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 چکیده

و خارجی شرکت ها بر سیاست تقسیم سود در شرکتهای پذیرفته شده هدف این پژوهش بررسی تاثیر حاکمیت داخلی 

باشد، پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی و از بعد روش شناسی، توصیفی می در بورس اوراق بهادار تهران

از بین کلیه  1393-1400شرکت در بازه زمانی سالهای  150همبستگی از نوع علی )پس رویدادی( می باشد. تعداد 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه پژوهش جامعه آماری پژوهش انتخاب شده اند، شرکت 

های تحقیق و تعیین ارتباط بین برای آزمون فرضیه .تجزیه و تحلیل آماری با استفاده از نرم افزار ایویوز انجام می شود

های مربوطه از روش رگرسیون چند متغیره شده و فرضیهجی استفاده متغیرهای مستقل و وابسته نیز از الگوهای اقتصادسن

های حاصل از پژوهش حاکی از وجود ارتباط منفی و معنی داری بین درصد پانل مورد بررسی قرار گرفته است، یافته

لکیت خلاف آن بین ما بر سهامداران نهادی، درصد اعضای خانواده در هیئت مدیره و تقسیم سود سهام می باشد.

 مدیریتی و مالکیت خانوادگی با تقسیم سود رابطه معنی داری وجود ندارد.
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 مقدمه

است و این سیاست تقسیم سود سهام با اینکه موضوع جدیدی  پایه و اساس ارزشیابی شرکت ها سیاست تقسیم سودشان

متخصص مالی با در نظر گرفتن سلیقه خود در هر  نیست اما هچنان در شرکت های مالی موضوع بحث برانگیزی است.

این است که ساختار  موضوع شرکتی سرمایه گذاری میکند که خط مشی تقسیم سود آن را عادلانه میداند. در معاملاتش،

سهامداران حقیقی و یا سهامداران حقوقی از یک خانواده یا یک  وجود مالکیت شرکت ها با هم تفاوت بسیاری دارند،

وجود داشتن درصد بالای سهام آنها و یا حضورشان در هیات مدیره یقینا خانوادگی بودن مالکیت شرکت را نشان فامیل با 

بخاطر وجود سهام بالای یک خانواده یا بودن اعضای  (. در شرکت های خانوادگی1،2016اندرسون و ریب) دهدمی 

که منافع خانواده نسبت به منافع سایر سهامداران  نندخانواده در هیأت مدیره، ممکن است دیگر سهامداران به این فکر ک

شاید سیاست تقسیم سود در این شرکت ها به نوعی باشد که به ضرر سایر سهامداران انجام  ای در اولویت قرار می گیرد،

سود برای مقابله با این موضوع میخواهیم بررسی کنیم ایا حاکمیت خارجی و حاکمیت داخلی بر سیاست تقسیم شود، 

 سهام شرکت های بورس اوراق بهادار ایران تاثیر میگذارد؟

گی و تعداد حاکمیت خارجی مانند سرمایه گذاران نهادی و حاکمیت داخلی مانند مالکیت مدیریتی و مالکیت خانواد

ژوهش این پ رد اعضای خانواده در هیات مدیره نقش بسیار مهمی در حاکمیت شرکتی و در عملکرد شرکت ایفا می کنند.

دیریتی و سرمایه گذاران نهادی( و حاکمیت داخلی )سرمایه گذاران م) یخارجمیخواهیم بررسی کنیم آیا حاکمیت 

در اکثر ؟ مالکیت خانوادگی و اعضای خانواده هیات مدیره( بر تصمیم های پرداخت سود سهام موثر هستند یا خیر

ولتی را دارا از تولیدات ناخالص داخلی غیر د %90تا %60کشورهای اقصی نقاط دنیا شرکت های خانوادگی مالکیت بین

مندانه غیرمعمول (، نشان میدهندکه سود سهام سخاوت2011. )میلر و همکاران (2011هستند. )آمار مالکیت خانوادگی سال

 خانوادگی، که شرکت های افتندیدر ،(2008در بین شرکت های خانوادگی رایج است. با اینحال )فروندا و همکاران 

ل اساسی این پژوهش مالی کمتری دارند و سود سهام کمتری می پردازند. سوا اهرم تمرکز بیشتری از مالکیت هستند، یدارا

ز اعضای یک که سهامداران اکثریت و اعضای هیات مدیره با در دست داشتن سهام قابل توجه، ا یکه هنگاماین است 

است  به چه نحوی وجود موارد گفته شده )حاکمیت خارجی و حاکمیت داخلی( تاثیری دارد؟ ایآ فامیل یا خانواده باشند،

اند محیطی برای سهام ایران میتو بازار و آیا باعث ایجاد تفاوت از منظر سیاست و مدیریت بر تقسیم سود خواهد شد؟

 فراهم یا خیر، سود سهام تاثیر گذارندآزمایش اینکه آیا مکانیسم های حاکمیت داخلی و خارجی میتوانند در پرداخت 

 کند.

 شود:با توجه به مطالب ارائه شده فرضیه های پژوهش این گونه ارائه می 

 فرضیه اول: درصد سهام سهامداران نهادی بر تقسیم سود موثر است.

 فرضیه دوم: مالکیت مدیریتی بر تقسیم سود موثر است.

                                                           
1 Anderson & Reeb 
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 موثر است. فرضیه سوم: مالکیت خانوادگی بر تقسیم سود

 فرضیه چهارم: درصد اعضای یک خانواده در هیات مدیره بر تقسیم سود موثر است.

های متعددی پیرامون شناسایی عوامل موثر بر سیاست تقسیم سود صورت گرفته است. یکی از مهمترین مواردی پژوهش

باشد. به طور خاص مالکان نهادی آنها می ها اثر گذار باشد، ساختار مالکیترود بر سیاست تقسیم سود شرکتکه انتظار می

ها را فراهم آورند. به عنوان ممکن است یکی از مهمترین عواملی باشد که موجبات تغییر در سیاست تقسیم سود شرکت

ها تمایل دارند در سهام کم ریسک و مطمئن ( در پژوهشی به این نتیجه رسید که مدیران بانک1996مثال دل گارسیو )

اری نمایند و این در حالی است که سیاست تقسیم سود شرکت یکی از مواردی است که میزان ریسک و اطمینان گذسرمایه

بین مالکیت نهادی و سیاست  ارتباط ، به نقل از دل گارسیو(.2008نماید )بیچرا ها را مشخص میپیرامون بازده سهام شرکت

باشد، مورد بررسی قرار رابطه با سیاست تقسیم سود موجود میتوان از منظر سه تئوری معروف که در تقسیم سود را می

های مالیاتی موجود در برخی داد. فرضیه مالیات بر مشتریان، فرضیه علامت دهی و فرضیه نمایندگی. فرضیه اول از سیستم

سهامداران مالیات ها به گیرد. به عنوان مثال در بعضی کشورهای بر سود سهام پرداختی توسط شرکتها نشات میاز کشور

نسبت به بازده ناشی از افزایش قیمت سهام شرکت از شود که بازده ناشی از سودتقسیمیتعلق میگیرد. این امر سبب می

مطلوبیت کمتری برخوردار باشد و مالکان و به طور خاص مالکان نهادی که از قدرت رای و مالکیت بالایی برخوردار 

کمتری از سود را به طور نقدی به مالکان پرداخت نماید. البته باید به این نکته توجه باشند ترجیح دهند شرکت درصد می

گردند. به عنوان مثال در ایالات متحده داشت که گاهی اوقات مالکان نهادی از پرداخت این نوع مالیات معاف می

از پرداخت این نوع مالیات تماما یا تا ها های کارگری و دانشگاههای بازنشستگی، اتحادگذارانی از قبیل صندوقسرمایه

های مالیاتی فوق در ایران وجود ندارد از توضیح بیشتر (. با توجه به اینکه سیستم2008، 1باشند )بیچراحد زیادی معاف می

