  بیش ترین  خالص، سود متغیر

 س ود  ح داقل  و حداکثر مقادیر میان زیاد فاصلۀ این، که

 ه ای  فرص ت  متغی ر  همچن ین  ده د؛  م ی  نش ان  را خالص

 بن  ابراین دارد؛ را کش  یدگی و چ  ولگی بیش  ترین رش  د،

 ب ه  توج ه  ب ا  نیس ت.  نرم ال  توزیع مانند اه همشاهد توزیع

 اس ت،  8 و -8 می ان  متغیره ا  بیشتر دربارۀ چولگی اینكه

 در اس ت.  قرین ه  به نزدیک یا قرینه متغیرها، بیشتر توزیع

 رون ق  دورۀ ده د  می نشان شواهد کیفی، متغیرهای زمینۀ

 98 از ب  یش پرب  ازده ه  ای ص  نعت و درص  د 33 از ب  یش

 متغیره  ای و اس  ت داده اختص  ا  خ  ود ب  ه را درص  د

 س ود  تقس یم  درص د  و نهادی مالكیت شرکتی، مالكیت

 تحلیل برای دارند. را %79 و %71 %،93 فراوانی ترتیب به

 متغی ر  زائ ی  درون ابت دا  استنباطی، آمار بخش در آماری

 زی ر  روش س ه  ب ه  ه ا  داده س  س  ش د؛  بررس ی  مالكیت

 ت ابلویی  و تلفیق ی  ه ای  داده .8 ش دند:  تحلی ل  و برازش

 )برای PSM 9. GMM .4 دوم( و اول های فرضیه )برای

 الگ وی  ابت دا  روش ه ر  در چه ارم(.  و س وم  های فرضیه

 ت ابلویی  لجس تیک  الگوی و تلفیقی لجستیک رگرسیون

 AIC آکائی  ک معی  ار از اس  تفاده ب  ا و ش  د داده ب  رازش

 باش  د، داش  ته کمت  ری AIC ک  ه الگ  ویی ش  د. مقایس  ه

 داده ب رازش  نه ایی،  الگ وی  منزل ۀ  ب ه  و اس ت  تر مناسب

 معن  اداری بررس ی  ب رای  ش ده  گ  زارش نت ای   ش ود.  م ی 

 ش ود.  م ی  حاص ل  ش ده،  انتخا  نهایی الگوی از متغیرها

 روش دو از اس  تفاده ب  ا آم  ده دس  ت ب  ه نت  ای  ادام  ه در

 و ش  ده س  ازی همس  ان ه  ای داده و معم  ولی ه  ای داده

 8(GLM) لجستیک رگرسیون الگوی روش دو براساس

 ب  ا 4(PGLM) ت  ابلویی لجس  تیک رگرس  یون الگ  وی و

 باش د،  کیف ی  پاس خ  متغی ر  وقتی شدند. مقایسه یكدیگر

 متغیر وسیلۀ به بتواند و باشد داشته را ممكن نتیجۀ دو تنها

                                                           
1. Generalized Linear Model 

2. Panel Generalized Linear Model 

 داده نش ان  ی ک  و ص فر  های ارزش با دووجهی شاخص

 پاس خ  متغی ر  ب ا  رگرس یونی  ی الگ و  حالت، این به شود،

 هم  ۀ (.4229، 9)ک  اتنر و ناش  یم گوین  د م  ی دووجه  ی

 ه  ای الگ  و غیرخط  ی(، و )خط  ی رگرس  یونی الگوه  ای

 خط ی  رگرسیون شامل و شود می تلقی یافته تعمیم خطی

 غیرخط ی،  نم ایی  رگرس یونی  ه ای  الگو و نرمال خطای

 (.4229)ک  اتنر و ناش  یم،   اس  ت  پواس  ن و لجس  تیک

  لجس تیک  ص ورت  ب ه  ک ه  یافت ه  تعم یم  خط ی  ه ای  الگو

  :(4289، 2)آگرستی است زیر شكل به است،
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i
j ij
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µ β χ
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= − 
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 کیف   ی ن   وع از وابس   ته متغی   ر پ   ژوهش، ای   ن در

 و دارد ای دوجمل ه  گسس تۀ  توزی ع  ک ه  است دوسطحی

 رگرس یون  کلاس یک  مفروض ات  بنابراین نیست؛ نرمال

 ب ا  متغیرها نهایی معناداری بررسی نیست. بررسی نیازمند

 گیرد. می صورت منتخب الگوی به توجه
 

 ازطریق زائی درون آزمون نتایج (1) جدول

 هاسمن - وو آزمون

آمارۀ  متغیر
 آزمون

سطح 
 داري معنی

 نتیجه

مالكیت 
نهادی 
متمرکز 
(INS) 

تأیید  222/2 29/817
 زائی درون

مالكیت 
شرکتی 
متمرکز 

(CORP) 

تأیید  222/2 382/839
 زائی درون

 

 دو ه ر  ش ود،  م ی  دی ده  8 ج دول  در ک ه  طور  همان

 ش  رکتی مالكی  ت و متمرک  ز نه  ادی مالكی  ت متغی  ر

                                                           
3 Kutner & Nachtsheim 

4 Agresti 
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 زاست. درون و دارد %9 از کمت    ر داری معن    ی س    طح متمرک    ز،

