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  تركيب سهامداري و سود تقسيمي 
  )شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران(

 
  1علي سعيدي  

  2سيدمجتبي حسيني قيداري    
  
  

   چكيده
مجمع عمومي نسبت به مقداري از سود كه بايد بين سهامداران بصورت نقدي سهامداران با شركت در 

به صورت عمومي انتظار بر اين است كه سهامداران حقيقي انتظار سود . كنندگيري ميتقسيم شود، تصميم
در . كنندميها از جمله پرنده در دست، نيز اين موضوع را تأييد تقسيمي بيشتري داشته باشند و برخي تئوري

اين تحقيق سعي بر آن است كه رابطه بين نوع سهامداري از نظر حقيقي و حقوقي و همچنين ميزان سهام 
  . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شودشناور آزاد و ارتباط آن با سود تقسيمي در شركت

 1389تا سال  1385هران كه از سال هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تدر اين تحقيق تمامي شركت
-نتايج اين تحقيق نشان مي. اندشركت، مورد بررسي قرار گرفته 171اند، يعني به شكل مداوم سود تقسيم كرده

دهد كه بين سود تقسيمي با ميزان سهام شناور آزاد و درصد مالكيت حقوقي رابطه عكس و بين سود تقسيمي 
هايي كه بنابراين شركت. كندم وجود دارد كه باورهاي عمومي را تأئيد ميو درصد مالكيت حقوقي رابطه مستقي

- در ساختار مالكيت خود سهامدار حقوقي بيشتري دارند، سود تقسيمي نقدي كمتري تقسيم كرده و در شركت

  .شودها با ساختار مالكيت حقيقي بيشتر، تمايل به تقسيم سود نقدي بيشتري ديده مي
  
بت سود تقسيمي، ساختار مالكيت، سهام شناور آزاد، سهامداران حقيقي، سهامداران نس :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
، بــر متفــاوت بــودن تركيــب مالكيــت شــركت

گيـري در مـورد نسـبت سـود پرداختـي در      تصميم
گيـري  در تصـميم . مجامع عمومي تأثيرگـذار اسـت  

پيرامون مقدار توزيع سود ميان سهامداران، مـديران  
مالي بايد همواره هـدف شـركت را كـه همـان بـه      
حداكثر رساندن ثروت سـهامداران اسـت، در نظـر    

در نتيجه نسبت پرداخت درصـدي از  . داشته باشند
سود خالص هر سهم كه به صورت نقدي پرداخت 

شــود بايــد تــا حــد ممكــن بــر پايــه اولويــت  مــي
اي، ن از ســود نقــدي و عايــدات ســرمايهســهامدارا

-گذاران تـرجيح مـي  كه آيا سرمايهاين. استوار باشد

اي دهند توزيع سود به صورت نقدي و يا به گونـه 
گـذاري                      ً                 باشد كه عايدات مجددا  در شركت سـرمايه 
گيـري،  شود، در مجامع عمـومي و هنگـام تصـميم   

هـاي  بـديهي اسـت گـروه   . دهـد خود را نشان مـي 
مداران با توجه به اهـداف و انتظـارات   مختلف سها

هـا، تمايـل بـه    گـذاري در شـركت  خود از سـرمايه 
  . را دارندگذاري مجدد آنتقسيم سود يا سرمايه

اما درك عمومي از وضـعيت سـود تقسـيمي و    
: ارتباط آن با ساختار مالكيت بدين صـورت اسـت  

گذاران خرد پس از يك سال انتظـار تمايـل   سرمايه
دارند و در مقابل، مـديران و اعضـاء   به تقسيم سود 

هـا سـهامداران عمـده    هيأت مـديره كـه اغلـب آن   
گــذاران حقــوقي شــركت و يــا نماينــدگان ســرمايه

هستند، با تصميم عـدم تقسـيم سـود و يـا تقسـيم      
دهنـد و سـود بـه    حداقل سود به مجمع خاتمه مـي 

در عـين حـال از جنبـه    . شـود اندوخته منتقـل مـي  
تئوريك براي سهامدار خـرد نيـز ايـن موضـوعيت     
ندارد، چراكه سهامداراني كه تمايل به تقسيم سـود  
دارند، به دليل عدم دريافت وجه نقد از محل سـود  

تقسيمي، اقدام به فروش سهام نموده و مبلـغ وجـه   
كننـد، ولـي   نقد مـورد انتظـار خـود را كسـب مـي     

-به اين سادگي نيست و تصـميم  واقعيت بازار مالي

گيري براي پرداخت يا عدم پرداخت سود بر قيمت 
  .ها مؤثر استسهام شركت

ــه     ــت ك ــين اس ــومي چن ــور عم ــابراين تص بن
ــود و     ــردن س ــته ك ــه انباش ــوقي ب ــهامداران حق س
سهامداران حقيقي به توزيـع سـود تمايـل دارنـد و     

كه هر چه سهام شـناور آزاد در شـركتي بيشـتر    اين
در عين . تمايل به تقسيم سود نيز بيشتر استباشد، 

حال تحقيقات كافي نياز است انجام شـود تـا ايـن    
هاي بازار اوراق تصورات را آزمون كرده و واقعيت

كننـدگان معلـوم و مشـخص    بهادار براي مشـاركت 
اين تحقيق به دنبال آزمون اين تصور عمومي . شود
  .است

  
  هشو مروري بر پيشينه پژو مباني نظري -2

همه  1موضوع سود سهام و درصد سود تقسيمي
ساله با پايان يـافتن سـال مـالي شـركت و نزديـك      
شدن به زمان برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانه 