ها در راستای کسب منابع گردد. بر طبق فرضیه علامت دهی، با توجه به اینکه شرکتپیرامون فرضیه مذکور خودداری می

کنند تا بع افشای اطلاعات و نشان دادن علائم مثبت به اعتماد بازار را سرمایه ای با یکدیگر در رقابت هستند، سعی می

باشند، هایی که نسبت به بازار مزیت اطلاعاتی برخوردار میدارد که مدیران شرکتجلب نمایند. فرضیه مزبور بیان می

(. 1979، 2تی شرکت را از طریق پرداخت سود نقدی سهام نشان دهند )باتاچاریانمایند تا انتظارات خود از سود آتلاش می

کنند که سود نقدی ( چنین استدلال می1990) 3گذاران نهادی، زکهاسر و پونددر مورد علائم سود نقدی برای سرمایه

ته شوند. حضور گذاران نهادی ممکن است به عنوان ابزارهای علامت دهی جایگزین در نظر گرفسهام و سرمایه

گذاران نهادی ممکن است موجب کاهش استفاده از سود نقدی به عنوان نشانه ای از عملکرد مناسب شرکت گردد سرمایه

تواند به عنوان یک علامت زیرا که وجود سهامداران عمده از قبیل مالکان نهادی در ساختار مالکیت شرکت خود می

های ناشی حضور مالکان نهادی را به عنوان نشانه ای از کاهش مشکلات و هزینهخوب در نظر گرفته شود. در واقع بازار، 

                                                           
1 Bichara 

2 Bhattacharya 

3 Zeckhauser & Pound 
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( نیز در اظهارنظری مشابه، بر این باورند که به دلیل اطلاعات 2002) 1گیرد. شورت و همکاراناز مسئله نمایندگی در نظر می

ر دارند، ممکن است سبب شود بازار ها در اختیاهای رشد آتی شرکتممتازی که معمولا مالکان نهادی پیرامون فرصت

گذاران نهادی در ساختار مالکیت شرکت را به عنوان یک خبر خوب تفسیر نماید و کمتر از قبل نیاز باشد حضور سرمایه

( 1996که شرکت از طریق پرداخت سود نقدی مطلوبیت و توانایی خود را به آگاهی بازار برساند. از طرف دیگر گومز )

گذاران عمده از قبیل ها ممکن است از طریق پرداخت سود نقدی مناسب به دنبال جذب سرمایهت شرکتبر این باور اس

گذاران نهادی باشند. از منظر تئوری نمایندگی، سیاست تقسیم سود یکی از راهکارهایی است که در مواقع ایجاد سرمایه

یر، مشکلات ناشی از این تضاد را بهبود بخشد. تواند از طریق کاهش منابع در دسترس مدتضاد بین مدیر و مالک می

شود که منابع داخلی شرکت کاهش پیدا نماید و واحد اقتصادی ناچار براساس این تئوری، پرداخت سود نقدی موجب می

شود شرکت تحت شود در مواقع نیاز به بازارهای سرمایه جهت تامین مالی مراجعه نماید که این امر درنهایت سبب می

گذاران نهادی در این تئوری از تمایلات آنها جهت دریافت جریانات نقد آزاد در بازار قرار گیرد. نقش سرمایهنظارت 

باشند (. قدرت نفوذی که مالکین نهادی دارا می1994، 2راستای کاهش تضادهای نمایندگی نشات میگیرد )اکبو و ورما

از جمله سیاست تقسیم سود داشته باشد. در نتیجه مالکان  هاهای مالی شرکتممکن است اثری قابل ملاحظه بر سیاست

توانند به عنوان عاملی عمل نمایند که از سواستفاده مدیران از نهادی از طریق حق رای بالا و قدرت ناشی از آن می

 (.2002ان، های نقد آزاد جلوگیری نمایند و مدیران مجبور نمایند سود نقدی سهام پرداخت نمایند )شورت و همکارجریان

(، در پژوهشی به بررسی تاثیر مالکیت مدیریتی بر رابطه میان تمرکز مشتری و مدیریت سود 1401خوشکار و همکاران )

پرداختند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش نشان داد بین تمرکز مشتری و مدیریت سود رابطه منفی و معنی داری 

 بین تمرکز مشتری و مدیریت سود تاثیر گذار است. وجود دارد و مالکیت مدیریت بر رابطه

کاری بر  فظه(، در پژوهشی به بررسی نقش تعدیلگر مالکیت نهادی و مدیریتی بر تاثیر محا1400رحمتی و همکاران )

کاری حسابداری بر ریسک  های پژوهش نشان داد محافظهریزش قیمت سهام می پردازند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه

کاری حسابداری بر ریسک ریزش قیمت سهام قیمت سهام تاثیر منفی و معنی دارد؛ مالکیت نهادی بر تاثیر محافظه ریزش 

کاری حسابداری بر ریسک ریزش قیمت سهام نقش تعدیلگر نقش تعدیلگر دارد؛ اما مالکیت مدیریتی بر تاثیر محافظه 

 ندارد.

ثیر نقش تعدیلگر مالکیت مدیریتی بر ارتباط بین سازوکارهای (، در پژوهشی به بررسی تا1400وحدتی و همکاران )

 حاکمیت شرکتی و افشای اطلاعات سرمایه انسانی در بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

پژوهش نشان داد که استقلال هیات مدیره تاثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد و همچنین مالکیت مدیریتی،  جینتا

ارتباط بین استقلال هیات مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل می کند، در حالیکه تنوع جنسیتی هیات مدیره و فعالیت 

                                                           
1 Short & et al 
2 Eckbo & Verma 
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ایه انسانی ندارند. مالکیت مدیریتی نیز ارتباط بین تنوع جنسیتی هیات مدیره و هیات مدیره، تاثیر معناداری در افشای سرم

 فعالیت هیات مدیره با افشای سرمایه انسانی را تعدیل نمی کند.

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر نسبت قیمت به سود سهام در شرکتهای پذیرفته شده در 1399) یخالد

هران پرداخت. یافته های تحقیق نشان می دهد که بین معیارهای ساختار مالکیت )درصد مالکیت بورس اوراق بهادار ت

سهامداران حقوقی، درصد مالکیت بزرگترین سهامدار و درصد مالکیت دارندگان بیش از پنج درصد سهام شرکت( و 

د مالکیت سهامداران حقیقی و نسبت نسبت قیمت به سود سهام رابطه وجود دارد، نتایج همچنین نشان می دهد که بین درص

 قیمت به سود سهام هیچگونه رابطه ی وجود ندارد.

(، با بررسی مالکیت خانوادگی و غیر خانوادگی و بر عملکرد شرکت ها در بورس به این مورد 1394) همکارانهشی و 

مالکیت غیر خانوادگی و نوع دست یافتند که بین مالکیت خانوادگی و راندمان شرکت ها ارتباط منفی و همچنین بین 

 عملکرد شرکت ها ارتباطی مثبت وجود دارد.

(، در تحقیق خود که در مورد شرکت ها با مالکیت خانوادگی و غیر خانوادگی و مدیریت و 1392) همکارانمهرآذین و 

اط معنا داری وجود سیاست تقسیم سود سهام بود به این نتیجه رسیدند که بین نوع مالکیت شرکت ها و مدیریت سود ارتب

 ندارد و اغلب شرکت های غیر خانوادگی بیشتر سود خود را مقایسه می کنند.