 سازي همسان از قبل - (GLM) تلفیقی لجستیک روش به الگو برازش نتایج (2) جدول

  ضریب استاندارد انحراف t آزمون ۀآمار داري معنی سطح معناداري

 
 مبدأ از عر  4333/2 319/2 922/2 3824/2

 نهادی مالكیت 279/2 898/2 199/4 2229/2 **

 شرکتی مالكیت -4938/2 8833/2 -83/4 2927/2 *

 
 خالص سود -83421/2 91921/2 -214/2 3433/2

 انباشته سود 239/2 321/2 934/7 >228/2 ***

 
 شرکت اندازۀ -28288/2 22839/2 -993/2 7939/2

 مالی اهرم 1431/2 283/2 339/8 2238/2 *

 سودآوری 992/8 3818/2 982/4 2883/2 *

 رشد های فرصت -9284/2 8421/2 -823/2 >228/2 ***

 صنعت -2379/2 8823/2 -482/2 >228/2 ***

 
 زمان 23981/2 8873/2 993/2 934/2

 

 در س  اده رگرس  یون ه  ای داده روش از اس  تفاده ب  ا

 نه  ادی گ  ذاران س  رمایه مس  تقل متغیره  ای ،4 ج  دول

 متمرک  ز ش  رکتی گ  ذاران س  رمایه و (INS) متمرک  ز

(CORP) ت أثیر  س ود،  تقس یم  سیاس ت  وابس تۀ  متغی ر  بر 

 معن  اداری س  طح اینك  ه ب  ه توج  ه ب  ا دارد. معن  اداری

 زای  ب  رون رابط  ۀ اس  ت، %9 از کمت  ر مس  تقل متغیره  ای

 الگ وی  براس اس  س ود  تقس یم  مشی خط با مالكیت متغیر

 شود. می تأیید تلفیقی

 

 سازي همسان از قبل - (PGLM) تابلویی روش به الگو برازش نتایج (3) جدول

 ضریب استاندارد انحراف t آزمون آمارۀ داري معنی سطح معناداري
 

 
 مبدأ از عر  -3834/2 3374/2 -971/8 83147/2

 نهادی مالكیت 9973/2 8947/2 923/4 2823/2 *

 شرکتی مالكیت 4313/2 8427/2 -442/4 24389/2 *

 
 خالص سود -4821/2 91921/2 -929/2 91329/2

 انباشته سود 213/2 3998/2 231/7 >228/2 ***

 
 شرکت اندازۀ 24737/2 22927/2 382/2 99349/2

 
 مالی اهرم 7772/2 2443/2 193/8 23919/2

 سودآوری 993/8 3998/2 218/4 2972/2 *

 رشد های فرصت -9833/2 8449/2 -49/2 >228/2 ***

 صنعت -2334/2 8893/2 -843/2 >228/2 ***

 زمان 1393/2 4738/2 421/9 22892/2 **
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 اس تفاده  با الگو برازش در ،9 جدول نتای  به توجه با

 ه        ای داده در ت       ابلویی  رگرس       یون  روش از
 گ ذاران  س رمایه  مس تقل  متغیرهای نیز نشده سازی همسان

 متمرکز شرکتی گذاران سرمایه و (INS) متمرکز نهادی

(CORP) ت أثیر  س ود،  تقس یم  سیاس ت  وابس تۀ  متغی ر  بر 
 دارد. معنادار

 

 نشده سازي همسان هاي داده در تابلویی روش و تلفیقی لجستیک روش مقایسۀ (4) جدول

 الگو نام آکائیک معیار

 تلفیقی لجستیک الگوی 9/4271

 تابلویی لجستیک الگوی 4/4233

 
 درنظرگ رفتن  ب ا  ک ه  ش ود  م ی  ملاحظه 2 جدول در

 رگرس یون  الگ وی  ب ا  آکائیک معیار معمولی، های داده
 الگ  وی بن ابراین  اس ت؛  OLS الگ وی  از کمت ر  ت ابلویی 

 رابط ۀ  مالكی ت،  متغی ر  اینك ه  نتیج ه  اس ت.  ت ری  مناسب
 در دارد. س ود  تقس یم  مش ی  خ ط  با داری معنی زای برون

 ب رازش  برای شده سازی همسان های داده از PSM روش

 ب ه  توجه با شود. می استفاده موردنظر رگرسیونی الگوی

 ،PSM روش از اس تفاده  ب ا  ابت دا  ها، داده تابلویی ماهیت
 ای ن  از اس تفاده  ب ا  س  س  ش ود؛  می سازی  همسان ها داده

 نت ای   ش ود.  م ی  داده ب رازش  رگرس یون  الگ وی  ها داده
 است: زیر صورت به آمده دست به

 

 PSM روش به سازي همسان از بعد - (GLM) تلفیقی لجستیک روش به الگو برازش نتایج (5) جدول

 ضریب استاندارد انحراف t آزمون آمارۀ داري  معنی سطح معناداري
 

 مبدأ از عر  -449/9 879/8 -293/2 >228/2 ***

 نهادی مالكیت 429/4 9721/2 112/9 >228/2 ***

 شرکتی مالكیت -1413/2 4231/2 -227/2 >228/2 ***

 
 خالص سود -84827/2 77121/2 -939/8 88733/2

 انباشته سود 1/89 298/8 323/3 >228/2 ***

 
 شرکت اندازۀ -29324/2 27223/2 -942/2 3224/2

 مالی اهرم 43/4 178/2 939/4 22327/2 **

 سودآوری 879/3 3173/2 423/3 >228/2 ***

 رشد های فرصت -928/4 9142/2 -928/3 >228/2 ***

 صنعت -731/8 4499/2 -387/7 >228/2 ***

 زمان 3833/2 4837/2 193/4 22249/2 **

 