-يكي از مباحـث فراگيـر نـزد سـهامداران شـركت     

  .هاست
ها متفاوت است و البته شركت 2ساختار مالكيت

 شـود، نظيـر  هاي مختلفي بـه آن توجـه مـي   از جنبه
سهامداران حقيقـي، سـهامداران حقـوقي، مالكيـت     

گـذاران بـا   هر كدام از ايـن سـرمايه  ...  مديريتي و 
گـذاري  هاي زماني مختلفي به سرمايهاهداف و افق

-گذاران از سـرمايه سرمايه. اندها پرداختهدر شركت

هاي بورسـي دو نـوع عايـدي را    گذاري در شركت
  : انتظار دارند
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گذاران برخي از سرمايه: 3ايعايدات سرمايه )1
انتظار دارند ارزش بازار سهام در طول زمان 

عايدات حاصل از افزايش قيمت . افزايش يابد
-اي ناميده ميسهام با عنوان عايدات سرمايه

مدت با هدف گذاران كوتاهشود و سرمايه
-گذاري مياي سرمايهكسب عايدات سرمايه

 .كنند
شركت  سودي كه بين سهامداران: 4سود سهام )2

سود . شودشود، سود سهام ناميده ميتوزيع مي
و يا دارايي  6، سهمي5سهام به صورت نقدي

سود سهام . باشدمي) البته به ندرت(غيرنقدي 
تواند تا با توجه به قوانين تجاري هر كشور مي

به استثناي (ها حد كل سود انباشته و اندوخته
ان گذاربرخي از سرمايه. باشد) اندوخته قانوني

هم به اميد دريافت سود سهام، اقدام به خريد 
كنند و ميزان مشخصي از سود سهام عادي مي

رسيدهاي معين اعلام و  تقسيمي را كه در سر
گذاري مجدد در شود، را به سرمايهپرداخت مي

بر . دهدشركت براي رشد و توسعه ترجيح مي
ها قانون تجارت ايران، شركت 90اساس ماده 

سود خالص سالانه را بين % 10بايد حداقل 
 .سهامداران تقسيم كنند

از طرف ديگر شركت ها نيز در تصميمات  )3
  :تقسيم سود داراي دو نقطه نظر هستند

در اين صورت : توزيع سود بين سهامداران )4
  سود سهام نقدي اعلام و بين سهامداران توزيع

بديهي است توزيع سود نقدي توان . شودمي 
اده و فرصت رشد نيز نقدي شركت را كاهش د

 .يابدبا توجه به ميزان سود تقسيمي كاهش مي
سود : هاي بلندمدتگذاريتأمين مالي سرمايه )5

انباشته يكي از منابع تأمين مالي بلندمدت 
ها است كه به آن منبع تأمين مالي شركت

اي شود و البته هزينه سرمايهداخلي گفته مي
متري از بيشتري از بدهي و هزينه تأمين مالي ك

 . انتشار سهام جديد دارد

عوامل زيادي در تعيين نسبت سود پرداختـي مـؤثر   
باشد كه در اين قسمت عوامل مزبور به صورت مي

  :خلاصه بيان شده است
                                   كه در تركيـب مالكيـت هـر شـركت               به دليل آن )1

                                               ســـهامداراني از جملـــه ســـهامداران حقيقـــي 
                                       وحقوقي، سهامداران دولتي و خصوصي وجـود  

-                  ها بـراي سـرمايه                   هدف هر كدام از آن        دارد كه 

                                           گذاري در شركت متفاوت اسـت، بـه يقـين در    
                    گـذاري خـود نيـز                             مورد منافع حاصل از سرمايه

         از ايــن   .                                       داراي اهــداف متفــاوتي خواهنــد بــود
                                            حيث نظر آنان د رمجمع عمـومي بـراي تعيـين    
                                            سود سهامي كه بايد پرداخته شود نيـز مختلـف   

  .   است

           ها از ديگر         نترلي آن                        تعداد سهامداران و قدرت ك )2
  .                                             عوامل مؤثر بـر نسـبت سـود پرداختـي اسـت     

                                                   زماني كه تعداد سـهامداران زيـاد باشـد يـا بـه      
                                        عبارت ديگر مالكيت شركت ميان تعداد زيادي 
                                         سهامدار توزيع شده باشد، نسبت سود پرداختي 
                                          در مقايسه با زماني كه مالكيت عمده در شركت 

  ي                 پرداخت سود نقـد   .                     وجود دارد متفاوت است
                                 تواند يك شيوه جانشيني مناسب براي        سهام مي

                            زماني كـه كنتـرل مسـتقيم      .                كنترل شركت باشد
                                              شركت توسـط سـهامداران ناكـافي و يـا داراي     

             توانـد بـه                                      كارايي نباشد، تقسيم سود نقـدي مـي  
                   بـه بيـان ديگـر      .                            عنوان عامل كنترلي عمل نمايد

                                                تقسيم سود، امكان اسـتفاده از وجـه نقـد را از    
                         بنــابراين، زمــاني كــه   .      كنــد    مــي               مــديران ســلب 

                                              سهامداران كنتـرل كـافي بـر عمليـات شـركت      
                                         نداشته باشند نسبت سود تقسيمي پايين خواهد 
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                                           بود و زماني كه كنترل سهامداران ضعيف باشـد  
                   بـه بيـان ديگـر      .                         نسبت سود پرداختي بالاسـت 

                                                 تقسيم سود امكـان اسـتفادة از وجـه نقـد را از     
  .   كند             مديران سلب مي