مالک عمده، سهام  ،مالکیت نهادی ساختار مالکیت (، در پژوهشی به بررسی تاثیر متغیرهای1390رضایی و همکاران )

در صنایع مختلف پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان  سیاست تقسیم سود شناور آزاد و همچنین اثر تعاملی این متغیرها بر

وسهام شناور آزاد ارتباط معنی دار با سود تقسیمی دارند و همچنین  مالکان نهادی ،ساختار مالکیت داد که از بین متغیرهای

در صنایع مختلف معنی دار و متفاوت می باشد و از این رو متغیر نوع  سیاست تقسیم سود بر ساختار مالکیت تاثیر تعاملی

 .داشته باشد سیاست تقسیم سود و ساختار مالکیت صنعت می تواند اثر تعدیل کننده ای بر رابطه بین متغیرهای

(، در پژوهش خود به بررسی تاثیر ساختار و نوع مالکیت و ترکیب هیات مدیره بر سیاست تقسیم سود در 1389ستایش )

هادار تهران پرداختند و به این نتیجه دست یافت که مالکیت شرکت و استقلال اکثریت شرکت های حاضر در بورس اوراق ب

سرمایه گذاران نهادی( به طرز منفی نسبت سود تقسیم ) محدودهیات مدیره بطور مثبت و شرکت های سرمایه گذاری 

 شده شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تحت تاثیر قرار میدهند.

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر سهامداران نهادی و میزان سهام مدیریتی شرکت ها بر سیاست 1388همکاران )فروغی و 

های تقسیم سود اتخاذ شده از سوی آن ها پرداختند. به بیان دیگر، میزان و نحوه تأثیر گذاری سهامداران نهادی )نوع 

ت سهامداران در مدیریت شرکت( بر سیاست های تقسیم ساختار مالکیت( و نیز سهام مدیریتی شرکت ها )میزان مشارک

درصد، میزان سهام مدیریتی شرکت  95سود مورد بررسی گرفته است. نتایج تحقیق آنها نشان می دهد که در سطح اطمینان 

یاست بر سیاست های تقسیم سود تأثیری مثبت و معنی دار دارد در حالی که سهامداران نهادی تأثیرگذاری معنی داری بر س

 .های تقسیم سود ندارند

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA%20%D8%AA%D9%82%D8%B3%DB%8C%D9%85%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%D8%A7%D9%86%20%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA%20%D8%AA%D9%82%D8%B3%DB%8C%D9%85%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA%20%D8%AA%D9%82%D8%B3%DB%8C%D9%85%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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بررسی تاثیرات ساختار مالکیت و پرداخت سود سهام بر سودآوری، ارزیابی و ریسک (، به 2023) 1کومار راجورما و همکاران

ویژه )ریسک غیر متعارف( پرداختند. نتایج تحقیق نشان می دهند که شرکت هایی با مالکیت خانوادگی نسبت به شرکت هایی با 

مرکز برتری دارند. در این شرکت ها، مدیر سود سهام کمتری را پرداخت می کند که منجر به ارزش گذاری کمتر و مالکیت مت

ریسک غیر متعارف بیشتر می شود. بطور بیشتر این مقاله بیان می کند که شرکت هایی با مالکیت خانوادگی و شرکت هایی که 

تعلق دارد، بر عملکرد شرکت و سطوح ریسک، تاثیرگذار می باشند. یافته بیشتر یا تمام سهام آن به اعضای یک خانواده خاص 

ها بیان می کنند که عدم تقارن اطلاعاتی و گوناگونی اطلاعاتی منجر به افزایش ریسک غیر متعارف می شود که منجر به کاهش 

را بطور مرتب پرداخت می ارزش شرکت می شود. همچنین نتایج بدست آمده بیان می کنند که شرکت هایی که سود سهام 

 .کنند، با ریسک کمتری مواجه می باشند، بنابراین، دستور صرف ارزش گذاری را می دهند

به بررسی تأثیر مالکیت نهادی بر پرداخت سود سهام پرداختند. یافته های پژوهش (، در پژوهشی 2020) 2چانگ و همکاران 

بلند مدت نهادی نقش نظارتی دارند و مؤسسات نظارت از پرداخت  آنها حاکی از این است که سرمایه گذاران متمرکز و

 سود سهام به عنوان یک دستگاه مانیتورینگ استفاده می کنند.

پژوهشی شرکتهای حاضر در بورس اوراق بهادار شهر های شانگهای و شنژن در کشور چین  در (:2017) 3لین و همکاران

را مورد کاووش قرار دادند. نتایج پژوهش نشان دهنده این بود که بین مالکیت خانوادگی شرکتها وعملکرد شرکت رابطه 

 مثبت و معناداری برقرار است.

بین وجود ارتباط مالکیت خانوادگی با انجام معامله با افراد وابسته و  ، در پروژه خود به کاووش(2014) 4مونیرو همکاران

به این نتیجه دست یافتند که شرکتهایی که درصد پایین  محققان مقدار کیفیت سود در بورس اوراق بهادار مالزی پرداختند،

نمایند. همچنین نتیجه مقاله آنها تری از سهامشان در مالکیت و اختیار خانواده است سود را با کیفیت بالاتری گزارش می 

این را نشان داد که هنگامی که درصد زیادی از سهام شرکت در مالکیت و اختیار خانواده باشد، فعالیت شرکت در حالت 

 مصادره اموال بوده و همچنین میزان معاملات با افراد وابسته با آنها بالاست.

ط با سیاست های تقسیم سود در شرکت های خانوادگی پرداختند و (، در پژوهشی در ارتبا2004) 5گونزالس و همکاران

به این مورد دست یافتند که مالکیت و کنترل خانوادگی تاثیر معنی داری بر سیاست سود تقسیم ندارد، اما وجود اعضای 

 خانواده در هیات مدیره شرکت احتمال پرداخت سود نقدی بیشتر را کاهش میدهد.

ار دادند. قر م مورد بررسیسهاد را در بازار سیاست تقسیم سوو مالکیت ر ساختادر پژوهشی (، 2009ران )همکاوکوکی

تی و اعضای خانوادگی نتایج بیانگررابطه منفی و مستقیم بین مالکان نهادی و تقسیم سود می باشد همچنین بین ساختار دول

 با تقسیم سود رابطه اس معنی داری یافت نشد.

                                                           
1 Kumar Rajverma et al 

2 Chung et al 

3 Lin et al 

4 Munir et al 
5 Gonsuls et al 
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 روش و ابزار پژوهش

این پژوهش ازلحاظ هدف، پژوهش کاربردی می باشد چرا که هدف پژوهش توسعه سیاست تقسیم سود سهام، مالکان 

آوری اطلاعات تحقیقی )طرح تحقیق( پس رویدادی و کتابخانه ایی نهادی، مدیریتی و خانوادگی نمی باشد به لحاظ جمع

ها و گردد و ازلحاظ روش گردآوری دادهاستفاده میاست چراکه از اطلاعات گذشته شرکت های نمونه در سایت کدال 

باشد، چراکه داده های جمع آوری شده دستکاری نمی شود و به همانگونه که هست مورد علی می –استنتاج، توصیفی 

این پژوهش مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت های مالی شرکتها است و نتایج حاصل از آن بررسی قرار می گیرد. همچنین 

واند برای طیف گسترده ای شامل تحلیل گران مالی، سپرده گذاران، مدیران و مالکان شرکتها و حسابرسان، اعضای تمی

 کمیته حسابرسی، بورس اوراق بهادار و محققان مفید باشد.

 :مدل های رگرسیونی پژوهش

 مدل ریاضی پژوهش به صورت زیر می باشد:

Dividendt = β 0 +β1Institutional investors +β2Managerial Ownership +β3 

FamilyOwnership+β4FamilyMembersOnBoard+ β5Sizet+β6 Porfitabilityt +β7 Casht+β8 

Asset Growtht+ β10 Riskt+εit 

 

 managerial سرمایه گذاران نهادی، Institutional investorsدرصد سود سهام، Dividend که در آن

ownership مدیریتی،مالکیتownership family مالکیت خانوادگی، family members on board  اعضای

 Assetجریان نقدی،  Cash سود آوری شرکت، Profitabilityتعیین اندازه شرکت،  Sizeخانواده هیات مدیره، 

Growth  رشد دارایی شرکتRisk .ریسک می باشد 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته:

تقسیم بر ارزش بازار سهام شرکت برای اندازه  درصد سود سهام: سود سهام نقدی Dividendمتغیر وابسته پژوهش: 

 گیری این متغیر می باشد.