 شده سازی همسان های داده از استفاده با 9 جدول در

 اث ر  ش ده،  ب رازش  تلفیقی لجستیک رگرسیون الگوی در

 (INS) متمرک ز  نه ادی  گذاران سرمایه مستقل متغیرهای

 متغی ر  ب ر  (CORP) متمرک ز  ش رکتی  گ ذاران  سرمایه و

 3 ج دول  در اس ت.  معن ادار  سود، تقسیم سیاست وابستۀ

 روش ب ه  س ود  تقس یم  سیاس ت  بر مالكیت متغیرهای اثر

 است. تابلویی
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 سازي همسان از پس - (PGLM) تابلویی لجستیک روش به الگو برازش نتایج (6) جدول

 ضریب استاندارد انحراف t آزمون آمارۀ داري معنی سطح معناداري
 

 مبدأ از عر  -333/3 939/8 -427/3 >228/2 ***

 نهادی مالكیت 479/4 9334/2 728/9 >228/2 ***

 شرکتی مالكیت -3838/2 4874/2 -499/2 >228/2 ***

 
 خالص سور -8927/2 17921/2 -727/8 217798/2

 انباشته سود 82/83 334/8 929/3 >228/2 ***

 
 شرکت اندازۀ 8997/2 213/2 747/8 212423/2

 مالی اهرم 73/4 3842/2 291/9 224441/2 **

 سودآوری 238/9 233/8 823/9 >228/2 ***

 رشد های فرصت -39/4 229/2 -919/3 >228/2 ***

 صنعت -338/8 49497/2 -874/7 >228/2 ***

 زمان 722/4 9799/2 717/2 >228/2 ***

 
 مط  ابق ت  ابلویی لجس  تیک رگرس  یون الگ  وی در

 مس تقل  متغیره ای  ک ه  ش ود  م ی  ملاحظ ه  نیز 3 جدول

 گذاران سرمایه و (INS) متمرکز نهادی گذاران سرمایه

 سیاس  ت وابس  تۀ متغی  ر ب  ر (CORP) متمرک  ز ش  رکتی

 ب ه  توج ه  ب ا  اینك ه  نتیجه دارد. معنادار اثر سود، تقسیم

 رابط ۀ  مالكی ت،  متغی ر  ،8 ج دول  در زائ ی  درون تأیید

 در دارد. سود تقسیم مشی خط با داری معنی زائی درون

 ب ین  از انتخ ا   برای ای مقایسه 7 جدول براساس ادامه

 ت  ابلویی و تلفیق  ی لجس  تیک رگرس  یون ه  ای روش

 است. گرفته صورت

 
 شده سازي همسان هاي داده در تابلویی لجستیک روش و تلفیقی لجستیک رگرسیون مقایسۀ (7) جدول

 الگو نام آکائیک معیار

 (GLM) تلفیقی لجستیک الگوی 22/379
 (PGLM) تابلویی لجستیک الگوی 72/391

 

 دو مقایس ۀ  ب ا  ش ده  س ازی  همس ان  های داده دربارۀ

 در ت  ابلویی رگرس  یون و تلفیق  ی رگرس  یون الگ  وی

 ب رای  آکائی ک  معی ار  ک ه  ش ود  م ی  ملاحظه 7 جدول

 الگ و  ای ن  بن ابراین،  اس ت؛  ب وده  کمتر تابلویی الگوی

 حال ت  2 ب ین  کل ی  ط ور   ب ه  ادام ه  در اس ت.  تر مناسب

 الگ و  بهت رین  و اس ت  گرفت ه  ص ورت  مقایس ه  برده نام

 است. شده تحلیل و تعیین برازش برای

 

 شده سازي همسان و معمولی هاي داده از استفاده با برازش نتایج مقایسۀ (8) جدول

 آکائیک معیار
 الگو نام

 شده سازي همسان هاي داده معمولی هاي داده

 (GLM) تلفیقی لجستیک الگوی 22/379 9/4271
 (PGLM) تابلویی لجستیک الگوی 72/391 4/4233
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 آکائی ک  معی ار  ک ه  ش ود  می ملاحظه 1 جدول طبق

