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 1 علیرضا رحیمی

 48/48/4141: چاپ تاریخ 04/44/4141: دریافت تاریخ

 چکیده 

ها گذاری و سیاست تقسیم سود شرکتهای سرمایهرصتهدف از پژوهش حاضر، بررسی رابطه بین سهامداران نهادی، ف

باشند که در قلمرو زمانی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میاست. جامعه آماری شامل کلیه شرکت

مند( از بین جامعه آماری بصورت شرکت پس از روش غربالگری )حذف نظام 448اند. تعداد فعالیت داشته 4140-4978

باشد. در این پژوهش برای بندی و مورد مطالعه قرار گرفت. روش پژوهش توصیفی و از نوع همبستگی میی طبقهتصادف

سهامداران نهادی و بررسی رگرسیون از روش رگرسیون لجستیک استفاده شده است. متغیرهای مستقل پژوهش 

استفاده  هارزش بازار به ارزش دفتری داراییبه ترتیب از درصد سهامداران نهادی و ابوده که  گذاریهای سرمایه فرصت

مورد سنجش قرار گرفت.  متغیر مجازیشده است. همچنین سیاست تقسیم سود نیز به عنوان متغیر وابسته از طریق 

که سیاست تقسیم سود رابطه معناداری وجود دارد. در حالیو سهامداران نهادی های پژوهش بیانگر آن است که بین  یافته

 سیاست تقسیم سود رابطه معناداری وجود ندارد.و  گذاریهای سرمایهتفرصبین 

 واژگان کلیدی

 ، سیاست تقسیم سودسهامداران نهادی، گذاریهای سرمایهفرصت

 alirezarahimi502@gmail.com. ایران ،تهران واحد اسلامشهر، یدانشگاه آزاد اسلام ،یکارشناس ارشد، گروه حسابدار. 4
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 مقدمه 

 بهبود برای اقتصاددانان .گیردمی قرار مالی و مدیریت و حسابداری ادبیات کانون در سود محاسبه نحوه و تئوری

 گیریاندازه به مربوط مسائل حل در اند اماکرده زیادی کوشش واقعی دنیای مشاهدات با آن انطباق و سود مفاهیم

 موضوع به و گرفته کار به را دقیقی قواعد سود گیریبرای اندازه حسابداران لیکن اند،نداشته چندانی موفقیت سود

 تفسیرهای دستخوش هم هنوز سود مفهوم نتیجه در اند.نکرده چندانی نیز توجه اقتصادی مفاهیم به آن نزدیکی

 گیرد.می قرار گوناگونی

های تولیدی که به تازگی و طی یک دوره زمانی بطور معمول یک سال گذاری عبارتست از مجموعه دارائیسرمایه

 ست.گذاری تغییر مثبت انباشت سرمایه طی یک دوره معین اایجاد شده است. برای هر واحد اقتصادی سرمایه

شوند که نقش مهمی در شکل گیری و رشد اقتصادی های اقتصادی، بازیگران اصلی اقتصاد هر کشور محسوب میبنگاه

ها باید منابع مالی خود را بدرستی مدیریت نمایند. به کنند. برای رسیدن به اهداف موردنظر، شرکتآن ایفا می

آلات و... ها، فناوری، ماشینابع سنگینی را در زیرساختها باید منمنظورحفظ قدرت رقابتی در مقیاس جهانی، آن

گذاری صحیح موجب بهبود گذاری نمایند تا بتوانند محصولات تولیدی خود را توسعه و ارتقاء بخشند. سرمایهسرمایه

منابع مالی  گذاری نیازمند تامین منابع مالی است.(. انجام هر سرمایه0448، 4شود )اودیت و چیتووری میکارایی و بهره

گذاری و اداره امور یک شرکت یا موسسه از دو محل قابل تامین است: الف: از محل منابع داخل شرکت و برای سرمایه

ها، ترکیبی از منابع گذاریتوانند به منظور تامین مالی سرمایهها میب: از محل منابع خارج از شرکت. همچنین بنگاه

 در بسزایی نقش ،های نقدیجریان مولد به عنوان هاگذاری شرکتقرار دهند. سرمایهداخلی و بیرونی را مورد استفاده 

