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  141تا‌‌111صفحه‌

 
 

ی مالکیت و خطی مشی تقسیم سود: بهره گیری از همسان زائ درون رابطه

 (PSM) بر اساس تکنیک مچینگ ها دادهسازی 
‌

 
 1یسرائ لیف یمهد

 2یزارع رضایعل
 

 

 چكیده

 در شرکتی )در این پژوهش مالکیت متمرکز( حاکمیت شاخص و سود تقسیم بین ارتباط

 هزینه کاهش برای سازوکاری شرکتی حاکمیت اجرای و بوده بحث قابل تئوری نمایندگی چارچوب

 کاهش آزاد، نقد جریان توزیع لهیوسبه  را نمایندگی هزینه تقسیمی . سودباشد یمنمایندگی 

( و خطی مشی زا درون رابطهمالکیت ) رابطهجدیدی از  جنبهدر این مطالعه به بررسی  .دهد یم

نبوده و بصورت  زا برونتقسیم سود پرداخته شده است. از آنجایی که ساختارهای مالکیت بصورت 

، استفاده از رگرسیون معمولی باعث تورش در شوند ینمتصادفی توسط سرمایه گذاران انتخاب 

(، برای کنترل درون زایی و ارزیابی اثراتی PSM. تکنیک همسان سازی )گردد یمضرایب مربوطه 

است که متغیرهای مالکیت بر روی رفتار تقسیم سود دارند. در این پژوهش، برای مالکیت متمرکز 

 0202ی ها دادهه گردیده است. بدین منظور از آن )مالکیت نهادی و شرکتی( استفاد نیتر جیرااز 

استفاده شده است. در این پژوهش یکبار متغیر  2831الی  2800زمانی  فاصلهشرکت در  -سال

مالکیت بصورت برون زا و یک مرتبه بصورت درون زا، اثر آن روی سیاست تقسیم سود تخمین زده 

ی پانل معمولی و ها دادهروش استفاده از  شد. جهت این کار به منظور تحلیل آماری، نتایج به دو

مورد برازش قرار داده شده و  Rو توسط نرم افزار  PSMی همسان سازی شده به روش ها داده

تحلیل گردیدند. در هر دو روش ابتدا مدل رگرسیون لجستیک ساده و مدل پانل لجستیک برازش 
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ملاحظه گردید در هر دو  ه قرار گرفتند.( مورد مقایسAICداده شده و با استفاده از معیار اکائیک )

( CORP) ( و سرمایه گذاران شرکتی متمرکزINSروش، متغیرهای سرمایه گذاران نهادی متمرکز )

. اما نتایج حاصل از باشند یممعنادار مثبت و منفی بر سیاست تقسیم سود  رابطهبه ترتیب دارای 

، سازد یم(، بعلت اینکه شرایط آزمایش تصادفی را مهیا PSMپیاده سازی تکنیک همسان سازی )

بسزایی در بهبود  ( داشته و نقشOLSمعنی داری بسیار بالاتری نسبت به رگرسیون معمولی )

دارد. در ارتباط با متغیرهای کنترلی مورد مطالعه نیز مشاهدات نشان  رگرسیون برازش داده شده

شرکت دارای اثر معناداری بر سیاست تقسیم سود  دازهانکه تنها متغیرهای سود خالص و  دهد یم

 .گذارند یمو سایر متغیرهای کنترلی اثر معناداری بر خطی مشی تقسیم سود  باشند ینم
 

یی مالکیت، مالکیت نهادی، مالکیت شرکتی، زا درونسیاست تقسیم سود،  های كلیدی: واژه

 .گرایش نمرههمسان سازی بر اساس 
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 مقدمه -1

 بزرگ یها شرکتسطح  در مالی گسترده یها ییرسوا پی در اخیر سالهای در که مهمی مسائل از

 مطرح سرمایه گذاران مهم برای موضوعات از یکی به عنوان و گرفته قرار پژوهشگران توجه مورد

 واحد تفکیک به و شرکت بر مدیریت نظارت لزوم به که است شرکتی حاکمیت موضوع شده،

 دیگر، طرفی از .پردازد یم ذینفعان و حقوق سرمایه گذاران حفظ نهایت در و آن مالکیت از اقتصادی

است این  داشته همراه به حسابداری و مالی امور در ی زیادیها پژوهش نیز، سود تقسیم خط مشی

 اینکه یا کنند یم توزیع را سودشان ها شرکت چرا که اند بودهتحقیقات به دنبال بررسی این مسئله 

 در امور "سود تقسیم معمای"به عنوان  مسئله این دارند. توجه تقسیمی سود به چرا، سرمایه گذاران

 مدیران بین تقارن اطلاعاتی عدم به ها پژوهش از گروه دو هر اصلی است. زیربنای شده شناخته مالی

2لینگ مک و است. جنسن مرتبط سهامداران و مدیران بین نمایندگی رابطه و ذینفعان و
 ( با2396) 

 از یکی ،شود یم ایجاد و سهامداران مدیریت میان اطلاعات نابرابری علت به که نمایندگی هزینه شرح

 از که کردند عنوان مدیران دسترس آزاد در نقد جریان کاهش را هزینه این کاهش مکانیزم های

 توزیع ٔ  لهیوسبه  را نمایندگی هزینه تقسیمی . سودشود یم حاصل تقسیمی سود پرداخت طریق

. دهد یم کاهش ،شود یم یگذار هیسرما مدیریت بی ثمر توسط یها پروژه در که آزاد نقد جریان

 که دهند انجام را ییها تیفعال مدیران، که رود یم انتظار اغلب تئوری نمایندگی، براساس بنابراین،

 از مانع تواند ینم نیز ها شرکت و مدیران بین قراردادهای حتی و باشد سهامداران پرهزینه برای

 ساختاری نیازمند کنترل، قدرت فاقد سهامداران بنابراین، شود؛ مدیران ی فرصت طلبانهها تیفعال

 و مدیریت است و سهامداران بین توازن ایجاد برای ابزاری شرکتی، هستند. حاکمیت برای نظارت

 حد از کمتر تقسیم سود سیاست مدیران، که احتمال این و شود یم نمایندگی مشکلات کاهش سبب

 تأثیر سود تقسیم بر شرکتی حاکمیت داریم؛ انتظار . بنابراین،کند یم کم گیرند، پیش در را مطلوب

 (.2803باشد )فخاری و یوسفعلی تبار،  داشته

 تئوری نمایندگی چارچوب در شرکتی حاکمیت شاخص و سود تقسیم بین نتیجه اینکه ارتباط

 کاهش برای سوی مدیران از تواند یم که است سازوکاری شرکتی حاکمیت اجرای و بوده بحث قابل

شود. از آنجایی که سود تقسیمی و متغیر مالکیت بر روی هم اثر دو  گرفته به کار نمایندگی هزینه

که  شود ینمطرفه دارند و با توجه به اینکه در اکثر تحقیقات مرتبط با مالکیت به این مسئله توجه 

ی ها استیساست( و مالکین بعضاً با توجه به  زا درون)و  شود ینمتغیرمالکیت، تصادفی انتخاب م

، لذا ممکن است باعث تورش در تخمین ضرایب رگرسیون شوند یمتقسیم سود شرکت، جذب آن 

 (0222، 0شود. )دسای و جین
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 این بر دیدگاه اول دارد: وجود دیدگاه دو سود، تقسیم سیاست و مالکیت تمرکز ارتباط زمینه در

 سود توزیع به کم است، ها آن بیرونی سهامداران درصد و تعداد که ییها شرکت که است استوار اساس

 درصد و )تعداد( مالکیت افزایش پراکندگی با نمایندگی هزینه نظریه به توجه با زیرا ندارند؛ تمایلی

قربانی،  و )جهانخانی ابدی یم افزایش سهامدارانمطالبه  مورد نقدی سهام سود بیرونی، سهامداران

 منافع همگرایی یا مالی نظم بهبود برای زیاد مالکیتی با تمرکز یها شرکت در این بر (. افزون2801

 نمایندگی، تضادهای غیاب در زیرا نیست؛ بیشتر سود توزیع برای سهامداران، ضرورتی و مدیران بین

 استفاده صحیح ای گونه به شرکت نقدی یها انیجر که دارند اطمینان کافی به اندازه سهامداران

و  مالکیت تمرکز رابطه نتیجه در و شود توزیع کمتری سود که رود یم انتظار . بنابراین،شود یم

 که شود یم استدلال چنین دوم دیدگاه (. در0226، 8نگوین و )هارادا باشد معکوس سود، تقسیم

 بزرگ سهامداران دیگر، سوی . ازرود یم شمار نظارت به برای جایگزینی تقسیمی، سود پرداخت