 متغیرهای مستقل پژوهش:

 ((out governance mechanisms حاکمیت خارجی

Institutional investors  سرمایه گذاران نهادی: تعداد سهام عادی شرکت که در اختیار شرکت های تجاری قرار

تعداد  نسبت سهام سهامدار نهادی باید میزان برای محاسبهدارند، میزان مالکیت سرمایه گذاران نهادی را نشان می دهد. 

 شود.ابتدای دوره تقسیم  رشرکت دکل سهام عادی  تمام سهامداران نهادی برسهام 

 (Internal Governance mechanisms) یداخلحاکمیت 
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managerial ownership  این صورت  به ،مدیره وسیله اعضای هیأت نگهداری شده بهمالکیت مدیریتی: درصد سهام

 .مربوط به مدیران شرکت به نسبت تعداد کل سهام منتشر شده شرکت تعداد سهام که: درصد

ownership family  مالکیت خانوادگی: شرکتی خانوادگی محسوب میشود که حداقل دارای یکی از معیارهای زیر

 باشد مقدار یک در غیر اینصورت مقدار صفر:

 اقلا بیست درصد از سهام کل شرکت باشند. صاحب یک نفر یا تعدادی از اعضای یک خانواده یا فامیل،-1

 ده باشند.نفر از اعضای هیات مدیره از یک خانوا2حداقل -2

 family members on board .اعضای خانواده هیات مدیره: درصد تعداد اعضای یک خانواده در هیات مدیره 

 متغیرهای کنترلی پژوهش:

Size  :فـروش، ارزش میزان به بطور مثال میتوان .طرق متعددی اندازه گیری میشود به شرکت اندازهتعیین اندازه شرکت 

ارزش بازار می خواهیم لگاریتم  (1992همانند فامـا و فـرنچ ) پژوهش . در اینکرد اشاره ...و بـازارسهام ارزش هـا، دارایی

ضرب آخرین قیمت بازار در تعداد سهام عادی طریق حاصلاز  در نظر قرار دهیم کهبه عنوان اندازه شرکت را سهام شرکت 

 .آید منتشره بدست می

 Profitability  :( 2003) با مطالعات دیلوف قصد داریم مشابه برای اندازه گیری سودآوری شرکتسود آوری شرکت

استفاده  های شرکت دارایی تمامسود خالص به  درصدبه صورت دارایی شرکت  ۀ نرخ بازد از( 2007) سوالنوتروئل و و 

 کنیم.

 Cash  جریان نقدی: برای اندازه گیری این متغیر از جریان نقدی عملیاتی تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ها استفاده می

 کنیم.

 Asset Growth  .رشد دارایی شرکت: از درصد رشد دارایی های شرکت برای اندازه گیری این متغیر استفاده می کنیم

 حاسبه خواهد شد:طبق روش زیر م tنرخ رشد دارایی شرکت برای سال 

1-tTotalAssets÷1-tTotalAssets-tTotalAssetsT=ASSETG 

TASSETGدرصد رشد دارایی : 

tTotalAssetsمجموع دارایی ها در سال :t 

1-tTotalAssets 1: مجموع دارایی ها در سال-t 

 Risk  :استفاده می کنیم.بازده سهام  سه سال گذشته معیار برای اندازه گیری این شاخص از انحرافریسک 

شیافته های پژوه  

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی، (1)با توجه به جدول 

( 15.38برابر با )اندازه شرکت هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین به. اندها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهنشان میباشد که می
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ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف ها نسبت به میانگین است. از مهممیزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

 0.07برابر است با  و برای درصد سود سهام 30.36رصد مالکیت نهادی برابر با متغیر دمعیار است. مقدار این پارامتر برای 

 .دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستندباشد که نشان میمی

 (: آمار توصیفی متغیرهای کمی تحقیق1جدول )

 

 

 

 

 

 نام متغیر
 نماد

 میانگین
 میانه

 کمترین بیشترین
انحراف 

 معیار

 کشیدگی چولگی

 Dividend 0.06 0.04 0.50 0.00 0.07 1.33 2.36 درصد سود سهام

 درصد مالکیت

 نهادی

Institutional 

investors 58.20 67.80 99.92 0.00 30.36 0.80-  0.67-  

درصد مالکیت 

 مدیریتی

managerial 
60.47 67.07 99.00 0.00 25.72 0.88-  0.12-  

مالکیت 

 خانوادگی

family 
0.10 0.00 1.00 0.00 0.30 2.70 5.31 

 Size 15.38 15.26 21.89 11.36 1.84 0.55 0.014 اندازه شرکت

سودآوری 

 شرکت

Profitability 
0.14 0.11 0.67 0.58-  0.16 0.46 0.85 

-Cash 0.12 0.10 0.69 0.46 جریان نقدی  0.14 0.46 1.18 

رشد دارایی 

 شرکت

Asset 

Growth 0.34 0.20 7.32 0.43-  0.56 5.42 48.07 

 Risk 1.43 0.95 14.21 0.01 1.57 3.00 14.48 ریسک

اعضای خانواده 

 هیات مدیره

family 

members 4.15 0.00 89.90 0.00 13.21 3.61 13.28 
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 تایج آزمون هم خطین

 

 پژوهشآزمون هم خطی مدل  (:2جدول )

 VIF TOLERANCE نماد نام متغیر

 نهادی درصد مالکیت
Institutional 

investors 

1.96 0.510 

 managerial 1.71 0.584 درصد مالکیت مدیریتی

 family 1.97 0.506 مالکیت خانوادگی

 اندازه شرکت
Size 1.51 0.662 

 سودآوری شرکت
Profitability 1.87 0.533 

 جریان نقدی
Cash 1.50 0.663 

 شرکترشد دارایی 
Asset Growth 1.19 0.837 

 Risk 1.13 0.884 ریسک

 family members 2.00 0.498 اعضای خانواده هیات مدیره

 

برای تمامی متغیرهای مدل  VIFطور که در جدول فوق نیز نشان داده شده است، با توجه به آماره به دست آمده، همان

بنابراین،  ؛ها وجود نداردخطی بین هیچ کدام از متغیرهای مدل محاسبه شده است، از این رو، هم 10پژوهش کمتر از 

 های در نظر گرفته شده وجود ندارد. خطی در رگرسیونمشکلی جهت هم

 نتایج آزمون ضریب همبستگی

 نیآزمون رابطه ب نایبا متغیر کمی دیگر است. ضریب همبستگی ابزاری آماری برای تعیین نوع و درجه رابطه یک متغیر کمی 

 سیماتر نی. قطر اباشدیم زیر سیآن ماتر یکه خروج دهدیقرار م یرا دو به دو مورد بررس استفاده شده در مدل یرهایمتغ

 نیکامل است. هرچه ا یهمبستگ یکه به معنا است کی شهیهم کندیم یبا خودش را بررس ریمتغ هر یاز آنجا که همبستگ

نیز  یاعداد منف .است یبدون همبستگ ترکیو هرچه به صفر نزدو مستقیم  شتریب یباشد همبستگ ترکینزد کیاعداد به 

 است و در عدم وجود رابطه بین دو متغیر، برابر صفر است. -1تا  1. این ضریب بین باشندمیمعکوس  یهمبستگ انگریب
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 نتایج ماتریس ضریب همبستگی پژوهش (:3جدول )

 

 یافته های استنباطی

ها با استفاده از روش در این قسمت تحلیل داده شود.استنباطی پرداخته میها با استفاده از آمار در این قسمت به تحلیل داده

 گیرند. سپس بامانا بودن مورد بررسی قرار مینظر ابتدا متغیرها از  گیرد.صورت میهای ترکیبی و با رویکرد پنل دیتا داده

و  برای آزمون روش پانل .رد یا بدون اثراتشود که آیا باید از پانل با اثرات استفاده کاستفاده از آزمون چاو آزمون می

در نهایت پس  اینکه از روش اثرات ثابت استفاده شود و یا از آزمون اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده خواهد شد.