                     توانـد نسـبت سـود                 يت نيـز مـي               تمركز در مالك )3
            سـهامداران    .                                  پرداختي را تحت تأثير قـرار دهـد  

                                           حقوقي شايد به دليل درصد بـالاي مالكيـت در   
                                           شركت كه اين خود باعـث تمركـز در مالكيـت    

             هاي كنترلي و                           گردد و به دليل داشتن مهارت  مي
                                          نظارتي بر شركت، نسبت به سهامداران حقيقـي  

             م سـود بـه                                     تمايل به عدم تقسيم سود يـا تقسـي  
ــده در  (                             نســبت كــم داشــته باشــند                      تئــوري پرن

   ).7   دست

ــبت     )4 ــين نس ــي در تعي ــل اساس ــه عوام                                                از جمل
                                            پرداخت سود، ارتباط سياست تقسـيم سـود بـا    

              در اين مـورد    .          گذاري است          هاي سرمايه     سياست
                     هـايي كـه برنامـه       ً                        قبلاً نيز گفته شد كـه شـركت  

                                       گذاري جديـد دارنـد، از سياسـت عـدم           سرمايه
                          كنند تا از سود انباشته به      وي مي             تقسيم سود پير

-                                                عنوان يـك منبـع تـأمين مـالي بـراي سـرمايه      

  .               ها استفاده كنند     گذاري

                            توان به آن اشاره كرد وجـود                 عامل ديگر كه مي )5
             هاي نمايندگي      هزينه  .                 هاي نمايندگي است     هزينه

      طبـق    .                                  ناشي از مالكيت خارج از شركت اسـت 
                        هاي نمايندگي ناشـي از                      تئوري نمايندگي، هزينه

                                    اي است كه ميـان منـافع مـديران و               تضاد بالقوه
                       از اين حيث، زماني كـه    .                    سهامداران وجود دارد

      ِ                                           مــديرانِ مالــك، بخشــي از ســهام خــود را بــه  
                                     گذاراني كه در مـديريت شـركت نقشـي          سرمايه

                    هاي نمايندگي افزايش              فروشند، هزينه         ندارند مي
                               توان گفت كه پرداخت درصد قابـل    مي  .     يابد  مي

               هـاي كنترلـي                      سود، يكي از مكانيسم         توجهي از 

                                        گذاران جهت تعـديل ايـن تضـاد منـافع           سرمايه
  :                                است؛ به دليل آن كه سود سهام نقدي

                         نمايد تا بـراي پرداخـت                   مدير را مجبور مي •
                                        سود به مقدار كافي وجه نقد ايجاد نمايد، 

                          نمايد تا براي تأمين منابع                 مدير را مجبور مي •
         سـرمايه                            هـاي خـود، بـه بـازار         ِ        ماليِ پـروژه 

                                      مراجعه كرده و اطلاعات بيشتري در اختيار 
                بازار قرار دهد،

-                                 موجب كاهش جريان وجه نقد مازادي مي •

                                         شود كه به دليل عدم اسـتفاده مـديريت در   
                                  هاي سرمايه گذاري سودآور، به هـدر       پروژه

  .      مي رود

                               توان از آن ياد كـرد، ارتبـاط                   دليل ديگري كه مي )6
ــركت اســت   ــا ارزش ش   .                                          سياســت پرداخــت ب

ــه طــور صــحيح     ســه ــا ب ــر                                        امداران حقــوقي ي      ت
                                             نمايندگان سهامداران حقوقي بـه دليـل كـاهش    
                                         ارزش شركت در پي تقسـيم سـود از سياسـت    

      هـاي                                      عدم تقسيم سود يا تقسيم سود در نسـبت 
  .    كنند              پايين پيروي مي

گذاران تمايل دارند وضعيت به هر حال سرمايه
. بينـي كننـد  سود تقسيمي شـركت را از قبـل پـيش   

هامداران از نقطه نظر حقيقي و حقوقي در تركيب س
هاسـت و  ارتباط با درصـد سـود تقسـيمي شـركت    

هـايي كـه   گذاران مايلند بداننـد آيـا شـركت   سرمايه
داراي مالكان حقـوقي بيشـتري هسـتند، آيـا سـود      

  كنند؟كمتري تقسيم مي
در اين حوزه تحقيقات زيادي به انجـام رسـيده   

. قاله خارج اسـت ها از حوصله اين مكه اشاره به آن
به همين علت فقط به برخي از اين تحقيقات اشاره 

كه بر اساس قانون نكته حائز اهميت اين. شده است
گيري براي تقسيم سود تجارت ايران، مرجع تصميم

كـه در  مجمع عمومي عادي سالانه اسـت در حـالي  
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برخي كشورها، هيأت مـديره وظيفـه اتخـاذ چنـين     
  .تصميمي را دارد
هـا  چگونـه شـركت  "يقي با عنـوان  روزف تحق

را  در  "كننـد نسبت سود تقسيمي خود را تعيين مي
روزف در اين تحقيق . ارائه نموده است 1982سال 

گونـه معرفـي   عوامل موثر بـر تقسـيم سـود را ايـن    
  .[11]كند  مي
هاي معاملاتي به دليل تـأمين مـالي از   هزينه •

  بازار سرمايه؛ 
هاي تأمين مالي ناشي از افزايش محدوديت •

  اهرم مالي و عملياتي؛ 
ــه • ــي   هزين ــت بيرون ــدگي مالكي ــاي نماين ه

  ).سهامداران اقليت(
يك شركت همواره سـعي در كـاهش مجمـوع    

هـاي معـاملاتي ناشـي از    سه هزينه بالا يعني هزينه
هاي تـأمين  تأمين مالي از بازار سرمايه و محدوديت