 یا اضافی نقدی یها انیجر توزیع به ها شرکت کردن وادار برای کافی متمرکز(، قدرت یها شرکت)

 تمرکز رابطه رود یم انتظار اساس، این بر دارند. را نمایندگی یها نهیهز به منظور کاهش مازاد،

 باشد )همان منبع(. هم جهت سود، و تقسیم مالکیت

 

 مبانی نظری -2

 سود تقسیم فلسفه -2-1

 تقسیمی سود زیرا است؛ مالی ادبیات در مطرح مباحث ترین مهم از یکی سود تقسیم سیاست

 به مدیران فراروی تصمیمات و ها گزینه ترین مهم از یکی و ها شرکت عمده نقدی های بیانگر پرداخت

 سود قالب در میزان چه و تقسیم شرکت، سود از میزان چه که بگیرد تصمیم باید مدیر .رود می شمار

 مستقیماً تقسیمی سود پرداخت که این رغم به شود. گذاری سرمایه در شرکت مجدداً انباشته

 های فرصت از گیری بهره منظور به سود انباشت در شرکت سازد، توانایی می مند بهره را سهامداران

 هنوز سود تقسیم سیاست بر اثرگذار عوامل دقیق شناسایی و کشف .دهد می قرار تأثیر تحت را رشد

 بر اثرگذار عوامل که درصورتی هاست. شرکت مالی مدیریت و حوزه حسابداری در مهم مباحث از یکی

 موقعیت مورد در بهتری دید به مدیران شود، مشخص ها تأثیر آن میزان و تقسیمی سود پرداخت

کنند. از طرفی  گیری تصمیم توانند می یابند و بهتر می دست سود تقسیم لحاظ از خود شرکت

 بین آن توزیع و نقدی منابع ایجاد در شرکت توان از دارند تمایل مالی، از اطلاعات استفاده کنندگان

 از و آورند دست به شرکت کنونی وضعیت از روشن تصویری سو از یک تا یابند آگاهی سهامداران

 به نقدی سهام سود میان، این در دهند. قرار ارزیابی مورد شرکت را آینده وضعیت بتوانند دیگر، سوی

است.  برخوردار ای ویژه جایگاه از ها، شرکت و مدیران ذینفعان نزد بودن، ملموس و عینیت دلیل



 113 ‌     ‌يزارع‌رضایعل‌و‌يسرائ‌لیف‌يمهد 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1831 تابستان/ 83شماره   

 رشد باعث گذاران، سرمایه منافع حفظ بر علاوه سود تقسیم سیاست بر مؤثر عوامل فهم درک و

 شرکت های سیاست از سهامداران رضایت جلب و سودآوری امکان افزایش نهایت و در شرکت

 و حیاتی خدمات و کالا که عمده کنندگان تأمین با، آن رابطه و شرکت که عملکرد طوری به شود. می

 از بزرگی بخش که عمده مشتریان با شرکت رابطه چنین، هم و کنند تأمین می را شرکت نیاز مورد

 تقسیمی سود میزان تواند می که است عواملی جمله از دهند، تشکیل می را شرکت یک های فروش

 (2831دهد. )صراف و چاووشی طهرانی،  قرار می تأثیر تحت را شرکت

 

 ها شركتنقش مالكان نهادی در تقسیم سود  -2-2

 دارد: وجود زیر متناقض دیدگاه تقسیم سود دو سیاست و نهادی مالکیت بین ارتباط زمینه در

 عنصر یا بیرونی، خارجی نظارت فعالیت منافع، تضاد وجود وجود ارتباط معکوس: در زمان -

 شمار به خارجی نظارت کنندگان از گروه یک نهادی سهامداران .رود یم به شمار مهمی کنترلی

به  تقسیمی سود و کنند عمل نمایندگان نظارتی به عنوان بزرگ نهادی سرمایه گذاران اگر .روند یم

 بین جایگزینی رابطه باید نمایندگی نظریه بر اساس شود پرداخت نمایندگی یها نهیهز کاهش منظور

 درصد بین منفی ارتباط وجود رابطه، این باشد. داشته نهادی وجود مالکیت و سود تقسیم سیاست

 فرضیه اساس بر . به علاوهکند یم ایجاب را سود تقسیم سیاست و مالکان نهادی تملک تحت سهام

 آینده عایدات مورد در را خود انتظارات بازار، به بیشتر نسبت اطلاعات و آگاهی با مدیران رسانی، پیام

 و تقسیمی سود که شود یم استدلال چنین .کنند یم بازار مخابره به سود پرداخت با شرکت

 حضور شوند. قلمداد جایگزین رسانی پیام ابزارهای به عنوان است ممکن نهادی سهامداران

مناسب  عملکرد از پیامی به عنوان را تقسیمی سود از استفاده به است نیاز ممکن بزرگ سهامداران

 مالکان حضور کنند. عمل معتبرتر پیام به عنوان توانند یم سهامداران کاهش دهد زیرا خود این

نظارتی این  یها تیفعال دلیل به نمایندگی یها نهیهز که کند مخابره بازار است به ممکن نهادی

 (.2803است )ستایش و کاظم نژاد،  یافته کاهش گروه از سهامداران

از  مجانی سواری زمینه در نهادی سرمایه گذاران مستقیم )مثبت(: انگیزه ارتباط وجود -

 توسط خودشان مستقیم نظارت به سرمایه گذاران از گروه این که کند یم ایجاب نظارتی یها تیفعال

 سود به افزایش را ها شرکت مستقیم، نظارت به جای سرمایه گذاران این باشند. نداشته تمایلی

 نقدی یها انیجر تا دهند یم ترجیح نهادی سرمایه گذاران دیگر، به عبارت ؛کنند یم وادار تقسیمی

 آزاد نقدی یها انیجر مربوط به نمایندگی یها نهیهز تا شود توزیع تقسیمی سود قالب در آزاد

 پرداختهای سهامدار، و مدیر بین منافع تضاد وجود در زمان نمایندگی، نظریه بر اساس یابد. کاهش
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 استفاده سوء دامنه طریق، این از و دهد کاهش را نمایندگی تضادهای تواند یم منظم تقسیمی سود

 سود اینکه به توجه با و مفروضات این اساس بر .ابدی یم کاهش مدیریت منابع توسط از احتمالی

 در تا کند یم ملزم را ها شرکت تقسیمی، سود پرداخت است، داخلی مالی تأمین یک منبع انباشته

بازار  نظارت امر این شوند. متوسل خارجی یا بیرونی سرمایه بازارهای به مالی تأمین به زمان نیاز

 توزیع بر مبنی مالکان نهادی ترجیحات از نهادی مالکان نقش .کند یم تحمیل شرکت بر را سرمایه

 دارای موقعیت به توجه . باشود یم ناشی نمایندگی یها نهیهز کاهش منظور به نقدی یها انیجر

 شرکت مالی یها استیس بر از مالکان گروه این رود یم انتظار نهادی، سرمایه گذاران اثرگذار و نفوذ

 تمایل با است ممکن نهادی اساس، مالکان این بر باشند. داشته تأثیر سود تقسیم سیاست شامل

 به را مدیران خود، رأی قدرت به توجه با مخالفت، و نقدی یها انیجر بیشتر انباشت بر مبنی مدیران

نظارت فعال، نقش مالکان نهادی در  هیفرضکنند )همان منبع(. از طرفی بر اساس  وادار سود تقسیم

ی نقدی به منظور ها انیجری تقسیم سود، از ترجیحات مالکان نهادی، مبنی بر توزیع ها یتئور

. با توجه به موقعیت دارای نفوذ و اثرگذار سرمایه گذاران شود یمی نمایندگی ناشی ها نهیهزکاهش 

ی مالی شرکت، شامل سیاست تقسیم سود ها استیساین گروه از مالکان، بر  رود یمنهادی، انتظار 

ایل مدیران مبنی بر انباشت بیشتر داشته باشند. بر این اساس، مالکان نهادی ممکن است با تم ریتأث

ی خود، مدیران را به تقسیم سود وادار کنند. این رأی نقدی مخالفت، و با توجه به قدرت ها انیجر

 طور بهسرمایه گذاران معمولاً خواهان ارائه اطلاعات صحیح و به موقع در مورد شرکت هستند و 

. آنان دهند یمآتی مورد کنکاش قرار سود  دربارهمستمر، شرکت را برای ارائه دقیق و صحیح 

اطلاعات مرتبط با ارزش سهام را که در سود سال جاری منعکس نیستند، تجزیه و تحلیل و در 

. بر اساس تئوری علامت دهی، مدیران با آگاهی و اطلاعات بیشتر کنند یمی سهام لحاظ ها متیق