 صورت نهایی برازش شده است.شده، مفروضات رگرسیون بررسی و مدل به از برآورد مدل با الگوی تعیین
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 د پایاییآزمون ریشه واح

لوین مورد استفاده و سطح  متغیرها بر اساس روشقابل مشاهده است، تمامی 4گونه که از جدول زیر، جدول شماره همان

معنی داری آنها کمتر از پنج درصد بوده بنابراین فرضیه صفر آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و بر این اساس 

جا که متغیرها در سطح، مانا باشند. لازم به یادآوری است از آندر سطح مانا می متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش

 ها نخواهد بود.باشند لذا نیازی به آزمون هم انباشتگی برای آنمی

 نتایج آزمون مانایی و ریشه واحد متغیرهای پژوهش به روش لوین (:4جدول )

 نتیجه مقدار احتمال آماره آزمون نماد نام متغیر

-Dividend 2.615 درصد سود سهام  مانا است 0.004 

نهادی درصد مالکیت  
Institutional 

investors 
 مانا است 0.000 113.250

-managerial 11.813 درصد مالکیت مدیریتی  مانا است 0.000 

-family 2.240 مالکیت خانوادگی  مانا است 0.000 

-Size 12.611 اندازه شرکت  مانا است 0.000 

-Profitability 2.733 سودآوری شرکت  مانا است 0.000 

-Cash 9.182 جریان نقدی  مانا است 0.000 

-Asset Growth 4.225 شرکترشد دارایی   مانا است 0.000 

-Risk 15.524 ریسک  مانا است 0.000 

 اعضای خانواده هیات مدیره
family 

members 
7.11-  مانا است 0.000 

 

 واریانسآزمون ناهمسانی 

 

نتایج حاصل از ناهمسانی واریانس (:5جدول )  

 

 

 

 نتیجه آزمون مقداراحتمال آماره وایت مدل رگرسیون

 ناهمسانی واریانس 0.002 1.985 مدل پژوهش
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پژوهش  شده برای مدلآورده شده است. بررسی آماره آزمون انجام 5نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس در جدول 

صدم است فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس جملات اخلال  5شده کمتر از دهد که مقدار احتمال محاسبهنشان می

 شود، لذا از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده می شود.پذیرفته نمی

 آزمون ادغام )اف لیمر(

 0.05جا که میزان احتمال به دست آمده مدل پژوهش کمتر از کشد، از آنلیمر را به تصویر می Fجدول زیر نتایج آزمون 

شود؛ و مدل پانل به مدل پولینگ ارجحیت دارد. لذا از آزمون هاسمن باشد، لذا فرض مربوط به پولینگ بودن رد میمی

 شود.تصادفی استفاده میهای اثرات ثابت و اثرات برای انتخاب بهترین روش تخمین از میان روش

 آزمون ادغامنتایج حاصل از  (:6جدول )

نتایج آزمون تعیین اثرات ثابت یا تصادفی   

گاه با استفاده از آزمون هاسمن پژوهش تأیید شد، آن ها برای مدلپانل بودن دادهبر اساس نتایج آزمون اف لیمر، ماهیت 

شود. جدول زیر نتایج گیری میهای اثرات ثابت و اثرات تصادفی تصمیمبرای انتخاب بهترین روش تخمین از میان روش

صدم است لذا برای برآورد  5از کشد، چون سطح احتمال به دست آمده مدل پژوهش کمتر را به تصویر می هاسمنآزمون 

 ارجحیت دارد. مدل روش اثرات ثابت به روش اثرات تصادفی

 

نتایج حاصل از آزمون هاسمن (:7جدول )  

 

 

 

 

 

 مدل پژوهش و آزمون فرضیه هاتخمین 

 های صورت گرفته و همچنین بررسی آزمون های پیش رگرسیون برای مدلدر این قسمت از پژوهش با توجه به آزمون 

 های تحقیق پرداخته خواهد شد.و آزمون فرضیه پژوهش و مشخص شدن روش تخمین، به تخمین مدل

 

 

 مقداراحتمال Fآماره  مدل رگرسیون
 نتیجه آزمون

 مدل پانل پذیرش فرض صفر

 مدل پانل پذیرش فرض صفر 0.000 0.000 مدل پژوهش

مدل 

 رگرسیون

اسکوئرآماره کای  

 

مقداراحتما

 ل

 نتیجه آزمون

 مدل پانل رد فرض صفر

000.0 101.056 مدل پژوهش  اثرات ثابت رد فرض صفر 
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اثرات ثابت() پانلنتایج حاصل از تخمین مدل پژوهش به روش  (:8جدول )  

 1.73داری کلی ضرایب می باشد و آماره دوربین واتسون با عدد صدم( مدل بیانگر معنی 5)کمتر از  Fمقدار احتمال آماره 

 نشان دهنده نبود خود همبستگی در بین اجزای اخلال است.

توان نتیجه درصد است؛ بنابراین، می 70درصد و  73ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل زیر به ترتیب عبارتند از 

 شوند.درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل تبیین می 70که در معادله رگرسیونی مزبور، گرفت 

Dividendt = β 0 +β1Institutional investors +β2Managerial Ownership +β3 Family 

Ownership+ β4 Family Members On Board+ β5Sizet+β6 Porfitabilityt +β7 Casht+β8 

Asset Growtht+ β10 Riskt+εit 

سود سهاممتغیر وابسته:   

 متغیر

انحراف  ضریب نماد متغیر

 استاندارد
 Tآماره 

مقدار 

 احتمال

نهادی درصد مالکیت  
Institutional 

investors 
0.000-  6.923 2.933-  0.003 

 managerial 2.289 3.603 0.632 0.527 درصد مالکیت مدیریتی

-family 0.007 مالکیت خانوادگی  0.005 1.457-  0.145 

خانواده هیات اعضای 

 مدیره

family members 0.000-  7.923 
5.510-  

0.000 

 Size 0.106 0.019 5.456 0.000 اندازه شرکت

 Profitability 0.006 0.004 1.556 0.119 سودآوری شرکت

 Cash 0.003 0.000 5.975 0.000 جریان نقدی

شرکترشد دارایی   Asset Growth 0.002 0.000 2.740 0.006 

-Risk 0.013 ریسک  0.001 9.261-  0.000 

 C 0.261 0.018 14.368 0.000 عرض از مبدا

 0.73 ضریب تعیین

 0.70 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 18.199آماره 

 0.000 سطح احتمال

 1.73 آماره دوربین واتسون
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درصد معنی دار می  99باشد که در سطح اطمینان درصد می0.261عرض از مبدا مدل معادل با توجه به نتایج جدول زیر، 

 باشد.

بنابراین بین درصد مالکیت ؛ درصد و ضریب آن منفی می باشد 5کمتر از داری متغیر درصد مالکیت نهادی سطح معنی

 رابطه معکوس و معنی داری وجود دارد.نهادی و سود سهام 

بنابراین بین درصد مالکیت مدیریتی و سود ؛ درصد می باشد 5داری متغیر درصد مالکیت مدیریتی بیشتر از سطح معنی

 رابطه معنی داری وجود ندارد.سهام 

بنابراین بین درصد مالکیت نهادی و سود ؛ درصد می باشد 5داری متغیر درصد مالکیت خانوادگی بیشتر از معنی سطح

 رابطه معنی داری وجود ندارد.سهام 

بنابراین بین ؛ درصد و ضریب آن منفی می باشد 5داری متغیر درصد اعضای خانواده در هیئت مدیره کمتر از سطح معنی

 رابطه معکوس و معنی داری وجود دارد.در هیئت مدیره و سود سهام  درصد اعضای خانواده

بنابراین بین درصد اندازه شرکت و ؛ درصد و ضریب آن مثبت می باشد 5داری متغیر اندازه شرکت کمتر از سطح معنی

 رابطه مستقیم و معنی داری وجود دارد.سود سهام 

رابطه بنابراین بین سود آوری شرکت و سود سهام ؛ صد می باشددر 5داری متغیر سود آوری شرکت بیشتر از سطح معنی

 معنی داری وجود ندارد.