 ه ای  داده ب ه  نس بت  ش ده  س ازی  همس ان  ه ای  داده برای

 ش ود  م ی  گرفته نتیجه بنابراین است؛ کمتر بسیار معمولی

 نق ش  ها، داده سازی همسان و PSM روش از استفاده که

 دارد؛ ش  ده داده ب  رازش رگرس  یون بهب  ود در بس  زایی

 لجس   تیک رگرس   یون روش دو مقایس   ۀ در همچن   ین

 ب  ه توج  ه ب  ا ت  ابلویی لجس  تیک رگرس  یون و تلفیق  ی

 الگ و،  ای ن  ت ابلویی،  روش در آکائیک معیار کمتربودن

 ش ود؛  م ی  گرفت ه  نظ ر  در ب رازش  ب رای  منتخب الگوی

 ب ا  داری معن ی  زائ ی  درون رابط ۀ  مالكیت، متغیر بنابراین

 دارد. سود تقسیم مشی خط

 ب  ین از منتخ  ب الگ  وی نه  ایی نت  ای  3 ج  دول در

 ب  رای ت  ابلویی الگ  وی براس  اس ذکرش  ده، ه  ای الگ  و

 ج دول  ای ن  براس اس  اس ت.  شده بیان همسان، های داده

 ب  ه مرب  وط داری معن  ی س  طح ک  ه ش  ود م  ی ملاحظ  ه

 و (INS) متمرک  ز نه  ادی مالكی  ت مس  تقل متغیره  ای

 ب وده  29/2 از (کمت ر CORP) متمرک ز  شرکتی مالكیت

 وابس تۀ  متغیر بر معناداری اثر متغیر دو این بنابراین است؛

 علام ت  ب ه  توج ه  ب ا  همچنین دارد؛ سود تقسیم سیاست

 و متمرک ز  نه ادی  مالكی ت  درب ارۀ  برآوردش ده  ضریب

 نه  ادی مالكی  ت متمرکزب  ودن ض  ریب، ب  ودن مثب  ت

(INS=1) 8 س  مت ب  ه وابس  ته متغی  ر گ  رایش س  بب 

 ب ا  ده د  م ی  نش ان  موضوع این دیگر  عبارت  به شود؛ می

 س ال  در تقس یمی  س ود  نس بت  متمرک ز،  نهادی مالكیت

 ش رکتی  مالكی ت  درب ارۀ  ام ا  اس ت؛  درص د  82 از بیش

 برآوردش ده  ض ریب  ک ه  آنج ا  از (CORP=1) متمرکز

 گ رایش  س بب  ش رکتی  مالكی ت  در تمرکز است، منفی

 دیگ ر  بی ان  ب ه  و اس ت  ش ده  ص فر  سمت به وابسته متغیر

 از کمت ر  س ال  در تقس یمی  س ود  نسبت است شده سبب

 ب رای  آکائی ک  معی ار  اینك ه  به توجه با شود. درصد 82

 های داده الگوی است، کمتر شده سازی همسان های داده

 ک   ه الگ   ویی بن   ابراین دارد؛ بیش   تری دق   ت همس   ان

 را آن ک ه  الگویی به نسبت کند، می لحا  را زائی درون

 همچن ین  است؛ تر مند قدرت مراتب به گیرد، نمی نظر در

 مبح   ث همس   ان، ه  ای  داده الگ   وی در ک   ه  آنج  ا  از

 ب ین  بای د  زا درون  رابط ۀ  اس ت،  ش ده  لح ا   زائی درون

 هم ان  و ش ود  گرفته نظر در مالكیت و سود تقسیم متغیر

 در رگرس یون  ش یب  پیداس ت،  ج دول  نتای  از که طور 

 ه   ای داده ب   ه نس   بت ش  ده  س   ازی همس   ان ه  ای  داده

 است. داشته چشمگیری افزایش نشده سازی همسان

 

 متغیرها اثر بررسی و الگو برازش نهایی نتایج (9) جدول

 ضریب استاندارد انحراف t آزمون آمارۀ داري معنی سطح
 

 مبدأ از عر  -333/3 939/8 -427/3 >228/2

 نهادی مالكیت 479/4 9334/2 728/9 >228/2

 شرکتی مالكیت -3834/2 4874/2 -499/2 >228/2

 خالص دسو -8927/8 17921/2 -727/8 217798/2

 انباشته سود 82/83 334/8 929/3 >228/2

 شرکت اندازۀ 8997/2 213/2 747/8 214423/2

 مالی اهرم 73/4 3842/2 291/9 224441/2

 سودآوری 238/9 233/8 823/9 >228/2

 رشد های فرصت -39/4 229/2 -919/3 >228/2

 صنعت -338/8 4997/2 -874/7 >228/2

 زمان -722/4 9799/2 717/2 >28/2
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 نی  ز ش  ده مطالع  ه کنترل  ی متغیره  ای ب  ا ارتب  اط در

 و خ الص  س ود  متغیره ای  تنها دهد می نشان ها مشاهده

 ندارد سود تقسیم سیاست بر معنادار اثر شرکت، اندازۀ

 متغی ر  ب ر  معن اداری  اث ر  نی ز  کنترل ی  متغیرهای سایر و

 گذارد. می وابسته

 

 GMM روش در متغیرها اثر بررسی و الگو برازش نتایج (11) جدول

 ضریب استاندارد انحراف t آزمون آمارۀ داري معنی سطح
 مبدأ از عر  93398/2 84289/2 1223/2 >228/2 

 نهادی مالكیت 277233/2 298922/2 2913/4 289393/2

 شرکتی مالكیت -22472/2 24939/2 -1217/8 272231/2

 خالص دسو -33482/2 993423/2 -84177/2 13792/2

 انباشته سود 71339/2 88181/2 3939/3 >228/2

 شرکت اندازۀ -2299/2 221727/2 -32993/2 9221/2

 مالی اهرم 87197/2 213982/2 3323/8 223299/2

 سودآوری 84949/2 82833/2 4844/8 44929/2

 رشد های فرصت -28821/2 229291/2 -4243/9 228934/2

 صنعت -21919/2 281822/2 -3923/2 >228/2

 زمان 223998/2 242339/2 2983/2 39892/2

 