نسبت به بازار، انتظارات خود را در مورد عایدات آینده شرکت با پرداخت سود به بازار مخابره 

که سود تقسیمی و سهامداران نهادی ممکن است به عنوان  شود یمو چنین استدلال  کنند یم

مداد شوند. حضور سهامداران بزرگ ممکن است نیاز به استفاده از ابزارهای پیام رسانی جایگزین قل

 توانند یمسود تقسیمی را به عنوان پیامی از عملکرد مناسب کاهش دهد. زیرا خود این سهامداران 

به عنوان پیام معتبرتر عمل کنند. حضور مالکان نهادی ممکن است به بازار مخابره کند که 

ی نظارتی این گروه از سهامدارن کاهش یافته است. ها تیفعالی نمایندگی به دلیل ها نهیهز

 (1-8: 2838)اعتمادی و همکاران، 
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 ها شركتنقش مالكان شركتی در تقسیم سود  -2-3

1شرکتی مالکیت
 کل سهام از سهامی یها شرکتسایر  توسط شده نگهداری سهام درصد برابر 

ی دولتی و مالکیت ها شرکتسهامی بجز  یها شرکت انواع تمام شامل و باشد یم شرکت هیسرما

ی ها نهیهزسهامداران بزرگ برای جمع آوری اطلاعات و نظارت بر مدیریت،  زهیانگاست.  خارجی

(. مالکیت متمرکز، مربوط به وجود سرمایه گذار 1: 0228)کومار،  دهد یمنمایندگی را کاهش 

بعلت  ها نهیهزانائی مالکان در کنترل . هر چه مالکیت متمرکز بیشتر باشد، توباشد یم 1استراتژیک

. از طرفی مالکیت متمرکز بیشتر ابدی یمافزایش نظارت بر مدیریت )از جمله تقسیم سود(، بهبود 

را با توجه به کاهش انگیزه در دستیابی به اطلاعات  ها نهیهزهمچنین توانائی مدیریت در کنترل 

 (.220: 0226)ارن هارت و لیزال،  دینما یمخنثی 

 

 ی در رابطه با تقسیم سودزائ درونمباحث  -2-4

( و یک یا چند متغیر توضیحی Yی تک معادله ای دارای یک متغیر وابسته یا درون زا )ها مدل

(X )جهت علیت از ها آنکه در  6باشند یم ،X  بهY از طرف دیگر یکی از مفروضات مدل باشد یم .

هستند. بدیهی است که ممکن  زا برونکلاسیک این است که متغیرهای توضیحی غیر تصادفی و یا 

ی دیگر باشد که خود زا درونتابعی از متغیر  زا دروناست چنین شرایطی برقرار نباشد و یک متغیر 

جای یک معادله با چند معادله )سیستم نیز نیاز به معرفی معادله دیگری دارد. بدین ترتیب به 

 601: 2830. )سوری، شود یم OLSمعادلات( مواجه ایم که این وضعیت موجب نقض فروض روش 

 (606و 

. اما، ساختارهای مالکیت باشد یم 9زا بروندر اغلب مطالعات فرض شده که متغیر مالکیت، 

. در عوض، ساختارهای مالکیت گردند ینمو یا بصورت تصادفی تعیین  شوند ینمارائه  زا برونبصورت 

 متأثری تقسیم سود، ها استیس، تعیین شده که توسط 0مکانیزم های خود انتخابی ٔ  جهینتبعنوان 

ی مربوط به مالکیت توسط سهامداران، ها انتخاب( بیان کردند که 2301. دمستز و لن )شوند یم

( خطرات مشترک 0220برگ و همکاران ). هیملباشند یمی رفتار حداکثرسازی ارزش زا دروننتایج 

ی ترازنامه را تشریح نمودند. تحت شرایطی ها نسبتیی متغیرهای مالکیت و زا درونعدم تشخیص 

دچار تورش خواهند شد )الستون و همکاران،  OLSی ها زن نیتخمباشد،  زا درونکه متغیر مالکیت، 

 PSM. لذا در این تحقیق، روش رود یمی مالکیت بکار زائ درونبرای کنترل  PSM(. راهکار 0222

)شامل مالکیت نهادی و شرکتی( بر  زا درونبرای ارزیابی اثراتی است که متغیرهای مالکیت بیرونی 

است یعنی با تغییر شرایط،  3روی رفتار تقسیم سود دارند. شایان ذکر است متغیر مالکیت، پویا
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( همچنین شود ینمتصادفی انتخاب )پس مالکیت، توسط سهامداران، بصورت  ابدی یمتغییر 

 (0228ی، مربوط به متغیرهای توضیحی است. )دی جونگ و همکاران، زائ درون

 

 پژوهش نهیشیپ -3

 تحقیقات خارجی -3-1

حاکمیت شرکتی بر سیاست تقسیم سود در  ریتأث( به مطالعه 0229) 22پارانتامان و اکانیاک

در کلمبیا پرداختند. برای حاکمیت شرکتی از معیارهایی نظیر اندازه  0221الی  0222سالهای 

هیات مدیره، ساختار مالکیت استقلال هیات مدیره و وظیفه دوگانه مدیر عامل استفاده شد. نتایج 

فی ساختار مالکیت بر سیاست تقسیم سود من ریتأثنشان دهنده اثر مثبت دوگانگی مدیر عامل و 

بود. اندازه و استقلال هیات مدیره اثر معنی داری بر سیاست تقسیم سود نداشت. اندازه شرکت و 

 سودآوری نیز سیاست تقسیم سود شرکت را تبیین نمودند.

ی دولتی بر خطی مشی ها شرکتساختار مالکیت  ریتأث( به دنبال 0226) 22بی جورن و لانتز

در بورس استکهلم بودند.  0221تا  0222م سود )بازده سود و نسبت تقسیم سود( در سالهای تقسی

نتایج نشان دهنده ارتباط مثبت معنی دار مالکیت نهادی و سیاست تقسیم سود بود. همچنین 

( ارتباط مستقیمی با P/B( و قیمت به ارزش دفتری )ROA) ها یدارائ، بازده 20سرمایه سازی بازار

 د پرداختی دارد.نسبت سو

( در پژوهشی به بررسی اثر سازوکار حاکمیت شرکتی، سودآوری، ریسک 0226) 28گوسنی

 0223ی اندونزی در دوره ها شرکتسیستماتیک )بتا( و اندازه شرکت بر سیاست تقسیم سود در 

پرداخت. نتایج نشان داد که ریسک سیستماتیک و هیات مدیره اثر مثبت معنی داری بر  0228الی 

سیاست تقسیم سود داشته ولی اندازه شرکت اثر منفی معنی داری دارد حال آنکه سودآوری و 

 مالکیت نهادی اثر معنی داری را بر خطی مشی تقسیم سود ندارند.

 0228اثر ساختار مالکیت بر تقسیم سود را در فاصله زمانی  (0226) 21النجار و کلینکارسلن

سی قرار دادند. نتایج نشان داد که مالکیت دولتی و خارجی در بورس استانبول مورد برر 0220الی 

منجر به احتمال پرداخت سود کمتر بوده، حال آنکه مالکیت خانوادگی، سهامداران غالب و نهادهای 

 مالی بومی با احتمال پرداخت سود ارتباط معنی داری ندارند.

حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام  ریتأث( در مطالعه ای به بررسی 0221) 21پان و همکاران

ی چینی پرداختند. نتیجه ها شرکتبر سیاست تقسیم سود در اصلاح ساختار تجزیه سهام در 

نشان داد که بطور متوسط بعد از عملیات اصلاح و بازسازی، سود نقدی کاهش قابل  ها آنتحقیق 
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بالا و نقدینگی بالا بوده ی رشد ها نرخی با ها شرکتملاحظه ای داشته است که این کاهش برای 

 است.