روزف نسـبت  . داردهـاي نماينـدگي   مالي و هزينـه 
پرداخت سود سـهام نقـدي را جـايگزين سياسـت     

هـاي  در رابطه با هزينـه . تقسيم سود در نظر گرفت
معاملاتي ناشي از تأمين مالي بـازار سـرمايه روزف   

متغير نرخ رشد درآمد  -1: از دو متغير استفاده نمود
  .نرخ رشد پيش بيني شده درآمد -2 و

حال رشد يا  هاي دراو اعتقاد داشت كه شركت
هر . داراي برنامه رشد تمايلي به توزيع سود ندارند

چه ضريب اهرم مالي و عملياتي يك شركت بيشتر 
باشد، ضريب بتاي آن نيز بزرگتـر خواهـد بـود، در    
اين تحقيق بتاي شركت به عنوان يكـي از متغيرهـا   
در نظر گرفته شد كه با توزيع سود نسـبت عكـس   

اي نماينـدگي نيـز، درصـد    هدر رابطه با هزينه. دارد
سهام سـهامداران داخلـي و تعـداد سـهامداران بـه      

نتيجـه  . عنوان دو متغير جانشين به كار گرفته شدند
تحقيــق روزف چنــين بــود كــه هــر چــه مالكيــت  

غيرمتمركز و پراكنده بيشـتر باشـد، سـود بيشـتري     
           ً                           روزف نهايتا  مـدلي ارائـه كـرد كـه     . شودتوزيع مي

ادلي بين هزينه معـاملات و  درآن بر اساس رابطه تع
هاي نمايندگي، درصد سود تقسيمي بهينـه را  هزينه

هاي معاملاتي بيشـتر  هر چه هزينه. كردمحاسبه مي
  .يابدشود، درصد تقسيم سود نيز كاهش مي

بـا عنـوان    2004تروم در تحقيقي كـه در سـال   
ــين  ــل تعي ــود در   عوام ــيم س ــت تقس ــده سياس كنن

، دريافـت كـه ميـزان    مؤسسات استونيايي ارائـه داد 
هاي استونيايي و نقـش آن در  سود تقسيمي شركت

هـاي اخيـر رونـد    بودجه كشور در مقايسه با سـال 
  .[14]صعودي داشته است 

عوامل مورد بررسي در اين تحقيق به ده گـروه  
 -2هاي نقـدي آزاد،  وجود جريان -1. تقسيم شدند

 -4قوانين مالياتي استونيا،  -3انتظارات سهامداران، 
وجــود  -6قــوانين اســتونيا،  -5ثبــات ســودآوري، 

سـود مـورد    -7گذاري سودآور، هاي سرمايهپروژه
هـاي  سـود تقسـيمي سـال    -8هاي آتي، انتظار سال

 -10محتواي اطلاعاتي سـود تقسـيمي،   -9گذشته، 
  .هاسياست تقسيم سود در ديگر شركت

هـا  همچنين براي دستيابي به نتايج بهتر شـركت 
ــته  ــه دو دس ــركتب ــود پرداخــت ش ــه س ــايي ك   ه

كننـد  هايي كه سود پرداخت نمـي كنند و شركتمي
  .اندتقسيم شده

هايي كـه  نتايج به دست آمده از بررسي شركت
تـرين  دهد كه   مهـم كنند نشان ميسود تقسيم نمي

عامــل در تعيــين سياســت تقســيم ســود انتظــارات 
صـورت كـه سـهامداران    بـه ايـن  . سهامداران است

-به تقسيم سود نيستند و خواستار سرمايهمند علاقه

  .باشندگذاري مجدد درآمد مي
هـايي كـه سـود    نتايج حاصل از بررسي شركت

تـرين عوامـل،   دهد كه مهمكنند نشان ميتقسيم مي
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هاي نقدي آزاد و انتظارات سهامداران وجود جريان
  . باشدمي

، مجـذور متغيـر   1994شولي و بارني در سـال  
كه مدير جزء مالكـان عمـده   اين( 8مالكيت محرمانه

-را به مدل روزف اضافه كرد و نتـايج يافتـه  ) باشد

شكل بين درصد  Uهاي روزف تأييد شد و ارتباط 
 .[12]سود تقسيمي و مالكيت مدير را ارائه كرد 

 1992جنسن و همكاران  در تحقيقي در سـال  
عوامل مقطعي مديران مالك و درصد سود تقسيمي 

ار داد و به اين نتيجه رسيدند كه را مورد بررسي قر
يابد، درصـد  هر چه ميزان تملك مديران افزايش مي

يابـد كـه بـا نتيجـه روزف     سود تقسيمي كاهش مي
 .[8]همسان بود 

به  2000هلدرنس و شيهان در تحقيقي در سال 
هــايي كــه داراي ايــن نتيجــه رســيدند كــه شــركت

سهامدار فردي بيشتري هستند، درصد سود تقسيمي 
 .[7]متري دارند ك

ــال   ــي در س ــا در تحقيق ــه  2002فارينه  600ك
شد، به رابطـه عكـس   شركت انگليسي را شامل مي

بين مالكيت مديران و درصد سود تقسـيمي رسـيد   
[5]. 