بنابراین بین جریان نقدی و سود سهام ؛ درصد و ضریب آن مثبت می باشد 5داری متغیر جریان نقدی کمتر از سطح معنی

 رابطه مستقیم و معنی داری وجود دارد.

بنابراین بین رشد دارایی و سود سهام ؛ درصد و ضریب آن مثبت می باشد 5ز داری متغیر رشد دارایی کمتر اسطح معنی

 رابطه مستقیم و معنی داری وجود دارد.

رابطه بنابراین بین ریسک و سود سهام ؛ درصد و ضریب آن منفی می باشد 5داری متغیر ریسک کمتر از سطح معنی

 معکوس و معنی داری وجود دارد.

 بحث و نتیجه گیری

 اولفرضیه 

گذاران نهادی ممکن است حضور سرمایهدر فرضیه اول بیان شد که درصد سهامداران نهادی بر تقسیم سود موثر است 

موجب کاهش استفاده از سود نقدی به عنوان نشانه ای از عملکرد مناسب شرکت گردد زیرا که وجود سهامداران عمده 

تواند به عنوان یک علامت خوب در نظر گرفته شود )زکهاسر از قبیل مالکان نهادی در ساختار مالکیت شرکت خود می

های ناشی از مسئله (. در واقع بازار، حضور مالکان نهادی را به عنوان نشانه ای از کاهش مشکلات و هزینه1999وهمکاران،

دلیل اطلاعات ممتازی ( نیز در اظهارنظری مشابه، بر این باورند که به 2002گیرد. شورت و همکاران )نمایندگی در نظر می

ها در اختیار دارند، ممکن است سبب شود بازار حضور های رشد آتی شرکتکه معمولا مالکان نهادی پیرامون فرصت
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گذاران نهادی در ساختار مالکیت شرکت را به عنوان یک خبر خوب تفسیر نماید و کمتر از قبل نیاز باشد که سرمایه

نتیجه این فرضیه با پژوهش رحمتی لوبیت و توانایی خود را به آگاهی بازار برساند. شرکت از طریق پرداخت سود نقدی مط

( 2020(، چانگ وهمکاران )1388(، فروغی و همکاران )1389(، ستایش )1390(، رضایی و همکاران )1400و همکاران )

 هم راستا می باشد.، (2009) رانهمکاوکوکیو 

 فرضیه دوم

ها ممکن ( بر این باور است شرکت1996گومز )مالکیت مدیریتی بر تقسیم سود موثر است. در فرضیه دوم بیان شد که 

گذاران مدیریتی باشند. از منظر گذاران از قبیل سرمایهاست از طریق پرداخت سود نقدی مناسب به دنبال جذب سرمایه

تواند از تضاد بین مدیر و مالک می تئوری نمایندگی، سیاست تقسیم سود یکی از راهکارهایی است که در مواقع ایجاد

طریق کاهش منابع در دسترس مدیر، مشکلات ناشی از این تضاد را بهبود بخشد. براساس این تئوری، پرداخت سود نقدی 

شود که منابع داخلی شرکت کاهش پیدا نماید و واحد اقتصادی ناچار شود در مواقع نیاز به بازارهای سرمایه موجب می

شود شرکت تحت نظارت بازار قرار گیرد. نقش لی مراجعه نماید که این امر درنهایت سبب میجهت تامین ما

گذاران مدیریتی در این تئوری از تمایلات آنها جهت دریافت جریانات نقد آزاد در راستای کاهش تضادهای سرمایه

باشند ممکن است اثری قابل (. قدرت نفوذی که مالکین مدیریتی دارا می1994، 1نمایندگی نشات میگیرد )اکبو و ورما

ها از جمله سیاست تقسیم سود داشته باشد. در نتیجه مالکان مدیریتی از طریق قدرت های مالی شرکتملاحظه بر سیاست

نقد آزاد جلوگیری نمایند و سود  هایتوانند به عنوان عاملی عمل نمایند که از سواستفاده سایر سهامداران از جریانمی

( 1388( هم راستا و با پژوهش فروغی و همکاران )1399) یخالدنتیجه این فرضیه با پژوهش نقدی سهامرا پرداخت نمایند، 

 در یک راستا نمی باشد.

 فرضیه سوم 

ایسه با سایر در مق یمالکیت خانوادگی بر تقسیم سود موثر است. معمولا مالکان خانوادگکه  در فرضیه سوم بیان شد

ها بر شرکت خانوادگی، معمولا باشند، به دلیل تمرکز مالکیتی آنسهامداران عمده، دارای خصوصیات منحصر به فردی می

حیح شرکت منفعت پرتفوی سرمایه گذاری متنوعی ندارند. بدین دلیل مالکان بدین دلیل مالکان خانوادگی از تصمیمات ص

های زیادی بنابراین، مالکان خانوادگی انگیزه ؛سازدها را بیشتر متضرر مینادرست شرکت، آن برند و تصمیماتبیشتری می

امداران دارند. برای افزایش ارزش شرکت دارند. مالکان خانوادگی افق سرمایه گذاری بلند مدت تری نسبت به سایر سه

ه جای توجه به برو مالکان خانوادگی  کنند. از اینمیبعد منتقل  هاییی به نسلها معمولا مالکیتشان را همانند یک داراآن

تیجه این ن .شرکت در بلند مدت توجه دارند ارزش شرکت و سود سهامی پردداختی به شرکت در کوتاه مدت، به ارزش

ر یک راستا و د( 2004و گونزالس و همکاران ) (2014)همکاران  مونیرو(، 1392فرضیه با پژوهش مهرآذین و همکاران )

 ( در یک راستا نمی باشد.2017همکاران ) و ( ولین1394پژوهش هشی و همکاران ) با

                                                           
1 Eckbo & Verma 
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 فرضیه چهارم

های . در شرکتدرصد اعضای یک خانواده در هیات مدیره بر تقسیم سود موثر استکه  در فرضیه چهارم بیان شد

خانواده در هیئت مدیره حضور خانوادگی حضور موسسان و یا خانواده موسسان در مدیریت شرکت تداوم دارد و اعضای 

ها بر شرکت خانوادگی، معمولا پرتفوی شرکت هستند و به دلیل تمرکز مالکیتی آن هایی از سهامدارند و یا دارای بلوک

خانواده به صورت فعال در مدیریت شرکت مشارکت دارند که به نوعی دلالت بر  یاعضا سرمایه گذاری متنوعی ندارند.

های منحصر به فرد مالکان در (. ویژگی2014چنگ، ) کنندترجیحات خود را در شرکت اعمال می هاآن این امر دارد که

های مختلف پژوهشی ها در حوضهشرکت سبب توجه ویژه به این آورد کههای خانوادگی مسائلی را بوجود میشرکت

می باشد و با پژوهش گونزالس و راستا  در یک، (2009) رانهمکاوکوکیگردیده است. نتیجه این فرضیه با پژوهش 

 (، در یک راستا نمی باشد.2004همکاران )

 در ادامه پیشنهادات کاربردی پژوهش ارائه شده است:

شرکت هایی با میزان سود بالاتر، سود سهام بیشتری را پرداخت می کنند و شرکت هایی با سرمایه گذاری بالاتر، میزان 

اگرچه، سرمایه گذاران طبق نظریه ی سیگنالینگ، هر تغییری را که درالگوی سود سهام کمتری را پرداخت می کنند. 