شرکت از آمریکا در طول -سال 00803( با استفاده از نمونه ای از مشاهدات 0221) 26بنلمیح

ی با مسئولیت اجتماعی بالاتر، سود بیشتری را نسبت ها شرکت، دریافت که 0220الی  2332دوره 

ی با مسئولیت ها شرکت . همچنینکنند یمی با مسئولیت اجتماعی پائین، پرداخت ها شرکتبه 

با لحاظ نمودن مفروضات دیگر و  ها آنی ها افتهاجتماعی بالاتر، سود با ثبات تری دارند. ی

 ی و سوگیری انتخاب، مستحکم هستند.زائ درونی مدل و همچنین مسائل ها حیتصر

( در تحقیقی نشان دادند که مالکیت نهادی بالا باعث پرداخت سود 2014) 29کرین و همکاران

ی ها استیسی مابین زائ درون. در این تحقیق، گردد یمبیشتر و بازخرید بیشتر سهام توسط شرکت 

، باعث پرداخت سود مؤسساتشرکت و مالکیت با نشان دادن این مسئله که مالکیت تصادفی توسط 

، از بین رفت. این محققین همچنین حساسیت نتایج نسبت به روش متوقف سازی شود یمبیشتر 

 را آزمون نمودند. رگرسیون

( به بررسی ارتباط بین ساختار مالکیت و سیاست تقسیم سود در نمونه ای 0228) 20تاناتاوی

پرداخت. در این تحقیق، محقق ابتدا  0222الی  0220مشاهده در تایلند در دوره  2309شامل 

( و مالکیت شخصی خارجی DINDVی بالقوه نظیر مالکیت شخصی بومی )زا درونمتغیرهای 

(FINDV که به نظر ارتباط معنی داری با پرداخت سود داشت را در دو مرحله آزمون نمود. ابتدا )

 زا برونبر روی تمام متغیرهای  FINDVو  DINDVاز  OLSی خلاصه شده ها ونیرگرسشکل 

ی ها ونیرگرس)یعنی متغیرهای کنترل( و یک متغیر ابزاری با اسم عمر شرکت، تخمین زد. سپس 

ی بالقوه به شرح فوق و جملات زا درون، متغیرهای زا برونرا بر روی متغیرهای  DPRتوبیت از 

در مرحله اول، تخمین زد. نتایج حاکی  OLSباقیمانده یا خطای ناشی از تخمین شکل خلاصه شده 

سهامدار  نیتر بزرگی تایلندی به هنگامیکه تمرکز مالکیت بالائی دارند یا ها شرکتاز این بود که 

 .کنند یمسه باشد، سود بیشتری پرداخت یک موس

مالی  نیتأم( در تحقیقی به استفاده مالکان غالب از اهرم برای 0228) 23دی جونگ و همکاران

بلوکشان و ارتباط آن با سیاست تقسیم سود پرداختند و فرض کردند که اهرم دارندگان بلوک 

زبرا سودهای تقسیمی،  گردد یممتر ی کها یگذارسهام، منجر به سودهای تقسیمی بالاتر و سرمایه 

از  ها آن)فرضیه خدمات بدهی(.  گردند یمملزم به خدمت رساندن به بدهی دارندگان بلوک سهام 

، دارندگان بلوک سهام برای ایجاد ها شرکتی فرانسوی استفاده کردند. در این ها شرکتی ها داده

 ی مالیاتی هستند.ها زهیانگ، دارای 02ی هلدینگ هرمیها شرکتساختار اهرمشان در 
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 2306شرکت دولتی اروپائی در دوره  226پانلی از  ( با استفاده از0228) 02برمبرگر و همکاران

ی برق را مطالعه کردند. بعد از کنترل ها شرکت، اثر انگیزه قانونی بر سیاست تقسیم سود 0222الی 

خدمات  دهندهی ارائه ها شرکتکه این بود  ٔ  نشاندهندهسازوکار قانونی، نتایج  ٔ  بالقوهی زائ درون

ی دیگر، کمتر هموار ها شرکترا نسبت به  شان یمیتقسی قانونی، سودهای ها زهیانگبرق با توجه به 

ی پانلی متغیر وابسته وقفه دار و برخی از ها دادهبرای الگوهای  GMMاز تخمین زن  ها آن. کنند یم

 کردند. استفاده زا درونرگرسورهای )برآوردگرهای( بالقوه 

آن  ریتأثدارندگان مالکیت قابل توجه و ( در رساله خود اندازه و پراکندگی در 0220) 00کلارک

بر ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود را با استفاده از نمونه ای از دارندگان مالکیت قابل توجه از 

تحقیق نمود. نتیجه این شد که این مالکین، به لحاظ اقتصادی اثر معنی داری  0223تا  0222سال 

کنترل ی بین از درونرا بر سطح سود تقسیم شده توسط مدیریت دارند. وی در تحقیق خود ارتباط 

 ریتأثرا بررسی نمود. هدف این مقاله با توجه به  سطح بدهی و سود تقسیمیو  توسط مالکان اصلی

ی شرکت، تمرکز بر پرداخت سود و اهرم است. وی معتقد است مشکل ها استیسمالکان اصلی بر 

فرض  توان ینمی است. یعنی زائ دروناساسی مرتبط با هر مطالعه ای در خصوص ساختار مالکیت، 

. کنند یمکرد که سهامداران دارای مالکیت قابل توجه، بصورت تصادفی، سهام شرکت را خریداری 

. در تحقیق ایشان، دو روش برای شوند یماحتمالاً توسط فاکتورهای اقتصادی تعیین  ها آنبلکه 

همگنی غیر ی تحقیق استفاده شد. اول، مدل پانلی با اثرات ثابت برای تصحیح ناها هیفرضآزمون 

ی پویا را تصحیح زائ درونکه اغلب  (GMMو سپس، مدل گشتاورهای تعمیم یافته ) 08قابل مشاهده

 ، استفاده گردید.کند یم

( در مطالعه ای به بررسی ارتباط بین مالکیت نهادی و رفتار 0222) 01اِلستون و همکاران

ی، گریزی از زائ درونبرای تشخیص مسائل  PSMبا بکارگیری  ها آنتقسیم سود در آلمان پرداختند. 

مطالعات اقتصادسنجی قبلی داشتند. شواهد نشان داد که نه مالکیت نهادی و نه کنترل بانکی در 

در آلمان  مؤسساتمطابق با ماهیت محیطی  ها افتهتعیین سود تقسیمی، معنی دار نیستند. ی

ی ها زهیانگبل توجهی از سودخالص و نبود که بخاطر نفوذ مدیریت در عدم توزیعِ درصد قا باشند یم

ی نمایندگی مرتبط با تضاد منافع سهامداران و مدیر در مورد مصرف ها نهیهزمالیاتی، باعث کاهش 

 .شود یمجریانات نقدی آزاد شرکت 

ی ها شرکت( به بررسی نقش تمرکز مالکیت بر سیاست تقسیم سود 0222) 01هارادا و نگوین

تمرکز و  عمر شرکتی مالکیت با استفاده از ابزارهائی نظیر زائ دروندا ژاپنی پرداختند. در ابت

ی اثر تیمار و حداقل مربعات دو مرحله ای، کنترل شد. ها ونیرگرسدر  مالکیت متوسط صنعت

سیاست  ها آننتایج حاکی از آن بود که تمرکز مالکیت مرتبط با سودهای تقسیمی کمتر بود. 
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بت سود تقسیمی به سود عملیاتی و نسبت سود تقسیمی به ارزش تقسیم سود را با متغیرهای نس

ی، از رویکرد تخمین متغیر ابزاری و زائ دروندفتری حقوق صاحبان سهام تحلیل نمودند. برای رفع 

با استفاده از سه ابزار انجام شد: عمر شرکت، مجذور عمر شرکت و تمرکز مالکیت صنعت )متوسط 

شامل  ها آنهمان صنعت(. متغیرهای توضیحی نیز در تحقیق  در ها شرکتتمرکز مالکیت سایر 

 .باشند یم( و تغییر در اهرم مالی ROAسودهای تقسیمی وقفه دار و تغییر در سودآوری )

 و OLSآزمون  بکارگیری با و شرکت آمریکایی 223 بررسی ( با0222) 06ویلالونگا و دمستز

عملکرد  مالکیت و ساختار بین معنی داری ارتباط هیچگونه دریافتند کیوتوبین نسبت از استفاده

 یک متغیر عنوان به مالکیت ساختار باید تنها نه داشتند بیان حال عین در ندارد. وجود شرکت

 منافع مختلف با افراد یها یسهامدار از ترکیبی همزمان طور به باید بلکه شود گرفته در نظر زا درون

 مدنظر قرارگیرد. متفاوت
 

 تحقیقات داخلی -3-2

 بورس در شده پذیرفته شرکت 99( با نمونه ای متشکل از 2831صراف و چاووشی طهرانی )

 سیاست با خدمات و کالا عمده مشتریان و کنندگان عرضه بین تهران به بررسی ارتباط بهادار اوراق

 داشته خرید عمده شرکت چنانچه که است آن از حاکی ها ها پرداختند. یافته شرکت تقسیم سود

 فروش و باشد عمده مشتریان دارای چنانچه بالعکس و دارد نقدی کمتری سود توزیع باشد، توانایی

 پرداخته سود توزیع به سالانه و مستمر صورت به تواند می انجام دهد، عمده صورت به را محصولاتش

 .سازد برآورده را خود سهامداران نیاز و

 سیاست بر اطلاعاتی تقارن عدم اثر ( در پژوهشی به بررسی2838فیروزآبادی ) دهقانیدموری و 