 2002ماوري و پاجوست در تحقيقـي در سـال   
هاي پذيرفته شده در بورس فنلانـد  پيرامون شركت

داراي  هـايي كـه  به اين نتيجه رسـيدند كـه شـركت   
سهامداران بزرگ داراي كنترل هستند، سود كمتري 

در اين تحقيق اين نتيجـه نيـز بـه    . كنندپرداخت مي
سـهامدار   3دست آمد كه اگر مـدير شـركت جـزء    

عمده باشد، نسبت سود پرداختي به شدت كـاهش  
 .[10]يابد مي

 2003جوگلر و يورتوگلو در تحقيقي در سـال  
ايـن نتيجـه    هـاي آلمـاني بـه   در خصوص شـركت 

رسيدند كه وجود سهامداران عمده با نسـبت سـود   
 .[6]پرداختي رابطه عكس دارد 

دكتر تلامحمـد الـديهاني در تحقيقـي در سـال     
هاي تقسيم سود عوامل تأثيرگذار بر سياست  2003

هـاي بورسـي و مقايسـه    را از نظر مـديران شـركت  
ميزان اهميت اين عوامل در بين صـنايع مختلـف را   

  .[4]مورد بررسي قرار داد 
نه عامل در اين تحقيق در سه گروه فرضي به شرح 

  :شوندبندي ميزير طبقه
ــروه اول ــتري و   : گ ــأثير مش ــه ت ــوط ب ــل مرب عوام

  : سهامداران كه عبارتند از
حفـظ   -2توجه به نيـاز درآمـدي سـهامداران،     -1

حمايت و افـزايش قيمـت    -3وفاداري سهامداران، 
  . بازار سهام
عوامل مربوط بـه محتـواي اطلاعـاتي و    : گروه دوم

  :سود تقسيمي كه عبارتند از
علامت دهـي نسـبت بـه سـودآوري آتـي       -4 

تســهيل در دســتيابي بــه منــابع مــالي  -5شــركت، 
كه شـركت مـورد هـدف    كمك به اين -6خارجي، 
 ـهاي بـزرگ شركت تطبيـق بـا    -7ر قـرار بگيـرد،   ت

هاي مـادر بـا خواسـت سـهامداران     سياست شركت
  اصلي

عوامـل مـرتبط بـا ارزش شـركت كـه      : گروه سـوم 
  : عبارتند از

 -9گـذاري سـودآور   هاي سرمايهكمبود فرصت -8
  .كاهش وجوه نقد مازاد

نتايج به دسـت آمـده از ايـن تحقيـق اولويـت      
تـرين  مهـم : عوامل بالا را به اين شرح اعـلام نمـود  

عوامل توجه به نيـاز درآمـدي سـهامداران، عوامـل     
بعدي حمايت و يـا افـزايش قيمـت سـهام، حفـظ      

ــت  ــهامداران، علام ــاداري س ــه  وف ــبت ب ــي نس ده
  ... سودآوري آتي شركت و 
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نيز رابطـه منفـي     2004تحقيق تامسن در سال 
بين وجود سهامداران عمده و نسبت سود تقسـيمي  

  .[13]وپايي تأييد كرد هاي اررا در بين شركت
بـه   2005تهمينا خـان محقـق هنـدي در سـال     

بررسي رابطه ميان سود تقسيم شده ميان سهامداران 
او در . ها پرداختـه اسـت  و ساختار مالكيت شركت

 1997تـا   1985شـركت را در دوره   330اين مقاله 
-وي در مقاله خـود شـركت  . مورد بررسي قرار داد

داد كه تركيـب مـالكيتي   هايي را مورد بررسي قرار 
هاي بيمـه،  هاي بازنشستگي، شركتآنها از صندوق

-گذاران تشكيل مـي اشخاص حقيقي و سايرسرمايه

او به بررسي ميزان مالكيـت هـر كـدام از ايـن     . شد
هـاي كوچـك و بـزرگ    گـذاران در شـركت  سرمايه

. پرداخته و بـه نتـايج قابـل تـوجهي دسـت يافـت      
  :[9]شد باخلاصه نتايج به شرح زير مي

رابطه منفي غيرخطـي ميـان سـود سـهام     ) الف
نقدي و تمركز مالكيت وجود دارد، تهميناخان سهم 
مالكيت متمركز را به عنوان يـك مكانيسـم كليـدي    

كند كه او بيان  مي. نمايدحاكميت شركتي عنوان مي
-داشتن درصد بالاي سـهام، سـهامداران را بـر مـي    

مناسب براي كنترل را انگيزد تا اعمال كنترل و ابزار 
  .متعهد شوند

مالكيـت  ) درصـد (رابطه مثبت ميان ميـزان  ) ب
هاي بيمه و سود سهام نقدي وجـود دارد در  شركت

گذارن فردي منفـي  حالي كه اين رابطه براي سرمايه
 . است

 1385جهانخاني و قرباني در تحقيقي در سـال  
شناسايي و تبيين عوامل تعيين كننـده  «تحت عنوان 

هـاي پذيرفتـه شـده در    تقسيم سود شركت سياست
نتايج تحقيـق  . انجام داد» بورس اوراق بهادار تهران

ها حاكي از آن است كه سياست تقسيم سود شركت
 .[3]كند از الگوي گام تصادفي پيروي مي

، تـأثير  1385احمدوند در تحقيق خود در سال 
ــداد   ــاختار مالكيــــت را از دو ديــــدگاه تعــ   ســ

هـا بـر عملكـرد    نوع مالكيت آن سهامداران عمده و
مورد بررسي ) ROEو نسبت  P/Eضريب (شركت 
نتايج تحقيق نشان داد كه رابطه ميان تعداد . قرار داد