 اث ر  بررس ی  و الگ و  ب رازش  نه ایی  نتای  82 جدول

 ط ور  هم ان  ده د.  م ی  نشان را GMM روش در متغیرها

 داری معن ی  س طح  ش ود،  م ی  ملاحظه جدول این در که

 از کمت ر  (INS) نه ادی  مالكی ت  مستقل متغیر به مربوط

 سیاس ت  ب ر  معن ادار  اثر و است بوده 29/2 خطای سطح

 ش رکتی  مالكی ت  درب ارۀ  ام ا  اس ت؛  داش ته  س ود  تقسیم

(CORP) ب وده  29/2 از ب یش  حاص ل  داری معنی سطح 

 ب ا  ن دارد.  وابس ته  متغی ر  ب ر  معن اداری  اثر بنابراین است؛

 ای ن  دهن دۀ  نش ان  نتیجه این مالكیت، زائی درون به توجه

 وج ود  س بب  معم ولی،  رگرس یون  از اس تفاده  ک ه  است

 مش ی  خ ط  و ش رکتی  مالكی ت  متغی ر  ب ین  ک اذ   رابطۀ

 کنترل ی  متغیره ای  ب ا  ارتب اط  در ش ود.  م ی  س ود  تقسیم

 روش در ده  د م  ی نش  ان ه  ا مش  اهده نی  ز ش  ده مطالع  ه

GMM، م  الی، اه  رم انباش  ته، س  ود متغیره  ای تنه  ا 

 ب ر  معناداری اثر %،9 درسطح صنعت و رشد های فرصت

 در بت ا  ضریب به توجه با یعنی دارد؛ سود تقسیم سیاست

 اث  ر ک  ه ش  ده اش  اره متغیره  ای ب  ین از (،82) ج  دول

 و رش د  های فرصت کنترلی متغیرهای دارند، داری معنی

 س ود  تقس یم  مش ی  خ ط  با دار معنی منفی ارتباط صنعت،

 دار معن ی  اث ر  م الی  اهرم و انباشته سود متغیرهای و دارد

 ان دازۀ  خالص، )سود کنترلی متغیرهای سایر دارد. مثبت

 متغی ر  ای ن  ب ر  معناداری اثر زمان( و سودآوری شرکت،

 گذارند. نمی وابسته

 

 پیشنهادها و نتایج

 زائ  ی درون  رابط  ۀ درب  ارۀ داخل  ی پ  ژوهش ت  اکنون

 بیش  تر و اس  ت نش  ده انج  ام س  ود تقس  یم و مالكی  ت

 نگرن د؛  می زا برون صورت به را مالكیت متغیر ها پژوهش
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 تص ادفی  صورت به و زاست درون متغیر این که  حالی در

 ص ورت  ب ه  مالكی ت  متغی ر  ب ه  چنانچه شود. نمی انتخا 

 ش ده  محاس به  رگرس یون   ضرایب شود، نگریسته زا برون

 ت ورش  پ ژوهش،  متغیره ای  ب ین  رابطۀ داری  معنی برای

 متغی ر  ب ه  ب ار  ی ک  پژوهش این در بنابراین کند؛ می پیدا

 و (OLS روش )براس اس  زا ب رون  متغی ر  منزلۀ به مالكیت

 ه  ای روش )براس  اس زا درون ص  ورت ب  ه مرتب  ه ی  ک

GMM و PSM) مش كل  رف ع  ب رای  اس ت.  ش ده  توجه 

 اس  تفاده GMM و PSM مانن  د ه  ایی  ف  ن از زائ  ی درون

 هم با GMM و OLS، PSM روش سه نتای  است. شده

 و پ  ژوهش س  وم و اول فرض  یۀ برمبن  ای ش  دند. مقایس  ه

 نه ادی  مالكیت بین رفت  می انتظار نظری، مبانی براساس

 وج ود  داری معن ی  رابطۀ سود، تقسیم سیاست و متمرکز

 سیاس ت  ب ه  توج ه  ب ا  نه ادی  مالك ان  یعن ی  باشد؛ داشته

 اینك ه  ب ه  توج ه  با شوند. آن جذ  شرکت، سود تقسیم

  ض رایب  تخم ین  در تورش سبب است ممكن مسلله این

 متناظرسازی و سازی همسان رویكرد از شود، رگرسیون

 ش  ود. مهی  ا تص  ادفی آزم  ایش ش  رایط ت  ا ش  د اس  تفاده

 نهادی مالكیت بین زا برون رابطۀ وجود یعنی اول فرضیۀ

 در ت اکنون  )آنچ ه  شود می تأیید سود تقسیم مشی خط و

 براس اس  ول ی  اس ت(؛  گرفت ه  انجام داخلی های پژوهش

 تأیی د  مالكی ت  متغی ر  زاب ودن  درون زائ ی،  درون آزمون

 ب ین  ک ه  ب ود  این دهندۀ نشان نتای  درنهایت، است. شده

 رابط ۀ  س ود  تقس یم  سیاس ت  و متمرک ز  نه ادی  مالكیت

 دارد. وج  ود مثب  ت ص  ورت ب  ه داری معن  ی زای درون

 ازجان  ب بیش تر  نظ ارت  فع ال،  نظ ارت  فرض یۀ  براس اس 

 کمتر شرکت منابع که کند می تضمین عمده سهامداران

 ش وند.  م ی  داده ه در  ض عیف  کیفی ت  ب ا  های پروژه در

 بیش تری  نق د   وج ه  ک ه  اس ت  آن ام ر  این ضمنی مفهوم

 فرض یۀ  طب ق  بن ابراین،  شود؛ می پرداخته سهام سود برای

 حاکمی  ت س  ازوکار س  هام، متمرک  ز مالكی  ت نظ  ارت،

 مالكی ت  تمرکز بین و شود می محسو  کلیدی شرکتی

 پ س  دارد؛ وج ود  مثبت ی  رابط ۀ  س هام  س ود  پرداخت و

 س ودهای  ب ا  ه ای  شرکت در است ممكن نهادی مالكان

 حف    را خ ود  مالكی ت  بگیرن د  تص میم  بیشتر، تقسیمی

 و ج ورن  ب ی  های پژوهش مشابه پژوهش این نتای  کنند.