 یها افتهشد. ی استفاده لاجیت رگرسیون روش از پژوهش مدل تخمین سود پرداختند. برای تقسیم

 اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت در اطلاعاتی موجود تقارن عدم ،دهد یم نشان پژوهش

 را دهی علامت مدل نتایج یافته این دارد. ها شرکتسود  تقسیم سیاست بر منفی تأثیر تهران، بهادار

 اندازه سودآوری، شرکت، مشخصات سایر بین از ،دهد یم نشان نهایی مدل همچنین، .کند ینم تأیید

 هستند. سود اثرگذار تقسیم سیاست بر شرکت ریسک و

ی تقسیم ها استیسسهامدار بر  نیتر بزرگ(، به بررسی تأثیر نوع 2830اعتمادی و احمدیان )

 ها آنساله  5ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در یک بررسی ها شرکتسود 

داخلی و یا  ها آنسهامدار  نیتر بزرگیی که ها شرکتی تقسیم سود در ها استیسدریافتند که 

حاکی از  ها افتهو همچنین ی باشد یم ها آنبه صورت مثبتی متأثر از میزان مالکیت  باشد یمدولتی 
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آن است که سهامداران داخلی سیاست تقسیم سود پایین تری را اتخاذ و سود انباشته را بر سیاست 

 .دهند یمتقسیم سود بیشتر ترجیح 

شرکتی و سیاست  ی نظام راهبریها هیرو( به بررسی رابطه بین 2830رجبی و همکاران )

 نیتر بزرگتقسیم سود پرداختند. مکانیزم های نظام راهبری شرکتی مورد تحقیق شامل مالکیت 

سهامدار، دومین سهامدار عمده، مالکیت اعضای هیات مدیره، دولتی بودن، سهام شناور آزاد، وجود 

 یره بوده است.مدیران غیر موظف در ترکیب هیات مدیره و جدایی مدیر عامل از اعضای هیات مد

سهامدار و  نیتر بزرگحاصل نشان داد که ارتباط مثبت معنی داری بین متغیرهای مالکیت  جینتا

دومین سهامدار عمده بر سیاست تقسیم سود وجود داشت ولی ارتباط معنی داری بین سایر 

 متغیرها و سیاست تقسیم سود مشاهده نگردید.

ی تأثیر ابعاد کنترلی و شفافیت اطلاعات مالی ارزیاب( به 2832مرام ) حساس یگانه و پاک

 دهد یمپژوهش نشان  یها افتهپرداختند. ی ها حاکمیت شرکتی بر سیاست تقسیم سود شرکت

مرجع حسابرسی )کیفیت حسابرسی( شرکت به عنوان بعد کنترلی و شفافیت اطلاعات مالی، تأثیر 

دار متغیرهای کنترلی  علاوه، تأثیر معنیها دارند. ب دار و مثبتی بر سیاست تقسیم سود شرکت معنی

سود سهام نقدی سال قبل، سود سهمی، فرصت سرمایه گذاری، جریان نقدی آزاد، سودآوری، اهرم 

 .شد دییتأها  و اندازه شرکت بر سیاست تقسیم سود شرکت

 عملکرد مالکیت، تمرکز بین رابطه شناسایی درصدد ( در مطالعه ای2832مشایخ و عبداللهی )

 تهران بودند. از بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت در سود سیاست تقسیم و شرکت

سطح  در داد نشان تحقیق شدند. نتایج بررسی 2800تا  2802دوره  طی در شرکت 61 تعداد اینرو،

 معنادار توبین رابطه Qو  ROEیعنی  عملکرد معیار دو و مالکیت تمرکز بین درصد 31 اطمینان

 رابطه ای تقسیمی سود نسبت و توبین Q و ROA عملکرد بین معیارهای دارد همچنین وجود

 سود نسبت و مالکیت بین تمرکز معنادار ای رابطه آماری نظر از حال، عین شد. در مشاهده معنادار

 نشد. مشاهده تقسیمی

 

  ها هیفرض -4

است؟  مؤثراصلی تحقیق عبارت است از: آیا ساختار مالکیت بیرونی بر سیاست تقسیم سود  سؤال

 :شوند یمی زیر تدوین ها هیفرضبدین منظور 

 وجود دارد. زا درون رابطهبین مالکیت نهادی متمرکز و سیاست تقسیم سود  -الف

 دارد.وجود  زا درون رابطهبین مالکیت شرکتی متمرکز و سیاست تقسیم سود  -ب
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 :گردد یمتدوین  2مدل  ی طراحی شده تحقیق،ها هیفرضبا توجه به 

DPRi,t= α1+ α2INSi,t+ α3CORPi,t+ α4Controli,t+εi,t    (2)  

 

که در آن:
, ti

DPR که بعنوان متغیر مجازی  باشد یم: معادل نسبت سود تقسیمی در سال مورد نظر

 (.باشد یمدرصد توزیع شود برابر یک وگرنه برابر صفر  22است. )در صورتیکه سود بیشتر از 

,i t
INS.)سرمایه گذاران نهادی متمرکز )متغیر مستقل تحقیق : 

,i t
CORP تحقیق(.: سرمایه گذاران شرکتی متمرکز )متغیر مستقل 

,i t
Control :از: سود  اند عبارتو این متغیرها  باشد یممتغیرهای کنترلی تحقیق  دهنده نشان

تعدیل شده  ها یدارائکه با جمع ) انباشتهتعدیل شده است(، سود  ها یدارائخالص )که با جمع 

تقسیم بر جمع  ها یبده(، اهرم مالی )جمع ها یدارائاست(، اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی جمع 

نشان دهنده سال توزیع سود ) زمان(، ها یدارائ(، سودآوری )سود عملیاتی تقسیم بر جمع ها یدارائ

است که بعنوان متغیر مجازی در نظر گرفته شده است. چنانچه سال رونق باشد عدد یک در غیر 

متغیر مجازی در نظر گرفته شده است. چنانچه (، نوع صنعت )بعنوان گردد یماینصورت صفر منظور 

ی ها فرصتو  (گردد یمشرکت جزو صنایع پر بازده باشد عدد یک در غیر اینصورت صفر منظور 

 رشد )درصد سالانه تغییر در فروش(.

(؛ روحی و 2832ی صورت گرفته توسط مشایخ و عبداللهی )ها پژوهشدر این پژوهش به مانند 

% استفاده 1(، برای تمرکز مالکیت، مالکیت بیش از 2830ادی و احمدیان )( و اعتم2832همکاران )

، دارندگان 09استرالیائی یها شرکتطبق قانون  (0220همچنین بر اساس تحقیق کلارک ) .گردد یم

ی را داشته باشند و بر رأ% کل سهام دارای 1، اشخاصی هستند که حداقل 00مالکیت قابل توجه

، افرادی هستند که درصد مالکیتشان 03( مالکان غالب0222اران )اساس تحقیق دی جونگ و همک

% سهام از 1% است. شایان ذکر است که اطلاعات مربوط به سهامداران با مالکیت بیش از 1بالای 

شرکتی، بر اساس این  ی مالی قابل استخراج است. مالکیتها صورتی توضیحی پیوست ها ادداشتی

 ٔ  هیسرما کل سهام از سهامی یها شرکتسایر  توسط شده نگهداری سهام درصد مطالعه، برابر

ی دولتی و نهادهای مالی ها شرکتبجز  است، سهامی یها شرکت انواع تمام شامل و باشد یم شرکت

نهادی،  (. همچنین مالکیت2831ستایش و صالحی نیا،  - 2803)ستایش و کاظم نژاد،  خارجی.