 سرمایه هایمحرك شناخت ،رو این توسعه کشورها دارد. از همچنین و هاآتی شرکت ارزش ،بلندمدت عملکرد

 (.0448، 0است )جنسن برخوردار بالایی از اهمیت هاشرکت در گذاری

ها تاثیری در ( ترسیم شده است، ساختار مالی شرکت4788) 9ونه که در مقاله مودیلیانی و میلردر بازار سرمایه کامل، آنگ

گذاری شرکت باید کنند که سیاست سرمایهها ندارد. مودیلیانی و میلر چنین استدلال میگذاری آنتصمیمات سرمایه

یژه را در پی دارد. تحقیقات تجربی زیادی های نقدی و ارزش وتنها براساس عواملی باشد که افزایش سودآوری، جریان

تاثیر بودن ساختار مالی انجام شده است. نظریه مذکور زمانی معتبر است که در نقد نظریه مودیلیانی و میلر مبنی بر بی

 مفروضات بازار کامل برقرار باشد.

م کرده بودند، اما انسان با اهرم هایی است که در مسیر پیشرفت او قد علعصر اطلاعات حاصل رویارویی انسان با چالش

-دانایی و خرد خود توانست این موانع را از سر راه بردارد و دوران نوینی را برای خود طراحی نماید. در این بین، سازمان

های اند. بسیاری از الگوها و شیوهها نیز با گذر از شرایط جامعه صنعتی خود را با الزامات جامعه اطلاعاتی تطبیق داده

 ها مطرح شده است. های جدیدی در عرصه زندگی سازمانکاربردی تاریخ مصرفشان گذشته و پارادایم

 ایبرگیرنده مجموعه در شرکتی( است که بنگاه )حاکمیت راهبری نظام اقتصادی، کارآیی بهبود اصلی عوامل از یکی

 را ساختاری راهبری بنگاه است. نظام ینفعذ هایسایر گروه و سهامداران مدیره، هیات شرکت، مدیریت میان روابط از

شود. می تعیین عملکرد و نظارت بر هاهدف به دستیابی وسایل و تنظیم بنگاه هایآن هدف طریق از که کندمی فراهم
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 این کند. بهمی را فراهم موثر زمینه نظارت و کرده ایجاد مدیریت در را بنگاه اهداف تحقق برای لازم انگیزه این نظام،

-شرکت تواندمی مناسب شرکتی حاکمیت گیرند.  وجود نظاممی کار به بیشتری بخشی اثر با را منابع هاشرکت رتیبت

 در سطح اصول این اجرای و کند کمک گذاریسرمایه ها بهآن تشویق و گذاران سرمایه اعتماد جلب در را ها

شود )دیدار و می شرکت ارزش افزایش و مالی بهبود عملکرد شده باعث انجام تجربی هایپژوهش طبق شرکت

 (.4979همکاران، 

ها است که  شرکت برای یسازمان و برون یسازمان درون یها تعادل یها موانع و اهرم قتیسیستم حاکمیت شرکتی در حق

ه صورت فعالیت تجاری، ب یها نهیتمام زم در انجام دهند و نفعان یها مسئولیت خود را نسبت به تمام ذ آن کند یتضمین م

 مسئولانه عمل کنند.

شرکت و گذاریمشترك سرمایه هایصندوق بازنشستگی، هایصندوق ها،بانک بیمه، هایشرکت نهادی، سهامداران

 سایر به نسبت دارند، اختیار در زیادی منابع مالی و ثروت که نهادی سهامداران. شودمی شامل را گذاریسرمایه های

دارند.  بیشتری گرایش تر،مربوط و موقع به ارزش، با اطلاعات گران بها، از استفاده و دست آوردن به در سهامداران

، 1شوند )بوشی طلبانه فرصت سود مدیریت از استفاده در مدیران هایو فعالیت هاسیاست مانع توانندمی بنابراین

4778.) 