 (،4289) تانات   اوی (،4284) ک   لار  (،4283) لانت   ز

 همك   اران و هیملب   ر  (،4284) همك   اران و ک   رین

 ب    رخلاف و (4289) همك    اران و رجب    ی (،4222)

 و اِلس   تون (،4288) نگ   وین و ه   ارادا ه   ای پ   ژوهش

 و النج     ار (،4283) گوس     نی (،4288) همك     اران

 فیروزآب  ادی دهق  انی و دم  وری (،4283) کلینكارس  لن

 است. (4284) عبداللهی و مشایخ و (4282)

 براس  اس و پ  ژوهش چه  ارم و دوم فرض  یۀ برمبن  ای

 ش رکتی  مالكی ت  ب ین  رف ت  م ی  انتظ ار  آن نظری مبانی

 وج ود  داری معن ی   رابط ۀ  سود تقسیم سیاست و متمرکز

 ب ین  زا ب رون  رابط ۀ  وج ود  یعنی دوم فرضیۀ باشد. داشته

 ش ود؛  م ی  تأیید سود تقسیم مشی خط و شرکتی مالكیت

 متغی  ر زاب  ودن درون زائ  ی، درون آزم  ون براس  اس ول  ی

 نش ان  نت ای   درنهایت، است؛ شده تأیید شرکتی مالكیت

 س ود  تقس یم  سیاست و متمرکز شرکتی مالكیت بین داد

 دارد وج ود  منف ی  صورت به داری معنی زای درون رابطۀ

 فرض یۀ  براس اس  است. منفعت کسب  نظریۀ با مطابق که

 انگی زۀ  و اختی ار  عم ده  سهامداران بیشتر منفعت، کسب

 ب ر  خ ود  کنت رل  ح ق  از شخصی منافع کسب برای لازم

 کند می تضمین سهام سود پرداخت اما دارند؛ را شرکت

 و ب  زر  س  هامداران ب  ین مب  الغی متناس  ب ص  ورت ب  ه

 اب  زاری س  هام س  ود رو، ازای  ن ش  ود؛ تقس  یم کوچ  ک

 س هامداران  از من افع  کس ب  مح دودکردن  برای آل ایده

 ب ه  س هام  س ود  اعط ای  ب ا  عم ده  س هامدار  است. اقلیت

 را آنه ا  از سو استفاده به خود میلی بی اقلیت، سهامداران

 ب ا  س هام  س ود  ک اهش  دیگ ر،  ازس وی  دهد. می علامت
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 ت وان  عم ده،  س هامدار  اختی ار  در بیشتری پول قراردادن

 دهد. می افزایش را منافع کسب بالقوۀ

 رود م   ی انتظ   ار منفع   ت، کس   ب فرض   یۀ طب   ق

 کوچ ک  و ب زر   س هامدار  بین تضاد که هایی شرکت

 را سودش  ان از کمت  ری بخ  ش اس  ت، ش  دیدتر آنه  ا در

 شرکتی، مالكان بنابراین کنند؛ پرداخت سهام سود برای

 اس ت  ممك ن  آزاد، نقدی های جریان بیشتر کنترل برای

 تص  میم پ  ایین، تقس  یمی س  ودهای ب  ا ه  ای ش  رکت در

 پ ژوهش  ای ن  نت ای   کنند. حف  را خود مالكیت بگیرند

 و ه  ارادا (،4288) ج  ین و دس  ای ه  ای پ  ژوهش مش  ابه

 گوس   نی ه   ای پ   ژوهش ب   رخلاف و (4288) نگ   وین

 (،4289) تانات اوی  (،4283) لانت ز  و ج ورن  بی (،4283)

 (،4284) ک    لار  (،4283) کلینكارس    لن و النج    ار

 همك  اران و هیملب  ر  (،4288) همك  اران و اِلس  تون

 و مش    ایخ و (4289) همك    اران و رجب    ی (،4222)