 مالی، یها مؤسسه بیمه، یها شرکت دولتی، یها رکتش توسط شده نگهداری سهام درصد برابر

 )همان منبع(. است. دولت اجزای دیگر ، وها بانک
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 روش پژوهش -5

در فرایند استفاده از اطلاعات کاربرد  تواند یمروش شناسی پژوهش، پس رویدادی است و چون 

، ها دادهداشته باشد، لذا نوعی تحقیق کاربردی است. این پژوهش، از لحاظ روش جمع آوری 

 از لذا است، همبستگی تحقیقات مبنای بر حاضر تحقیق روش کهتحقیقی توصیفی است. از آنجا 

 پیش برآورد امر در که شده استفاده تحقیق فرضیات برای آزمون رگرسریونی های تحلیل و تجزیه

 افزار نرم از استفاده با نیز ها داده و تحلیل دارد. تجزیه ای گسترده کاربرد متغیرها بین روابط بینی

 بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه ،پژوهش آماری جامعه .شد انجام Rو  اکسل گسترده صفحه

 حذف روش از استفاده با گیری نمونه که باشد می 2831-2800سال  از تهران بهادار اوراق

 :باشند برخوردار زیر شرایط از که است هایی شامل شرکت نمونه این شد. انجام سیستماتیک

 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشد.  (2

 طی سالهای مذکور تغییرفعالیت و تغییر سال مالی نداده باشند. (0

 ی مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ نباشد.گری، واسطه گذار هیسرمای ها شرکتشرکت جزء  (8

 .باشد داشته وجود کامل بطور یبررس مورد دوره طول در ازین مورد اطلاعات (1

 262 تعداد تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از فوق، شرایط اعمال با

 اوراق بازار بگاه و از ای نمونه های داده گردید. انتخاب نمونه عنوان به و بوده شرایط شرکت حائز

 .است شده آوری جمع پرداز تدبیر و نوین آورد ره نرم افزارهای و تهران بهادار

در این تحقیق، درصد بالای تقسیم سود بعنوان تیمار در نظر گرفته شده و درصد پائین تقسیم 

ی لاجیت، ها مدلپس از بکارگیری  PSM. در شوند یمسود بعنوان گروه کنترل یا مقایسه تعریف 

 آورد یمی مدل، احتمال پیش بینی شده ای را از تیمار برای هر شرکت فراهم ها نیتخمابتدا نتایج 

ی نمونه به دو دسته ها شرکتکه به آن نمره گرایش می گویند. سپس با توجه به این نمره گرایش، 

ی با درصد تقسیم ها شرکتم سود(. سپس )بر اساس این پژوهش، با توجه به تقسی شوند یمتقسیم 

تا اینکه اولین شرکتی که درصد  شوند یمسود بالا، با استفاده از نمره گرایش بصورت تصادفی مرتب 

، متناظر )مچینگ( شود. پس از آن، این اند نداشتهکه  ها شرکتتقسیم سود بالا داشته با سایر 

وباره این فرآیند برای تمامی شرکتهائی که و د شود یممتناظر سازی شده کنار گذاشته  ٔ  نمونه

همسان سازی  ٔ  نمونه. در نهایت با استفاده از این شود یم، تکرار اند داشتهدرصد تقسیم سود بالا 

، PSM. در واقع در روش شود یمبر خطی مشی تقسیم سود، مقایسه  زا درونشده، اثرات مالکیت 

 .سازد یمشرایط آزمایش تصادفی را مهیا 
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 پژوهش یها افتهی -6

 نتایج آمار توصیفی -6-1

در ابتدا آمار توصیفی متغیرهای کمی به صورت کلی ارائه شده است و سپس جداول فراوانی 

 متغیرهای کیفی ارائه گردیده است.

 

 فراوانی متغیرهای كمی -1جدول 

 سود خالص 
سود 

 انباشته

اندازه 

 شركت

 اهرم 

 مالی
 سود آوری

ی ها فرصت

 رشد

 0298 0290 0293 0202 0293 0290 مشاهدات تعداد کل

 099/2 213/2 603/2 183/28 202/2 112/2 میانگین

 260/2 212/2 610/2 802/28 221/2 811/2 میانه

 -222/2 -611/2 228/2 222/2 -121/2 -012/2 ممینیم

 832/228 269/2 290/0 226/23 992/2 380/2 ماکسیمم

 116/0 288/2 028/2 100/2 202/2 022/2 انحراف استاندارد

 031/2000 382/0 320/0 230/1 861/6 812/9 چولگی

 181/10 103/2 821/2 862/2 -981/2 -313/2 کشیدگی

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

ی رشد نشان دهنده این است که در شرکت ها فرصتمقدار ماکسیمم متغیر  2بر اساس جدول 

آن نشان دهنده  ممینیمبرابر شده است و مقدار  228مفروض، رشد فروش نسبت به سال گذشته 

درصد در بین تمامی  00و بطور میانگین  باشد یمدرصدی فروش نسبت به سال قبل  222کاهش 

 26یاتی بصورت متوسط رشد داشته است. در خصوص متغیر سودآوری، میزان سود عمل ها شرکت

میزان سود عملیاتی حتی  ها شرکتو در مورد برخی از  باشد یم ها شرکتی ها یدارائدرصد جمع 

حتی این نسبت  ها شرکترفته است. در مورد متغیر اهرم مالی برای برخی از  ها یدارائفراتر از جمع 

درصد اهرم از  28تخصیص  با ها شرکترسیده است در نقطه مقابل برخی از  0به بالاتر از عدد 

 بهتری برخوردارند. ظاهراًوضعیت مالی 
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 جداول فراوانی متغیرهای كیفی -2جدول 

 صنعت زمان

 درصد فراوانی فراوانی  درصد فراوانی فراوانی 

2 612 0/82 2 2202 2/13 

2 2112 0/63 2 2213 3/12 

 2/222 0202 مجموع 2/222 0202 مجموع

 مالكیت نهادی مالكیت شركتی

 درصد فراوانی فراوانی  درصد فراوانی فراوانی 

2 328 3/18 2 110 9/02 

2 2269 2/16 2 2600 8/90 

 2/222 0202 مجموع 2/222 0202 مجموع
 

 درصد تقسیم سود

 درصد فراوانی فراوانی 

2 106 8/01 

2 2111 9/91 

 2/222 0202 مجموع

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 
 

 ها هیفرضنتایج تحلیل آماری پژوهش و آزمون  -6-2

ی پانل معمولی و ها داده. با استفاده از 2به منظور تحلیل آماری نتایج در این بخش به دو روش 

مورد برازش قرار داده شده و تحلیل  PSMی همسان سازی شده به روش ها داده. با استفاده از 0

رگرسیون لجستیک ساده و مدل پانل لجستیک برازش داده . در هر دو روش ابتدا مدل شوند یم

کمتر  AIC. مدلی که دارای رندیگ یم( مورد مقایسه قرار AICشده و با استفاده از معیار اکائیک )

. نتایج گزارش شده به منظور شود یمباشد مناسب تر بوده و به عنوان مدل نهایی برازش داده 

. به منظور بررسی معناداری هر شود یمی انتخاب شده حاصل بررسی معناداری متغیرها از مدل نهای

. در شود یممقدار محاسبه شده استفاده  -pیک از متغیرهای مستقل و کنترلی بر متغیر وابسته از 

مقدار کمتر از  -pصفر بیانگر عدم معناداری اثر متغیر مورد بررسی است. چنانچه  ٔ  هیفرضاینجا 

گفت اثر متغیر مورد نظر بر متغیر  توان یمو  شود ینمفر تأیید ص ٔ  هیفرض( باشد 21/2سطح خطا )

ی ها دادهی معمولی و ها داده. در ادامه نتایج حاصل با استفاده از دو روش شود یموابسته تأیید 

معمولی و مدل رگرسیون پانلی با یکدیگر  OLSبراساس دو روش مدل  همسان سازی شده و

 .ردیگ یمهایی متغیرها با توجه به مدل منتخب صورت . بررسی معناداری نشوند یممقایسه 
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 ساده OLSنتایج برازش مدل به روش  -3جدول 

 
 معناداری مقدار -p آماره آزمون انحراف استاندارد برآورد

 6210/2 121/2 103/2 0363/2 مبدأعرض از 
 

 ** 2218/2 011/0 282/2 891/2 مالکیت نهادی

 * 2829/2 -26/0 2233/2 -0132/2 مالکیت شرکتی

 6036/2 -482/2 2222222801/2 -222222223/2 سود خالص
 

 *** < 222/2 830/9 620/2 131/1 سود انباشته

 9861/2 -336/2 21238/2 -22122/2 اندازه شرکت
 

 * 2162/2 331/2 126/2 0030/2 اهرم مالی

 * 2223/2 121/0 6202/2 111/2 سودآوری

 *** <222/2 -213/1 2020/2 -1220/2 ی رشدها فرصت

 *** <222/2 -021/1 2223/2 -1698/2 صنعت

 130/2 186/2 2293/2 26820/2 زمان
 

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 
 

. با استفاده اند شدهی معمولی )همسان سازی نشده( حاصل ها دادهبا استفاده از  8نتایج جدول 

( و سرمایه گذاران شرکتی INSمتمرکز )از این روش متغیرهای مستقل سرمایه گذاران نهادی 

 .باشد یم( بر متغیر وابسته سیاست تقسیم سود، معنادار CORPمتمرکز )
 