 شناخته شرکت نظارت بر در مؤثر یخارج سازوکارهای از یکی نهادی گذارانسرمایه شرکتی، حاکمیت ادبیات در

 های شبکه به دسترسی کافی، و تخصص دانش از برخورداری به توجه با ،سرمایه بازار فعالان از گروه شوند. اینمی

 حاکمیت سیستم ارتقای در اساسی نقش توانندمی عملکرد مدیریت، بر نظارت برای لازم انگیزه و مؤثر ارتباطی

 کنندمی اشاره نکته این ( به4881) 8ویشنی و کنند. شلیفر ایفا شرکت وریو بهره کارآیی شافزای نتیجه در و شرکتی

افزایش  داشت انتظار توانمی نتیجه شود. درمی سازمان در نمایندگی مسئله کاهش سبب سهامدار بزرگ، وجود که

 (.4979ان، شود )دیدار و همکارمی هاشرکت در مالیاتی شکاف کاهش موجب نهادی، سهامداران

ها را بازنگری نماید تا اینکه کارایی و عملکرد مـداومشان را با ها، راهبردها و برنامهمنظم تصمیم یک سازمان باید به طور

شده، محک نماید. توانایی یادگیری مداوم و پاسخگویی به تغییرات از محیط درونی و  گرفته نظر قوانین و مفاهیم در

. در پژوهش حاضر سهامداران نهادی به عنوان گروهی که پذیری سازمانی استم ظرفیت انطباقبیرونی از ابعاد بسیار مه

شوند مورد بررسی قرار گرفتند که تا با تغییری که بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ها میاز محیط بیرونی وارد شرکت

 (.4979ند )مهدوی و همکاران، کنند میزان شفافیت در مورد اعلام سیاست تقسیم سود را افزایش دهایجاد می

 عنوان به های مالیصورت در شده گزارش خالص است. سود خالص سود مالی، هایگزارش کلیدی عناصر از یکی

 مورد همواره که گرددتلقی می اقتصادی بنگاه ارزش کننده تعیین و عملکرد ارزیابی معیارهای ترینمهم از یکی

-سرمایه سهام، بازار مالی گرانمالی، تحلیل مدیران حسابداری، حرفه نظیر گانکننداستفاده از وسیعی طیف استفاده

 است مالی و حسابداری اهمیت با مفاهیم جمله (. سود از4988گیرد )تهرانی و ذاکری، سهامداران قرار می و گذاران

 مدتکوتاه اهبردهایر جمله از سود گردد. توزیعمی مالی سود در مدیریت تقسیم سیاست شدن اهمیت با موجب که

 آن پایه بر و گرددمی آشکار شرکت عمومی مجامع در مالی سال هر در آن که آثار است هاشرکت بلندمدت و
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سود  میزان توزیعی، سود میزان آن پایه بر که است مشی خط سود تقسیم گردد. سیاستمی شرکت ارزیابی عملکرد

 و شده و مکتوب مدون آن با مرتبط موضوعات دیگر و مالی تأمین نحوه پرداخت، زمان مدیره، هیأت پاداش انباشته،

 (.4974رودپشتی و صالحی،  شود )رهنمایمی ارائه سهام صاحبان مجمع به

 واقع برخوردار است. در گذارانسرمایه نزد ایویژه جایگاه از بودن، ملموس و عینیت واسطهبه نقدی، سهام سود

 سهامداران میان در آن و گاهی تقسیم نقدینگی ایجاد توان از مایلند مالی اطلاعات بالقوه و بالفعل کنندگاناستفاده

 امکان بلکه دهد،می ارائه شرکت وضعیت حال روشنی از تصویر تنها نه اطلاعات این زیرا یابند؛ آگاهی شرکت

 اهمیت حائز آنان گیریمتصمی فرآیند در تردید که بدون سازدفراهم می نیز را آن آینده وضعیت ارزیابی و برآورد

 (.4981است )جهانخانی و قربانی، 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 توجه مورد بزرگ یها شرکتسطح  در مالی گسترده های ییرسوا پی در اخیر یها سال در که مهمی مسائل از

 شرکتی حاکمیت وعموض شده، مطرح گذاران یهسرما مهم برای موضوعات از یکی عنوان به و گرفته قرار پژوهشگران

حقوق  حفظ نهایت در و آن یتمالک از اقتصادی واحد تفکیک به و شرکت بر مدیریت نظارت لزوم به که است