سهامداران عمده و بازده حقـوق صـاحبان سـهام و    
 .[1]مستقيم است  P/Eمقدار ضريب 

در ) 1388سـعيدي و بهنـام،   (سعيدي و بهنـام  
ت سود تقسـيمي را  تحقيق خود عوامل مؤثر بر نسب

تـا   1380هاي هاي تركيبي براي سالدر الگوي داده
شركت بورس تهران مورد بررسي  165براي  1386

قرار داد كه از ميان متغيرهـاي مختلـف، معنـاداري    
سود تقسيمي در سال ، اندازه شركت: ارتباط عوامل

سـود مـورد   ، گـذاري  هـاي سـرمايه   گذشته، فرصت
تأييد شد، و معنـاداري  م نرخ تور و انتظار سال آتي

متوسـط نـرخ رشـد    : ارتباط متغيرهاي ديگر شـامل 
گردش ، درصد سهام شناور آزاد،سال گذشته 5سود 

، نسبت اهرم شـركت،  وجوه نقد حاصل از عمليات
متوسـط درصـد سـود پرداختـي     سود هـر سـهم و   

  .[2]، مورد تأييد قرار نگرفت شركتهاي رقيب
  
  فرضيات پژوهش -3

                        شناور آزاد و نسبت سـود                بين درصد سهام  )1
                        هاي پذيرفته شده در بورس            تقسيمي شركت

                                            اوراق بهادار تهران رابطـه خطـي معنـاداري    
    .          وجود دارد

                                          بين ميزان مالكيـت حقيقـي و نسـبت سـود      )2
                        هاي پذيرفته شده در بورس            تقسيمي شركت

                                            اوراق بهادار تهران رابطـه خطـي معنـاداري    
   .         وجود دارد
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      سـود                                     بين ميزان مالكيت حقـوقي و نسـبت   )3
                        هاي پذيرفته شده در بورس            تقسيمي شركت

                                            اوراق بهادار تهران رابطـه خطـي معنـاداري    
   .         وجود دارد

  
  پژوهشمتغيرهاي  -4
هر يك از موارد زير ): FF( 9سهام شناور آزاد  -1

 5         ً                كه مجموعا  بيشتر يا مساوي در صورتي
درصد كل سهام شركت باشد، جزء سهام شناور 

  :گردد تلقي نمي
نگهداري شده توسط هر يك از سهام  - الف

 سهامداران،

سهام متعلق به سهامداران خانوادگي  -ب
اقوام نسبي درجة اول از طبقات اول و (

  ،)دوم
گروه  سهام متعلق به اشخاص حقوقي هم - ج

 .با مالكيت مستقيم يا غيرمستقيم

شخصي كه عنوان ): NAT(سهامداران حقيقي   -2
 .كندحقيقي دارد سهام شركتي را خريداري 

موسسه يا نهادي ): LEG(سهامداران حقوقي  -3
 .سهام شركتي را خريداري كند

) itPO(متغير وابسته تحقيق نسبت سود تقسـيمي  
است كه عبارت است از حاصل تقسيم سود تقسيم 

  ). DPS/EPS(شده هر سهم بر سود هر سهم 

it

it
it EPS

DPSPO =  

  
ط شركت بورس درصد سهام شناور آزاد توس

 1383ماهه از سال  3اوراق بهادار تهران در ادوار 
شود كه اطلاعات مربوط از محاسبه و ارائه مي

. سايت رسمي اين شركت استخراج شده است
اطلاعات مربوط به تركيب درصدي سهامداران 

هاي پذيرفته شده در حقيقي و حقوقي شركت
                               ً         بورس اوراق بهادار تهران مستقيما  از شركت 

گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه پردهس
   .10دريافت شده است

  
  شناسي پژوهش روش -5

روش پـــژوهش حاضـــر، توصـــيفي از نـــوع  
جامعـه آمـاري در تحقيـق شـامل     . همبستگي است

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار    شركت
 1389تـا   1385هـاي  باشد كه طـي سـال  تهران مي

بوده و اقـدام بـه تقسـيم    هاي سودآور جزء شركت
با توجه بـه اعمـال ايـن تعريـف     . سود كرده باشند

هـا بـه طـور    شركت در طول ايـن سـال   263تعداد 
شركت به طور مداوم  171مداوم سودآور بودند كه 
هـا حـداقل   مابقي شركت(سود نقدي تقسيم كردند 

ــت  1در  ــرمايه داده اس ــزايش س ــال اف ــداد ). س تع
يد باشد كه بـا توجـه   مورد با 855مشاهدات معادل 

داده  848ها، تعـداد  به در دسترس نبودن برخي داده
  . مورد بررسي قرار گرفتند

  
  نتايج پژوهش -6

هاي آماري به منظور تجزيه و تحليل داده
هاي خام از اسناد استخراج و پژوهش، ابتدا داده

هاي مربوط و مناسب كه سپس با استفاده از فرمول
داراي روايي است به متغيرهاي تحقيق تبديل شده 

در دو بخش  E-views 6و با استفاده از نرم افزار 
توصيفي و استنباطي مورد تجزيه و تحليل قرار 

هاي ها از نوع دادهساختار داده. گرفته است
و ) مقطع(شركت  171بوده كه با توجه به  11تركيبي

داده در  848، تعداد مشاهدات معادل )روند(سال  5
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، اطلاعات توصيفي 1جدول . باشددسترس مي
  .ها را ارائه داده استداده

همچنين ارتباط بين متغيرهاي مستقل  2جدول 
به علت . دهدتحقيق و معناداري ارتباط را نشان مي