 نتایج برازش مدل به روش پانل -4جدول 

 
 معناداری مقدار -p آماره آزمون انحراف استاندارد برآورد

 26009/2 -890/2 6690/2 -3230/2 مبدأعرض از 
 

 * 2223/2 116/0 2809/2 8893/2 مالکیت نهادی

 * 20628/2 -001/0 2029/2 -0606/2 مالکیت شرکتی

 10621/2 -111/2 2222222801/2 -222222202/2 سود خالص
 

 *** <222/2 260/9 6812/2 103/1 سود انباشته

 18301/2 621/2 21129/2 20969/2 اندازه شرکت
 

 . 26101/2 083/2 1006/2 9991/2 اهرم مالی

 * 2891/2 202/0 6182/2 813/2 سودآوری

 *** < 222/2 -01/1 2008/2 -1236/2 ی رشدها فرصت

 *** <222/2 -203/1 2286/2 -1630/2 صنعت

 ** 22281/2 020/8 0932/2 0316/2 زمان

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 
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که در برازش مدل با استفاده از روش رگرسیون  شود یمملاحظه  1با توجه به نتایج جدول 

( INSی همسان سازی نشده نیز متغیرهای مستقل سرمایه گذاران نهادی متمرکز )ها دادهپانلی در 

 .باشد یم( بر متغیر وابسته سیاست تقسیم سود، معنادار CORPو سرمایه گذاران شرکتی متمرکز )
 

 ی معمولیها دادهمعمولی و روش پانل در  OLSمقایسه روش  -5جدول 

 معیار آكائیک نام مدل

 1/0290 معمولی OLSمدل 

 0/0263 مدل پانل

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

6556 

. مدلی که شود یمی رگرسیونی استفاده ها مدلمعیار آکائیک معیاری است برای مقایسه میان 

که با در نظر  شود یمملاحظه  1کمتر باشد مدل مناسب تری است. بر اساس جدول  AICدارای 

بوده و بنابراین  OLSی معمولی، معیار آکائیک با مدل رگرسیون پانلی کمتر از مدل ها دادهگرفتن 

ی همسان سازی شده به منظور برازش مدل ها دادهاز  PSM. در روش باشد یممدل مناسب تری 

، در ابتدا با بکارگیری روش ها داده. با توجه به ماهیت پانلی شود یمظر استفاده رگرسیونی مورد ن

psm مدل رگرسیون برازش داده  ها دادههمسان سازی شده و سپس با استفاده از این  ها داده

 .باشد یم 6. نتایج حاصل به شرح جدول شود یم

 

 ساده OLSنتایج برازش مدل به روش  -6جدول 

 
 معناداری مقدار -p آماره آزمون استانداردانحراف  برآورد

 *** < 222/2 -116/1 298/2 -001/1 مبدأعرض از 

 *** <222/2 001/1 8910/2 021/0 مالکیت نهادی

 *** <222/2 -229/1 0260/2 -0003/2 مالکیت شرکتی

 22966/2 -161/2 2222222990/2 -22222220/2 سود خالص
 

 *** < 222/2 616/3 182/2 0/28 سود انباشته

 6220/2 -101/2 29116/2 -28320/2 اندازه شرکت
 

 ** 22319/2 131/0 092/2 06/0 اهرم مالی

 *** <222/2 013/6 3093/2 298/6 سودآوری

 *** <222/2 -112/6 8001/2 -122/0 ی رشدها فرصت

 *** <222/2 -329/9 0088/2 -960/2 صنعت

 ** 22101/2 013/0 0269/2 6236/2 زمان

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 
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که در مدل  شود یمی همسان سازی شده نیز ملاحظه ها دادهبا استفاده از  6بر اساس جدول 

OLS  برازش داده شده اثر( متغیرهای مستقل سرمایه گذاران نهادی متمرکزINS و سرمایه )

 .باشد یم( بر متغیر وابسته سیاست تقسیم سود، معنادار CORPگذاران شرکتی متمرکز )

 

 نتایج برازش مدل به روش پانل -7جدول 

 
 معناداری مقدار -p آماره آزمون انحراف استاندارد برآورد

 *** < 222/2 -019/6 131/2 -366/3 مبدأعرض از 

 *** <222/2 912/1 8360/2 091/0 مالکیت نهادی

 *** <222/2 -088/1 0290/2 -3230/2 مالکیت شرکتی

 . 209912/2 -929/2 2222222091/2 -22222221/2 سود خالص

 *** <222/2 118/3 630/2 21/26 سود انباشته

 . 201016/2 909/2 203/2 2189/2 اندازه شرکت

 ** 220000/2 210/8 3201/2 93/0 اهرم مالی

 *** <222/2 213/1 266/2 132/1 سودآوری

 *** <222/2 -101/6 111/2 -38/0 ی رشدها فرصت

 *** <222/2 -290/9 0819/2 -632/2 صنعت

 *** <222/2 909/1 1988/2 911/0 زمان

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 

متغیرهای مستقل سرمایه که  شود یمدر مدل رگرسیون پانلی نیز ملاحظه  9بر اساس جدول 

( بر متغیر وابسته سیاست CORP( و سرمایه گذاران شرکتی متمرکز )INSگذاران نهادی متمرکز )

 .باشد یمتقسیم سود دارای اثر معنادار 

 

 ی همسان سازی شدهها دادهمعمولی و روش پانل در  OLSمقایسه روش  -6جدول 

 معیار آكائیک نام مدل

 11/691 معمولی OLSمدل 

 91/610 مدل پانل

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 

 OLSدو مدل رگرسیون  ٔ  سهیمقای همسان سازی شده با ها دادهدر مورد  0طبق جدول 

که معیار آکائیک برای مدل پانلی کمتر بوده و بنابراین،  شود یممعمولی و رگرسیون پانلی ملاحظه 



  ... ها‌بر‌داده‌ياز‌همسان‌ساز‌يریسود:‌بهره‌گ‌میتقس‌يمش‌يو‌خط‌تیمالک‌يزائ‌رابطه‌درون      184

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1831 تابستان/ 83شماره   

حالت نام برده مقایسه صورت گرفته و  1. در ادامه به طور کلی بین باشد یماین مدل مناسب تر 

 .شود یمل بهترین مدل جهت برازش تعیین و تحلی

 

 ی معمولی و همسان سازی شدهها دادهمقایسه نتایج برازش با استفاده از  -5جدول 

 
 معیار آكائیک

 همسان سازی شده یها داده معمولی یها داده نام مدل

 11/691 1/0290 معمولی OLSمدل 

 91/610 0/0263 مدل پانل

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 

ی همسان سازی شده ها دادهمعیار آکائیک برای  شود یمملاحظه  3همانطور که در جدول 

نتیجه گرفت استفاده از این روش  توان یمی معمولی بسیار کمتر است بنابراین ها دادهنسبت به 

PSM  نقش بسزایی در بهبود رگرسیون برازش داده شده داشته  تواند یم ها دادهو همسان سازی

 باشد.

لجستیک معمولی و رگرسیون لجستیک پانلی با توجه همچنین در مقایسه دو روش رگرسیون 

به کمتر بودن معیار آکائیک در روش پانلی، این مدل به عنوان مدل منتخب جهت برازش در نظر 

 .شود یمگرفته 

 شود یمملاحظه نتایج نهایی برازش مدل و بررسی اثر متغیرها بیان شده است.  22در جدول 

( و سرمایه گذاران INSمستقل سرمایه گذاران نهادی متمرکز )متغیرهای مقدار مربوط به -pکه 

بوده و بنابراین این دو متغیر دارای اثر معناداری بر متغیر  2021از  کمتر( CORP) شرکتی متمرکز

همچنین با توجه به علامت ضریب برآورد شده در مورد . باشند یموابسته سیاست تقسیم سود 

گفت متمرکز بودن سرمایه  توان یموجه به مثبت بودن ضریب سرمایه گذاری نهادی متمرکز با ت

. به عبارت دیگر این شود یمشدن  2( سبب گرایش متغیر وابسته به سمت INS=1گذاری نهادی )

 22که با سرمایه گذاری نهادی متمرکز نسبت سود تقسیمی در سال بیش از  دهد یمموضوع نشان 

(. اما در مورد سرمایه گذاری شرکتی باشد یمثبت م ها آندرون زای بین  ٔ  رابطهدرصد باشد )

دریافت که تمرکز در  توان یم، باشد یم( از آنجایی که ضریب برآورد شده منفی CORP=1متمرکز )

سرمایه گذاری شرکتی باعث گرایش متغیر وابسته به سمت صفر شده است و به بیان دیگر سبب 

 ها آندرون زایی بین  ٔ  رابطهدرصد شود ) 22شده است که نسبت سود تقسیمی در سال کمتر از 

 منفی است(.
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که تنها متغیرهای  هدد یمدر ارتباط با متغیرهای کنترلی مورد مطالعه نیز مشاهدات نشان 

و سایر متغیرهای  باشند ینمشرکت دارای اثر معناداری بر سیاست تقسیم سود  اندازهسود خالص و 