مربوط به پرداخت سود سهام وجود دارد، مرتبط با دیدگاه سلامت شرکت و دیدگاه مدیران در مورد چشم انداز های آتی 

نتیجه تحقیق بر می آید که بین مالکیت نهادی و تفسیم سود سهام رابطه معکوس  از .شان در رابطه با سودآوری می دانند

و معنی داری وجود دارد بنـابراین بـه سرمایه گذاران پیشنهاد می شود که برای بررسی وضعیت سیاست تقسیم سود سهام 

اوراق بهادار توصیه می شود در  استفاده توجه نمایند و همچنین به سرمایه گذاران در بورس شرکت به ویژگی مالکیت آن

 شود که:چنین پیشنهاد میهم .شرکتهایی سرمایه گذاری کنند که شفافیت اطلاعاتی بیشتری دارند

ها سازمان بورس اوراق بهادار تهران، قوانین و مقرراتی را اتخاذ کند که تا حد امکان بتواند میزان واقعی تقسیم سود شرکت 

 .فعالیت شان اندازه گیری و مشخص نماید های متمادیرا در طول سال

رابطه مالکیت  شود جهت ارزیابیمالی پیشنهاد می اطلاعاتکنندگان  ذاران، اعتباردهندگان و سایراستفادهگبه سرمایه

در کنار سایر معیارها توجه کافی نمایند و تحلیلگران  هاشرکت ساختار مالکیتبه موضوع  شرکت و سیاست تقسیم سود

شود که در پژوهشهای آتی خود به بررسی به پژوهشگران پیشنهاد میهمچنین  ز به موضوع مذکور توجه کافی نماید.مالی نی

 .بپردازند ساختار مالکیت بر تقسیم سود با توجه به ویژگی های مدیرانتأثیر 

 منابع

مالکیت و  تمرکز فرهنگ سازمانی، ریتأث (:1388اعتمادی، حسین؛ باباجانی، جعفر؛ آذر، عادل و زهرا دیانتی دیلمی )

 ساختار مالکیت بر کیفیت اطلاعات مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران.

شرکتی در شرکت های خانوادگی پاکستان. مرکز  تیحاکم (:1389امیدوار، علیرضا؛ رستگار، حسین و مونا عقدایی )

 ترویج حاکمیت شرکت
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-212 ص ، انتشارات سمت، جلد دوم، چاپ نهم، تهران،«آمار و کاربرد آن در مدیریت»، 1385منصور مؤمنی، ؛ وآذر، ع

183. 

، پایان نامه فوق لیسانس، دانشکده حسابداری و مدیریت «رابطه بین کیفیت سود و بازده سهام»، 1385اسماعیلی، شاهپور، 

 1376علامه طباطبایی. 

مدیریت شماره  دانش ،«سود ها و خط مشی های تقسیم سیاست تئوری ها،مروری بر » ،1370،غلامرضا اسلامی بیدگلی،

14 

بررسی رابطه بین سود تقسیمی و قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار » ،1376امانی، کوروش ـ،

 روش، ایرج، دانشگاه تهران دانشکده مدیریت ـ به راهنمایی: نو(، پایان نامه فوق لیسانس )حسابداری«تهران

تقسیمی و سرمایه گذاری در شرکت های بورس  سود رابطه بین سود هر سهم،» ،1383و کاوه مهرانی، نقی ،امرزبهرام فر

 36 شماره یازدهم، سال حسابداری و حسابرسی، فصلنامه ،«اوراق و بهادار تهران

 .386 ص پژوهش های فرهنگی، دفتر :تهران ،«تئوری حسابداری»، 1384جهانخانی، و یعل پارسائیان،

 تحقیات مالی 3، جلد«و تعین ارزش سهام رشد سیاست تقسیم سود،» ،1373پارسائیان، علی،

سود شرکت ها در  میتقس استیبر س تیساختار مالک ریتاث یناصر. بررس یرینص جه،یترک زاده خد دانیع ن،یفرز ییرضا

 99-79(:16)4؛1390بورس اوراق بهادار تهران. بورس اوراق بهادار

 .253دانشگاه پیام نور، ص انتشارات ، تهران،«آمار و کاربرد آن در مدیریت» ،1381،لیخل جمشیدی،

آیا مدیران و سهامداران از معیار مناسبی برای اندازه گیری ارزش شرکت » ،1374و احمد ظرفیت فرد، عماد جهانخانی،

 .76-126 ص علمی پژوهشی تحقیقات مالی، فصلنامه «.استفاده می کنند؟

 فصلنامه «.نقد بر چگونگی قیمت گذاری سهام در بورس اوراق بهادار تهران» ،1373و سعید عبدالله زاده، ع جهانخانی،

 .75-94 ص علمی پژوهشی تحقیقات مالی،

پایان نامه کارشناسی -علامه طباطبائی دانشگاه ، تاثیر افزایش سود تقسیمی بر رفتار سرمایه گذاران،1385،نجمه حاجیان،

 ارشد حسابداری

مقایسه رابطه ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی با معیارهای حسابداری در بورس اوراق » ،1386،ضاحجازی، ر

 .237 -251ص ، پژوهشنامۀ اقتصادی،«بهادار تهران

 .429 -1ص ، انتشارات بازتاب، چاپ هشتم،«نویسیروش تحقیق با رویکردی به پایان نامه »، 1375،یلامخاکی، غ

 «ارتباطات بین ارزش افزوده اقتصادی و سود هر سهم در بورس اوراق بهادار ایران» ،1380.،محمد خلیلی،

 254دوم، ص چاپ ، انتشارات نشر آگاه،«مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته» ،1381و حمید قریشی، م خورشیدی،

 رابطه بین سرمایه گذاران نهادی و ارزش شرک. یبررس (:1387محمد و هدی اسکندر ) حساس یگانه، یحیی؛ مرادی،

 نظری و عملی پژوهش در علوم انسانی اجتماعی. یمبان (:1384دلاور، علی )
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 .446-448حسابرسی، سازمان :تهران (،1386) یحسابدار تدوین استانداردهای کمیته

های افشای اطلاعات شرکت وتبیین عوامل موثر برکیفیت ییشناسا (.1391) ستایش، محمدحسین؛ کاظم نژاد، مصطفی.

 49-79، 1شماره 4دوره های حسابداری،شرفتیپ بهادار تهران. پذیرفته شده در بورس اوراق

های حسابداری ، مجله پیشرفت"تئوری نمایندگی در حسابداری مدیریت بررسی کاربردهای"(.1384نمازی، محمد )

 .147-164بیست و دوم، شماره دوم، تابستان، صص  دوره دانشگاه شیراز،

محسن. تأثیر سهامداران نهادی بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته  ،اژدر ،علی ،سعیدی ،داریوش ،فروغی

 -114 :(2)1 ;1388 ,:1388تحقیقات حسابداری و حسابرسی .شده در بورس اوراق بهادار تهران

کیفیت سود و بازده شرکت های خانوادگی و غیرخانوادگی پذیرفته  یبررس (:1389محمدی )نمازی، محمد و محمد 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران.

غیرخانوادگی بر عملکرد شرکت  رابطه بین مالکیت خانوادگی ومالکیت یبررس (:1394)هشی، عباس و حمید علیخانی 

 ها در بورس اوراق بهادار تهران.

(. بررسی تاثیر خانوادگی بودن شرکت بر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه. فصلنامه 1396آژنگ، احمد )مشایخی، بیتا؛ 

 143-129، صص 21پژوهشی دانش سرمایه گذاری، سال ششم، شماره علمی

بهادار سود شرکت های خانوادگی و غیر خانوادگی پذیرفته شده در بورس اوراق  کیفیت یبررس (:1388محمد ) محمدی،

 تهران.