هاي رگرسيون مجزا آزمون همخطي بين متغيرها، از
  .براي بررسي ارتباط استفاده شده است

  
  هاي تحقيقاطلاعات توصيفي مربوط به داده): 1(جدول شماره 

  
  

  ميزان همبستگي tارتباط بين متغيرهاي تحقيق و آماره ): 2(جدول شماره 

 NAT LEG FF 

NAT 1 
----- 

LEG -0.999391 1 
(-832.8328) ----- 

FF 0.309767 -0.312101 1 
(9.476007) (-9.555072) ----- 

 t-statعدد سطر اول ضريب همبستگي و عدد سطر دوم 

  
برا، متغيرهاي تحقيق  -با توجه به آزمون جارك

باشند، در عين حال به علت داراي توزيع نرمال نمي
هـا، بـا توجـه بـه قضـيه حـد       حجـم داده  بالا بودن

  .هاي پارامتريك بهره بردتوان از آزمونمركزي، مي
 

بـين درصـد سـهام شـناور آزاد و      :فرضيه اول
هاي پذيرفتـه شـده در   نسبت سود تقسيمي شركت

بورس اوراق بهادار تهران رابطـه خطـي معنـاداري    

براي آزمون ايـن فـرض، از رگرسـيون    . وجود دارد
  :شده است زير استفاده

ititiit FFPO ε+β+α=  
 

itPO : درصد سود تقسيمي شركتi  در سالt ،
itFF : درصد سهام شناور آزاد شركتi  در سالt 

  
هاي تركيبي، با توجه به استفاده از ساختار داده

بررسي  Redundantپذيري با آزمون  ابتدا تركيب
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توجه به نتايج بدست آمده در اينبا  .استشده 
به عنوان مدل ارجح  12مرحله مدل اثرات ثابت 

  ).3جدول شماره (انتخاب گرديد 
پس از تأييد استفاده از مدل اثرات ثابت، براي 

هاي اثرات ثابت و اثرات انتخاب بين مدل
از آزمون هاسمن استفاده شده است  13تصادفي

  .)4جدول شماره (
شود، بايد مشاهده مي 4همانطور كه در جدول 

به همين علت در . از اثرات تصادفي استفاده شود
مدل نهايي رگرسيون از آزمون اثرات تصادفي 
                   ً                       استفاده شده كه ضمنا  به مقاطع وزن داده شده 

.14است
  

توان ادعا كرد كه رابطه خطي بين در نتيجه مي
 سود نسبتداران و سهام كل بهسهام شناور آزاد 

هاي پذيرفته شده بورس اوراق در شركت تقسيمي
 درصدبهادار تهران معكوس است و با افزايش 

هاي در شركت سهام كل به حقيقي سهامداران
. يابدكاهش مي تقسيمي سود نسبتبورس، 

 كل به حقيقي سهامداران درصدهمچنين با كاهش 

 تقسيمي سود نسبتهاي بورس، در شركت سهام
  . يابدتقسيمي افزايش مي

  
بين ميزان مالكيت حقيقي و نسبت  :دومفرضيه 

هاي پذيرفته شده در بورس سود تقسيمي شركت
اوراق بهادار تهران رابطه خطي معناداري وجود 

براي آزمون اين فرض، از رگرسيون زير . دارد
  :استفاده شده است

ititiit NATPO ε+β+α=  
 

itNAT : درصد مالكيت سهامداران حقيقي شركت
i  در سالt 

  
با توجه به نتايج بدست آمده در اين

 
مرحله مدل 
 اثرات ثابت به عنوان مدل ارجح انتخاب گرديد

  ).6جدول شماره (

  

  براي اثرات ثابت Redundantخروجي آزمون ): 3(جدول شماره 

  
  

  خروجي آزمون هاسمن براي اثرات تصادفي): 4(جدول شماره 
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  )آزمون ارتباط درصد سود تقسيمي و درصد سهام شناور آزاد(خروجي رگرسيون ): 5(جدول شماره 

  

  
  

  براي اثرات ثابت Redundantخروجي آزمون ): 6(جدول شماره 

  
  

  خروجي آزمون هاسمن براي اثرات تصادفي): 7(جدول شماره 
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پس از تأييد استفاده از مدل اثرات ثابت، براي 
هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفي انتخاب بين مدل

 .)7جدول (از آزمون هاسمن استفاده شده است 

شود، بايد از مشاهده مي 7همانطور كه در جدول 
  اثرات ثابت استفاده شود

  
  )آزمون ارتباط درصد سود تقسيمي و درصد مالكيت حقيقي(خروجي رگرسيون ): 8(جدول شماره 

  

  
  

توان ادعا كرد كه رابطه خطي بين در نتيجه مي
 نسبتداران و سهام كل به حقيقي سهامداران درصد

هاي پذيرفته شده بورس در شركت تقسيمي سود
 درصداوراق بهادار تهران مستقيم است و با افزايش 

هاي در شركت سهام كل به حقيقي سهامداران
. يابدافزايش مي تقسيمي سود نسبتبورس، 

 كل به حقيقي سهامداران درصدهمچنين با كاهش 

 تقسيمي سود نسبتهاي بورس، در شركت سهام
  . يابدتقسيمي كاهش مي
بين ميزان مالكيت حقوقي و  :فرضيه سوم

هاي پذيرفته شده در نسبت سود تقسيمي شركت

بورس اوراق بهادار تهران رابطه خطي معناداري 
براي آزمون اين فرض، از رگرسيون . وجود دارد