 .گذارند یمکنترلی اثر معناداری بر این متغیر وابسته 

 

نتایج نهایی برازش مدل و بررسی اثر متغیرها -11جدول   

 
 مقدار -p آماره آزمون انحراف استاندارد برآورد

 <222/2 -019/6 131/2 -366/3 مبدأعرض از 

 <222/2 912/1 8360/2 091/0 مالکیت نهادی

 <222/2 -088/1 0290/2 -3230/2 مالکیت شرکتی

 209912/2 -929/2 2222222091/2 -22222221/2 سود خالص

 <222/2 118/3 630/2 21/26 سود انباشته

 201016/2 909/2 203/2 2189/2 اندازه شرکت

 220000/2 210/8 3201/2 93/0 اهرم مالی

 <222/2 213/1 266/2 132/1 سودآوری

 <222/2 -101/6 111/2 -38/0 ی رشدها فرصت

 <222/2 -290/9 0819/2 -632/2 صنعت

 <222/2 909/1 1988/2 911/0 زمان

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 

 بحث و نتیجه گیری -7

در این پژوهش به متغیر مالکیت به عنوان متغیر درون زا نگریسته شد و در نتیجه برای رفع 

استفاده شد. همانطور که در جداول آماری پیدا  PSMمشکل درون زایی از تکنیکی با عنوان روش 

. علت آن این دهد یمنسبت به روش رگرسیون معمولی نتایج بهتری را بدست  PSMاست، روش 

ی فراوان و همسان ها دادهاین روش امکان انجام آزمایش تصادفی با استفاده از تولید  است که در

بر اساس نمره گرایش مهیا گردیده و مشکل درون زایی و سوگیری در انتخاب و  ها دادهسازی این 

ی ها داده. بر اساس جداول آماری پژوهش، معیار آکائیک برای گردد یمهمچنین خود اننخابی رفع 

نتیجه گرفت  توان یمی معمولی بسیار کمتر است بنابراین ها دادهسازی شده نسبت به  همسان

نقش بسزایی در بهبود رگرسیون برازش  تواند یم ها دادهو همسان سازی  PSMاستفاده از روش 

ی معمولی معنی داری بیشتری دارد. در ها دادهداده شده داشته باشد و نتایج حاصل از آن نسبت به 

( INSمقدار مربوط به متغیرهای مستقل سرمایه گذاران نهادی متمرکز )-pگفت که  توان یمنهایت 

بوده و بنابراین بین این دو متغیر و متغیر  2021از  کمتر( CORP) و سرمایه گذاران شرکتی متمرکز
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درون زای معناداری وجود دارد. اثر این رابطه در خصوص  ٔ  رابطهوابسته سیاست تقسیم سود 

. باشد یممتغیر سرمایه گذاری نهادی، مثبت بوده ولی در خصوص سرمایه گذاری شرکتی، منفی 

ی پژوهش گویای این مطلب است که هر چه مالکیت نهادی متمرکز تر باشد، تقسیم سود ها افتهی

فعال( اما با وجود مالکیت نهادی متمرکز، سود  بیشتری صورت گرفته )مطابق با فرضیه نظارت

ی کلارک ها پژوهش)مطابق با فرض پیام رسانی(. نتایج این پژوهش مشابه  گردد یمکمتری توزیع 

(، رجبی و 2830(، اعتمادی و احمدیان )0221(، کرین و همکاران )0228(، تاناتاوی )0220)

(، 0222(، هارادا و نگوین )0222لونگا )ویلا و ی دمستزها پژوهش( و برخلاف 2830همکاران )

 دموری و دهقانی(، 0229پارانتامان و اکانیاک ) (،0226گوسنی )(، 0222اِلستون و همکاران )

. در ارتباط با متغیرهای کنترلی مورد باشد یم( 2832(، مشایخ و عبداللهی )2838فیروزآبادی )

شرکت دارای اثر  ٔ  اندازهود خالص و که تنها متغیرهای س دهد یممطالعه نیز مشاهدات نشان 

و سایر متغیرهای کنترلی اثر معناداری بر این متغیر  باشند ینممعناداری بر سیاست تقسیم سود 

 .گذارند یموابسته 

 از: اند عبارتپیشنهادات در خصوص این مقاله 

با توجه به اینکه مالکیت به عنوان یک متغیر درون زا است نه برون زا، یعنی مالکان  (2

و هر کدام با  کنند ینمرا جهت سرمایه گذاری انتخاب  ها شرکتبصورت تصادفی  ها شرکت

 ها شرکتاهداف مختلفی )از جمله تقسیم سود، میزان سود، بازده سهام و ...( جذب 

)سوگیری در انتخاب( و  گردد ینملذا به لحاظ آماری شرایط آزمایش تصادفی مهیا  شوند یم

که  شود یم. بنابراین به محققان توصیه شود یمدر نتیجه باعث تورش در ضرایب رگرسیون 

اولاً به متغیر مالکیت در انجام تحقیقات بصورت متغیر درون زا نگریسته شود و در ثانی با 

، رگرسیون با اثرات ثابت، GMM ،2SLS ،3SLSی آماری از جمله ها روشاستفاده از سایر 

استفاده از متغیرهای ابزاری بیشتر در مدل و ... به دنبال رفع این نقیصه باشند و نتایج این 

 را با نتایج این پژوهش مقایسه نمایند. ها روش

% استفاده 01بر اساس برخی از تحقیقات خارجی، برای تمرکز مالکیت از مالکیت بالای  (0

از شاخص هرفیندال نیز استفاده شود. همچنین  شود یمشده است. علاوه بر آن پیشنهاد 

 برای تبیین تمرکز مالکیت، از سهام شناور آزاد استفاده شود.

ی خارجی به ها هیسرمااحتمال سرازیر شدن   علیه ایران، ها میتحردر صورت برداشته شدن  (8

ی زا درون ٔ  رابطه. لذا انجام تحقیقی بصورت مجزا در خصوص بررسی شود یمکشور زیاد 

. همچنین اثر سایر شود یمپیشنهاد  PSMمالکیت خارجی و تقسیم سود بر اساس روش 
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انواع تمرکز مالکیت از جمله مالکیت خانوادگی، مدیریتی، سهامداران حقیقی و ... بر خطی 

 .سنجیده شود  PSMمشی تقسیم سود بر اساس روش 

متغیر تقسیم سود بعنوان متغیر مستقل و متغیر مالکیت اعم از نهادی و شرکتی بصورت  (1

 ریتأثوابسته در نظر گرفته شده و با توجه به سایر متغیرهای کنترلی موجود در این پژوهش 

لحاظ  PSMخطی مشی تقسیم سود بر تمرکز مالکیت نهادی و شرکتی بر اساس روش 

 ری سود سهام(.شود )با توجه به تئوری مشت

، از مواردی از جمله: نسبت سود تقسیمی به سود DPRبرای سنجش متغیر وابسته بجای  (1

عملیاتی، یا نسبت سود تقسیمی به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، یا تغییرات در سود 

( و PSMتقسیمی نسبت به سال قبل و یا تصمیم به پرداخت سود استفاده شده )به روش 

 ن تحقیق مقایسه شود.نتایج آن با ای

 همچنین پیشنهادات کاربردی شامل:

صنعت، زمان و سال  نوع به که برای سرمایه گذاری شود می پیشنهاد گذاران سرمایه به (2

توزیع سود )سال رکود و رونق بورس(، رشد فروش، میزان سود انباشته، اهرم مالی توجه 

شود برای کاهش  ه میویژه داشته باشند. همچنین به سرمایه گذاران جزء توصی

های نمایندگی به وجود سرمایه گذاران نهادی و شرکتی توجه خاص داشته باشند.  هزینه

 شوند. ها خود بعنوان یک عامل نظارتی و همچنین پیام رسان قلمداد می زیرا آن

های نمایندگی خود سعی در جذب یا  شود جهت کاهش هزینه به مدیران نیز توصیه می (0

ها به مثابه سیگنال مثبت برای جذب  غالب داشته باشند. زیرا وجود آنحفظ سهامداران 

 گردد. های سرمایه گذاران تلقی می سرمایه

ها، امکان حضور  شود با الزام به شفاف سازی بیشتر شرکت به سازمان بورس توصیه می (8

ن نوع سرمایه گذاران نهادی و شرکتی بیشتر را در بازار سرمایه فراهم سازد. زیرا وجود ای

بیشتری برای افرادی است که در بورس  ٔ  سرمایه گذاران، بعنوان ابزار ترغیب کننده

حضور دارند و یا سرمایه گذارانی است که بنا به کارایی ضعیف بازار سرمایه، حاضر به 

 سرمایه گذاری در این بازار نیستند.
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