های خانوادگی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. (. کیفیت افشا در شرکت1393مهرانی، کاوه؛ پروائی، اکبر )

 540، صص 4، شماره 21های حسابداری و حسابرسی. دوره بررسی

 .رشد انتشارات ،تهران چهارم. چاب «.مبانی نظری و علمی تحقیق درعلوم انسانی و اجتماعی» ،1384،علی دلاور،

، بابلسر، دانشگاه مازندران نشر علوم «اقتصاد سنجی به زبان ساده» ،،1387صمیمی، احمد،  یجعفر ،دستگیر، محسن

 دانشگاهی

تهران سازمان مطالعه وتدوین کتب  سمت، اتتشارات ،«مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته» ،،1383راعی رضا وتلنگی احمد، 

 دانشگاهی

، مجله اجتماعی و انسانی دانشگاه «محتوای اطلاعاتی ارزش افزودۀ اقتصادی برای پیش بینی سود»، 1386،رگسنرستگاری، 

 .156-1ص (،50شیراز، دورۀ بیست و ششم، شماره اول، بهار )پیاپی 

ارزیابی بررسی و ارزیابی کارکرد ارزشی افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار جهت » ،1385،رزادرهنمای رود پشتی، ف

 .156-175ص ، پژوهشنامۀ اقتصادی،«عملکرد اقتصادی شرکتها

 .372و 360ص ،MCG، انتشارات «مدیریت مالی راهبردی» ،،1386دیگران، ؛ وهیمهرهنمای رودپشتی، ف
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 73نشریه موسسه حسابرسی ص  ،«نحوه قیمت گذاری سهام بورس سهام» ،1385عبده تبریزی، صمد،

Anderson W, Mansi S, Reeb D. (2003). Founding family ownership and the agency cost of 

debt. Joumal of Financial Economics.68pp263-285 

Anderson, R. C. & Reeb, D. M. (2003). Founding-Family Ownership and Firm Performance: 

Evidence from the S&P 500. The Journal of Finance, 58 (3):1301–1328 
Anderson, Ronald C. and Reeb David, M., (2003), "Founding-Family Ownership and Firm 

Performance: Evidence from S&P 500", The Journal of Finance, LVIII (3): 1301-1328. 
Anderson, Ronald Mansi, C., Sattar A. and Reeb David, M., (2003), "Founding Family 

Ownership and the Agency Cost of Debt", Journal of Financial Economics, 68: 263-285. 

Andres, C. (2008). Large shareholders and firm performance-An empirical Examination of 

founding-family ownership. Journal of Corporate Finance,14(4).431-445 

Atiase, R. K, Bamber,L. S. and Tse, S. (1989) Timeliness of financial Reporting, the Firm Size 

Effect, and Stock Price Reactions to Announcements, Contemporary Accounting 

Reseach,5(2),pp.526-552. 
Burt, R.S. (1997).The contingent value of social.Administrative Science Quarterly,42(2):339-

365. 

Carney, M. (2005).Corporate governance and competitive advantage in family- Controlled 

firms. Entrepreneurship Theory and practice,29(3):249-265. 

Chakrabarty, Subarta. (2009). The Influence of National Culture and Institutional Voids on 

Family Ownership of Large Firms: A Country Level Empirical Study. Journal of International 

Managemnt, 15:1-31 

Chen, S. Chen, X. & Cheng, Q. (2008). Do Family Firms Provide More or Less Voluntary 

Disclosure? Journal of Accounting Research, 64 (3): 499-536. 

Cheng, Q. (2014). Family firm research – A review. China Journal of Accounting Research. 

DOI:10.1016/j.cjar.2014.03.002 

Chrisman,J.J.,Chua, J.H.,& Sharma, P. (2005).Trends and directions in the Development of a 

strategic management theory of the family firm.Entrepreneurship Theory and 

Practice,29(5):555-575. 

Colli, Andrea, Perez, Paloma F. and Rose, Mary B. (2003). National Determinants of Family 

Firm Development? Family Firm in Britain, Spain, and Italy in the Nineteenth and Twentieth 

Centuries. Enterprise & Society, 4: 28-64. 

Davis, J.H., Schoorman,F.D.,& Donaldson,L. (1997).Toward a stewardship Theory of 

management. Academy of Management Review,22(1):20-47. 

Demsetz,H.& Lehn, K. (1985).The structure of corporate ownership: Causes and 

Consequences. Journal of Political Economy,93(6)1155-1177. 



 21 سود میتقس استیس بر شرکت یخارج و یداخل تیحاکم نقش

 

 

Demsetz H (1983). The structure of ownership and the theory of the firm. J. Law Econ., 25: 

375–390 

Ehrhardt, Olaf and Nowak, Eric (2003). The Effect of IPOs on German Family-owned Firms: 

GOVERNANCE changes, Ownership Structure and Performance. Journal of Small Business 

Management, 41: 222-232. 

Penrose, E. (1959).The theory of the growth of the firm. New York, Wiley. Shleifer, A.,Vishny, 

R., 1986.Large shareholders and corporate control. J. PolitEcon. 94,461-488. 

Prencipe, A; Markarian, G; and Pozza, L. (2008)’’Earnings in Family firms: Evidence from 

RGD cost capitalization in Italy’’, Family Business Review,Vo1.21,No.1,pp.71-88. 

Professional service firms: A resource-based perspective. Academy of Management journal,44 

(1)13-28. 

Resources. Management, and wealth creation in family firms. Entrepreneurship Theory and 

practice, 27(4):339-358. 

Schulze WS, Lubatkin MH, Dino RN, Buchholtz AK (2001). Agency relationships in family 

firms: Theory and evidence. Organ. Sci., 12(2): 99-116. 

Shleifer, A, Vishny,R. 1997.A survey of corporate governance. Journal of Finance 52,737-783. 

Shleifer, A., Vishny, R., 1986. Large shareholders and corporate control. J. Polit. Econ. 94, 

461–488 

Simon, H. (1957). Models of man. New York, John Wiley. Sirmon, D.G, & Hitt, M. A. 

(2003)Managing resources:Linking unique 

Sirmon, D.G., Hitt, M. A., & Ireland, R.D. (2007) Managing firm resources in Dynamic 

environments to create value:Looking inside the black box. Academy Of Management Review, 

32 (1):273-292. 

Stein, J., 1989. Efficient capital markets, inefficient firms: a model of myopic corporate 

behavior. Quart. J. Econ. 103, 655–669 

Teece, D.J.,Pisano, G., & Shuen, A. (1997). Dynamic capabilities and strategic Management. 

Strategic Management Journal, 18(7):509-533. 

Villalonga, B & Amit, R (2006). How do family ownership, control and Management affect 

firm value?. journal of financial economics,80 

Williamson, O. (1975). Markets and hierarchies. New York, Free 

Villalonga, Belen and Raphael Amit. (2006). How Do Family Ownership, Control and 

Management Affect Firm Value? Journal of Financial Economics, 80: 385-417. 

Wang, Dechun. (2006). Founding Family Ownership and Earning Quality. Journal of 

Accounting Research, 44(3): 619-656. 

Yang, Chaur-shiuh and Liu-ching Tsai. (2008). The Sensitivity of Compensation to Social 

Capital: Family CEOs vs. Nonfamily CEOs in the Family Business Groups. Journal of Business 

Research, 363-374. 

Zellweger, T. and Nason, R. (2008) A stakeholder perspective to family Business 

Review.21(3).pp.203-216 
 

 

 



 903-924، ص 1402، تابستان 89شماره  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو 22

 

 

The role of internal and external governance of the company on 

the dividend policy 

 

Abstract 
The purpose of this research is to investigate the effect of internal and external governance 

of companies on the dividend policy in companies listed on the Tehran Stock Exchange. be 

The number of 150 companies in the period of 2015-2022 from among all the companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange have been selected as the research sample of the 

statistical community of the research, the statistical analysis is done using Eviuz software. 

In order to test the research hypotheses and determine the relationship between independent 

and dependent variables, econometric models have been used and the relevant hypotheses 

have been investigated using the multivariate panel regression method. The percentage of 

family members in the board of directors and dividend distribution. On the contrary, there is 

no significant relationship between managerial ownership and family ownership with 

dividend distribution. 

Keywords 
dividends, institutional shareholders, family ownership, managerial ownership. 

 

 