 است. (4284) عبداللهی

 اث ر  نه ادی  مالكیت متغیر تنها ،GMM روش دربارۀ

 ای ن  دهن دۀ  نشان امر این دارد. سود تقسیم بر داری معنی

 اس ت  ممك ن  معم ولی  رگرس یون  از اس تفاده  ک ه  است

 و ش رکتی  مالكی ت  متغی ر  ب ین  کاذ  رابطۀ ایجاد سبب

 متغی  ر و تقس  یمی س  ود ش  ود. س  ود تقس  یم مش  ی خ  ط

 و علی ت(  حلق ۀ  )وجود دارند دوطرفه اثر هم بر مالكیت

 مس لله  ای ن  ب ه  مالكی ت،  با مرتبط های پژوهش بیشتر در

 انتخ ا   تص ادفی  مالكی ت،  متغی ر  ک ه  ش ود  نم ی  توج ه 

 ب  ه توج  ه ب  ا مالك  ان و زاس  ت( درون )و ش  ود نم  ی

 ش وند؛  م ی  آن ج ذ   شرکت، سود تقسیم های سیاست

  ض رایب  تخم ین  در ت ورش  س بب  است ممكن بنابراین

 PSM روش از اس تفاده  اینك ه  درنهایت شود. رگرسیون

 بهب   ود در بس   زایی نق   ش ه   ا،  داده س   ازی همس   ان و

 ق وی  داری معن ی  همچن ین  و شده داده برازش رگرسیون

 تص ادفی  آزمایش انجام امكان روش این در دارد. نتای 

 مهی ا  گ رایش  نم رۀ  براس اس  ها داده این سازی همسان و

 8انتخ ا   در س وگیری  و زائی درون مشكل و است شده

 شود. می رفع خودانتخابی و

 وج ود  ب ه  ش ود  م ی  توص یه  ج ز   گ ذاران  سرمایه به

 داش  ته خ  ا  توج  ه ش  رکتی و نه  ادی گ  ذاران س  رمایه

 ازط  رف بیش  تر نظ  ارت اینك  ه دلی  ل ب  ه زی  را باش  ند؛

 کمت ر  ش رکت،  من ابع  کند می تضمین نهادی سهامداران

 وج ه  ش وند،   داده ه در  ض عیف  کیفیت با های پروژه در

 این در که شود می پرداخت سهام سود برای بیشتری نقد 

 درنتیج ه  یابد. می کاهش نیز نمایندگی های هزینه حالت

 بای د  بیش ترند،  س ود  توزی ع  دنب ال  به که جز  سهامداران

 ع املی  و باش ند  نهادی سهامداران با های شرکت دنبال به

 دیگ ر  ازط رف  ش وند.  م ی  قلم داد  رس ان  پی ام  و نظارتی

 وج وه  گ ذاری  سرمایه دنبال به بیشتر که جز  سهامداران

 عل ت  ب ه  ان د،  س هامداران  بین آن توزیع جای  به مازاد نقد 

 سو اس تفادۀ  نگ ران  دیگ ر  ش رکتی،  س هامداران  حضور

 گ ذاران  س رمایه  ای ن  ب ه  نیس تند.  مازاد وجوه از مدیریت

 ب  الاتر درص  د ب  ا ه  ای ش  رکت در ش  ود م  ی توص  یه

 هم  ۀ ب  ه کنن  د. گ  ذاری س  رمایه ش  رکتی، س  هامداران

 گ ذاری  س رمایه  ب رای  ش ود  م ی  پیش نهاد  گذاران سرمایه

 وج ود  ب ه  توج ه  )ب ا  سود توزیع میزان به توجه بر علاوه

 ن وع  ازجمل ه  م وارد  س ایر  ب ه  س ود(،  اطلاعاتی محتوای

 رون ق  و رک ود  )س ال  س ود  توزی ع  سال و زمان صنعت،

 م الی  اه رم  و انباش ته  س ود  می زان  فروش، رشد بورس(،

 ش ود  م ی  توص یه  نی ز  مدیران به باشند. داشته ویژه توجه

 ج ذ   در س عی  خود نمایندگی های هزینه کاهش برای

 آنه ا  وجود زیرا باشند؛ داشته نهادی سهامداران حف  یا

 گ ذاران  س رمایه  ه ای  س رمایه  جذ  برای مثبت سیگنال

 جل وگیری  ب رای  نهادی گذاران سرمایه به شود. می تلقی

 آزاد، نق دی  جری ان  از م دیران  احتم الی  سو استفادۀ از

                                                           
1. Selection bias 
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 تقس یمی  س ود  درص د  با های شرکت در شود می توصیه

 ش رکتی  گ ذاران  س رمایه  به و کنند گذاری سرمایه بیشتر

 آزاد نقدی های جریان بیشتر کنترل برای شود می توصیه

 اقلی ت،  س هامداران  از منافع کسب محدودکردن برای و

 دنب ال  ب ه  کمت ر،  تقس یمی  سود درصد با های شرکت در

 با شود می توصیه بورس سازمان به باشند. گذاری سرمایه

 سود، توزیع دربارۀ ها شرکت بیشتر سازی شفاف به الزام

 را بیش تر  ش رکتی  و نهادی گذاران سرمایه حضور امكان

 ن  وع ای  ن وج  ود زی  را کن  د؛ ف  راهم س  رمایه ب  ازار در

 اف رادی  برای بیشتری کنندۀ  ترغیب ابزار گذاران، سرمایه

 ک ه  اس ت  گذارانی سرمایه یا دارند حضور بورس در که

 ب  ه حاض  ر س  رمایه، ب  ازار ض  عیف ک  ارآیی ب  ه بن  ا

 نیستند. بازار این در گذاری سرمایه

 یعن  ی زا؛ ب  رون ن  ه زاس  ت درون متغی  ری مالكی  ت،

 ب رای  را ه ا  شرکت تصادفی صورت به ها شرکت مالكان

 اه داف  ب ا  هرک دام  و کنن د  نمی انتخا  گذاری سرمایه

 س هام  ب ازده  س ود،  می زان  سود، تقسیم )ازجمله مختلفی

 آم اری  لحا  به بنابراین شوند؛ می ها شرکت جذ  و...(

 در )س وگیری  ش ود  نم ی  مهی ا  تصادفی آزمایش شرایط

 رگرس یون   ض رایب  در تورش سبب درنتیجه و انتخا (

 متغی ر  به شود می توصیه پژوهشگران به بنابراین شود؛ می

 زا درون متغی ر  ص ورت  ب ه  ه ا  پ ژوهش  انجام در مالكیت

 ازجمل ه  آم اری  ه ای  روش س ایر  از استفاده با و بنگرند

2SLS 3 وSLS، از اس  تفاده ثاب  ت، آث  ار ب  ا رگرس  یون 

 ای ن  رف ع  دنب ال  ب ه  ... و الگ و  در بیشتر ابزاری متغیرهای

 پ ژوهش  ای ن  نتای  با را ها روش این نتای  و باشند نقص

 برای خارجی، های پژوهش برخی براساس کنند. مقایسه

 ش  ده اس  تفاده %49 ب  الای مالكی  ت از مالكی  ت تمرک  ز

 اس تفاده  نی ز  هرفین دال  شاخص از شود می پیشنهاد است.