 و مالی امور در ی زیادیها پژوهش نیز، سود تقسیم یمش خط دیگر، طرفی پردازد. از یم ذینفعان و گذاران یهسرما

 سودشان ها شرکت چرا که نشده، داده پاسخ این موضوع به کامل رطو به تاکنون اما است؛ داشته همراه به حسابداری

در « سود تقسیم معمای»عنوان به مسئله دارند. این توجه تقسیمی سود به گذاران یهسرماچرا،  اینکه یا کنند یم توزیع را

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

 (.0441، 1است )هوانگ و پائول مرتبط سهامداران و مدیران بین نمایندگی رابطه

 شود، یم ایجاد و سهامداران مدیریت میان اطلاعات نابرابری علت به که نمایندگی هزینه شرح با مکلینگ و جنسن

 طریق از که کردند عنوان مدیران سدستر آزاد در نقد جریان کاهش را هزینه این کاهش های یسممکان از یکی

 (.4791، 9شود )جنسن و مکلینگ یم حاصل تقسیمی سود پرداخت

 مدیریت ثمر توسط یب یها پروژه در که آزاد نقد جریان توزیع یلهوس به را نمایندگی هزینه تقسیمی سود

 مدیران، که رود یم ظارانت اغلب تئوری نمایندگی، بر اساس دهد. بنابراین، یم کاهش شود، یم گذاری یهسرما

 تواند ینم نیز ها شرکت و مدیران بین قراردادهای حتی و باشد سهامداران پرهزینه برای که دهند انجام را هایی یتفعال

 برای نظارت ساختاری نیازمند کنترل، قدرت فاقد سهامداران بنابراین، شود؛ مدیران طلبانه فرصتهای  یتفعال از مانع

 مشکلات کاهش سبب و است یریتمد و سهامداران بین توازن ایجاد برای ابزاری ی،شرکت هستند. حاکمیت

کند.  یم کم گیرند، پیش در را مطلوب حد از کمتر تقسیم سود سیاست مدیران، که احتمال این و رود یم نمایندگی

 حاکمیت جرایا و بوده بحث قابل تئوری نمایندگی چارچوب در شرکتی حاکمیت شاخص و سود تقسیم بین ارتباط

شود  گرفته به کار مدیران سوی از نمایندگی هزینه کاهش برای سوی مدیران از تواندمی که است سازوکاری شرکتی

 (.0441)هوانگ و پائول، 
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گذاری های سرمایهباشند. فرصتگذاری و سودآوری میهای رشد نشان دهنده استعداد بالقوه شرکت در سرمایهفرصت

گذاری ممکن است های سرمایهها را باید به وجود آورد. اشکال مختلف فرصتافتند، بلکه آننمیبه خودی خود اتفاق 

های های مختلف شرکت نشات بگیرد. برخی از فرصتاز تصمیمات و نقطه نظرات سطوح مختلف مدیریتی بخش

ورورزی و همکاران، گذاری ممکن است توسط مدیریت عالی سازمان یا اعضای هیئت مدیره ارائه شود )شسرمایه

4987.) 

گذاری معمولاً به تصمیمات استراتژیک نظیر توسعه و گسترش های سرمایهمشارکت مدیریت عالی در ارائه فرصت

دهد و ورود به های تقسیم سود که آینده اطمینانبخشی را برای صنعت یا شرکت نوید میفعالیت شرکت از طریق سیاست

رشد برای محصولات شرکت یا عوامل محدود کننده تغییرات در نرخ ارز که در جهت هبازارهای جدید یا بازارهای روب

شود، علاوه بر متغیرهای اقتصادی سایر عوامل از قبیل فرآیندهای اجتماعی، تکنولوژی، منافع شرکت باشد منتهی می

های فعال در خی از شرکتها در یک صنعت داشته باشند. برتوانند اثر مهمی بر عملکرد شرکتسیاسی و قانونی می

توانند از تغییرات ایجاد شده در ساختار جمعیتی یا تغییر الگوی مصرف کنندگان و شیوه زندگی آنان یا صنایع می

ها یا انجام خدمات بهتر برای مشتریان و ... برای خود مزیتی ایجاد نمایند. گذاری در تکنولوژی برای کاهش هزینهسرمایه