  :زير استفاده شده است

ititiit LEGPO ε+β+α=  
 

itLEG : درصد مالكيت سهامداران حقوقي
 tدر سال  iشركت 

با توجه به نتايج بدست آمده در اين
 

مرحله 
مدل اثرات ثابت به عنوان مدل ارجح انتخاب 

  ).9جدول شماره (گرديد 
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پس از تأييد استفاده از مدل اثرات ثابت، براي 
هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفي انتخاب بين مدل

 .)10جدول (استفاده شده است از آزمون هاسمن 

شود، بايد از مشاهده مي 10همانطور كه در جدول 
  .اثرات ثابت استفاده شود

    

  براي اثرات ثابت Redundantخروجي آزمون ): 9(جدول شماره 

  
  

  خروجي آزمون هاسمن براي اثرات تصادفي): 10(جدول شماره 

  
  

  )آزمون ارتباط درصد سود تقسيمي و درصد مالكيت حقوقي(خروجي رگرسيون ): 11(شماره جدول 
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بنابراين وجود رابطه معكوس بين دو متغير در 
در نتيجه . جامعه آماري مورد تأييد قرار گرفته است

 سهامداران درصدتوان ادعا كرد كه رابطه بين مي

در  تقسيمي سود نسبتداران و سهام كل به حقوقي
هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران شركت

 سهامداران درصدمعكوس است و با افزايش 

هاي بورس، داران در شركتسهام كل به حقوقي
تقسيمي نيز كاهش و با كاهش  تقسيمي سود نسبت
- در شركت سهام كل به حقوقي سهامداران درصد

-تقسيمي نيز افزايش مي سود نسبتهاي بورس، 

  . يابد
  
  و بحثگيري نتيجه -7

هاي گردآوري نتايج به دست آمده از مشاهده
 سهامشده، رابطه خطي معكوس و معنادار را بين 

 سودو درصد  قيوحق سهامدارانو  آزاد شناور

و رابطه خطي مستقيم و معنادار بين  تقسيمي
را بدست  تقسيمي سودو درصد  قييحق سهامداران
هاي تحقيق در فرضيه آزموننتايج . داده است

  .نشان داده شده است 12 جدول شماره
كه در اين تحقيق از اطلاعات با توجه به اين

توان ادعا كرد كه به شركت استفاده شده، مي 171
نحو مطلوبي اين نتايج قابل تعميم است و البته در 

ه در اين تحقيق بررسي تمام جامعه مدنظر بوده ك
  .اندها حذف شدهگري، برخي شركتغربال

نتايج تحقيق، تصور عمومي از وضعيت تقسيم 
هاي پذيرفته شده در بورس سود نقدي شركت

حضور بيشتر . كنداوراق بهادار تهران را تأييد مي
سهامداران حقيقي در مجامع عمومي، فشار تصويب 
تقسيم سود را افزايش داده و در نهايت، سود نقدي 

يشتري در مجامع عمومي عادي سالانه تصويب و ب

از طرفي تقسيم سود بيشتر، تأمين . شودتقسيم مي
مالي از منابع داخلي را تضعيف كرده و شركت را 

دريافت تسهيلات يا (به سمت تأمين مالي بيروني 
   . دهدسوق مي) افزايش سرمايه از محل آورده نقدي

  
هاي فرضيهجدول نتايج آزمون ): 12(جدول شماره 

  تحقيق با استفاده از سه نوع آزمون فرضيه
  تحليل رگرسيون تركيبي  فرضيه

  تأييد به صورت معكوس تقسيمي سودو  آزاد شناور سهام ارتباط
 سودو  قيوحق سهامداران ارتباط

 تقسيمي
  تأييد به صورت معكوس

 سودو  قييحق سهامداران ارتباط
 تقسيمي

  تأييد به صورت مستقيم

  
گذاران نهادي به بيان ديگر، حضور سرمايهبه 

انباشت بيشتر سود منجر شده و به تخليه نقدينگي 
گذاري غيرمستقيم سرمايه. شودها منجر نميشركت

گذاران نهادي افراد حقيقي و حضور بيشتر سرمايه
گذاري به بهبود هاي سرمايهاز جمله صندوق

بسياري از متغيرها از جمله رفتار تقسيم سود 
اي اين تحقيق نيز از جنبه. شودها مجر ميشركت

گذاران فردي در ديگر، حضور مستقيم سرمايه
بورس اوراق بهادار تهران را منع كرده و مؤيدي 

  .گذاران حقوقياست بر حضور بيشتر سرمايه
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دستورالعمل پذيرش اوراق بهادار در بورس  ۶تبصره ماده   ٩
  ١/١٠/٨۶اوراق بهادار تهران مصوب 

اطلاعѧѧات مربѧѧوط بѧѧه ترکيѧѧب درصѧѧدی سѧѧهامداران حقيقѧѧی و     ١٠
هѧѧای پذيرفتѧѧه شѧѧده در بѧѧورس اوراق بهѧѧادار تهѧѧران حقѧѧوقی شѧѧرکت

تѧѧاکنون در بѧѧورس تهيѧѧه نشѧѧده بѧѧود کѧѧه بѧѧا همکѧѧاری مѧѧدير عامѧѧل و   
گѧذاری مرکѧزی اوراق بهѧادار و تسѧويه     کارشناسان شرکت سѧپرده 

ايѧن تحقيѧق   وجوه اين اطلاعѧات بѧرای اولѧين بѧار آرشѧيو شѧد و در       
  .نيز مورد استفاده قرار گرفت

11. Panel Data 
12. Fixed Effect 
13. Random Effect 
14 Cross-Section Weight 