 س  هام از مالكی  ت، تمرک  ز تبی  ین ب  رای همچن  ین ش  ود؛

 ش  دن برداش  ته ص  ورت در ش  ود. اس  تفاده آزاد ش  ناور

 ه ای  س رمایه  سرازیرش دن  احتم ال   ایران، علیه ها تحریم

 پژوهش ی  انج ام  بنابراین شود؛ می زیاد کشور به خارجی

 مالكی ت  زای درون رابط ۀ  بررسی دربارۀ مجزا صورت به

 PSM و GMM روش براس اس  س ود  تقس یم  و خارجی

 مالكی ت  تمرک ز  انواع سایر اثر علاوه به شود؛ می پیشنهاد

 س  هامداران م  دیریتی، خ  انوادگی، مالكی  ت ازجمل  ه

 روش براس  اس س  ود تقس  یم مش  ی خ  ط ب  ر و... حقیق  ی

GMM و PSM متغی ر  س ود،  تقسیم متغیر شود. سنجیده 

 ش  رکتی و نه  ادی از اع  م مالكی  ت متغی  ر و مس  تقل

 ب ه  توج ه  ب ا  و است شده گرفته نظر در وابسته صورت به

 ت أثیر  پ ژوهش،  ای ن  در موج ود  کنترل ی  متغیرهای سایر

 و نه  ادی مالكی  ت تمرک  ز ب  ر س  ود تقس  یم مش  ی خ  ط

 )ب ا  ش ود  لح ا   PSM و GMM روش براساس شرکتی

 متغی ر  س نجش  ب رای  سهام(. سود مشتری نظریۀ به توجه

 س ود  نس بت  ازجمل ه  م واردی  از ،DPR ج ای   به وابسته

 ارزش به تقسیمی سود نسبت یا عملیاتی سود به تقسیمی

 در ایجادش ده  تغییره ای  ی ا  سهام صاحبان حقوق دفتری

 پرداخ ت  ب ه  تص میم  ی ا  قبل سال به نسبت تقسیمی سود

 نت ای   و (PSM و GMM روش )ب ه  ش ود   اس تفاده  سود

 شود. مقایسه پژوهش این با آن

 حاکمی ت  س ازوکارهای  از بخش ی  پ ژوهش  این در

 و معرف  ی عم  ده( س  هامداران مالكی  ت )ش  امل ش  رکتی

 مب انی  ش د.  بررس ی  س ود  تقس یم  مشی خط با آنها رابطۀ

 خ  ارج، در ش  ده انج  ام ه  ای پ  ژوهش و گذش  ته نظ  ری

 حاکمی ت  به مربوط های شاخص برای بیشتری معیارهای

 حسابرسی واحد کارآیی )نظیر اند گرفته نظر در شرکتی

 نح  وۀ و می  زان حسابرس  ی، کمیت  ۀ عملك  رد داخل  ی،

 و...(؛ م دیره  هیل ت  اعض ای  به پرداختی پاداش شناسایی

 و اطلاع ات  ب ه  نداش تن  دسترس ی  دلی ل  ب ه  ایران در لیو

 ای ن  ت أثیر  ذکرش ده،  ه ای  ش اخص  ب ه  مربوط های داده

 در اس ت.  نش ده  بررسی سود تقسیم مشی خط بر معیارها
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 ت ر،  متن وع  و متف اوت  ه ای  ش اخص  از اس تفاده  صورت

 همچن  ین ش  د؛ م  ی تغییرات  ی دس  تخوش پ  ژوهش نت  ای 

 ه  ای ش  رکت ه  ای داده از اس  تفاده ب  ا حاض  ر پ  ژوهش

 ش ده  انج ام  ته ران  به ادار  اوراق ب ورس  در شده پذیرفته

 بیم ه  و لیزین گ  گ ذاری،  س رمایه  ه ای  ش رکت  و اس ت 

 کن ار  آماری جامعۀ از آنها فعالیت خا  ماهیت علت به

 قابلی ت  آم ده  دس ت  ب ه  نت ای   بن ابراین  ان د؛  شده گذاشته

 ضروری نكته این ذکر ندارد. را ها شرکت تمام به تعمیم

 م  الی ه  ای ص  ورت م  تن در من  درج اق  لام ک  ه اس  ت

 ک ه  آنج ا  از و اس ت  نش ده  تع دیل  ت ورم  آث ار  واسطۀ به

 ان د  شده تأسیس متفاوت های زمان در تجاری واحدهای

 ب ه  متف اوت  ه ای  زم ان  در را خ ود  ه ای  دارای ی  اقلام و

 پ ژوهش  نت ای   ب ر  اقلام قابلیت کیفیت اند، آورده دست

 هم راه  هایی محدودیت با را نتای  تعمیم و گذارد می اثر

 درص دهای  ک ه  اس ت  ض روری  نكت ه  این ذکر کند. می

 در %(9) مالكی   ت تمرک   ز محاس   بۀ ب   رای ذکرش   ده

 متغی  ر ب  رای و ش  رکتی و نه  ادی مالكی  ت متغیره  ای

 و نیس ت  ذات ی  ص ورت  ب ه  %(،82) س ود  تقس یم  سیاست

 نت   ای  ب   ر ک   ه اس   ت 8سرانگش   تی قاع   دۀ براس   اس

 گذارد. می تأثیر آمده دست به
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