رغم قرار گرفتن در صنایعی نامناسب و با وجود شرایط نامساعد اقتصادی قادر به رشد و کسب هایی علیچنین شرکت

گذاری موجب تخصیص منابع مالی شرکت به منظور تحصیل درآمد یا های سرمایهبازده هستند و از آنجایی که فرصت

-های سرمایهبرای استفاده از فرصتهای تقسیم سود منظم و اصولی شوند؛ در نتیجه بایستی سیاستها میکاهش هزینه

 (. 0441گذاری از سوی شرکت به اجرا گذاشته شود )هوانگ و پائول، 

توانند اوراق بهادار ها نمیباشد؛ زیرا شرکتگذاری در بازار ناقص بسیار مهم میرابطه بین سیاست تقسیم سود و سرمایه

نند که از منابع مالی داخلی یعنی سود انباشته استفاده کنند لذا اگر کمنتشر نمایند یا اقدام به اخذ وام نمایند. پس سعی می

گذاری روبرو باشند که خالص ارزش فعلی مثبت داشته باشند و منابع مالی نیز محدود های سرمایهمدیران مالی با فرصت

 (.0441، 8)گیریاتیگذاری و سیاست تقسیم سود با یکدیگر مرتبط خواهند شد های سرمایهباشد، در اینصورت سیاست

های پذیرفته شده در بررسی تاثیر نرخ موثر مالیاتی بر سیاست تقسیم سود در شرکت( به 4970خدامی پور و همکاران )

-دهد که بین نرخ موثر مالیاتی و سیاست تقسیم سود، رابطهنتایج این تحقیق نشان میپرداختند.  بورس اوراق بهادار تهران

ای سود ها به طور قابل ملاحظهدارد. به عبارت دیگر، با افزایش نرخ موثر مالیاتی، شرکت ای معنادار و منفی وجود

 د.دهنتقسیمی خود را کاهش می

الزحمه حسابرسان بر حق گذاری صاحبکارسرمایه هایدر تحقیق خود به بررسی تأثیر فرصت( 4979واعظ و همکاران )

الزحمه گذاری صاحبکار با حقهای سرمایهدهد که رابطه فرصتمیها نشان اند. نتایج تحقیق آنمتخصص پرداخته

ها موجب گذاری شرکتهای سرمایهبه عبارت دیگر، افزایش فرصتت. دار اما در جهت منفی اسحسابرسی معنی

های مذکور مربوط شود که احتمالاً به افزایش کیفیت افشای اطلاعات توسط شرکتالزحمه حسابرسی میکاهش حق

رود رو انتظار میتر حسابرسی نیز مرتبط ساخت و از اینالزحمه کمتر را شاید بتوان با دوره زمانی کوتاهود. حقشمی

 .گذاری رابطه داشته باشدهای سرمایهکیفت بالاتر حسابرسی و در نتیجه تاخیر کمتر آن نیز با فرصت
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ی بر کیفیت سود پیش بینی شده به وسیله های حاکمیت شرکت( به بررسی تاثیر ویژگی4979مهدوی و همکاران )

مدیره،  هیئت هایویژگی متغیرهای ازهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. مدیریت شرکت

 دهدمی نشان پژوهش است. نتایج شده استفاده شرکتی حاکمیت ارزیابی برای حسابرسی کمیته و نهادی سهامداران

 در شده پذیرفته هایشرکت مدیریت وسیله به شده بینی پیش سود کیفیت بر تأثیری کتیشر حاکمیت که متغیرهای

 ندارد. تهران بهادار بورس اوراق

تاثیر بیش اطمینانی مدیران بر سیاست تقسیم سود شرکت های پذیرفته شده در بررسی ( به 4979مشایخ و بهزادپور )

-های نقدی عملیاتی، مدیر بیش اطمینان جریانن داد با افزایش جریاننشا هابررسیپرداختند.  نبورس اوراق بهادار تهرا

پردازد. از سوی دیگر، جدا از اینکه کند و سود تقسیمی بیشتری را میهای نقدی عملیاتی آتی بالاتری را برآورد می

 .کندت میهای رشد بالاتر سود تقسیمی کمتری پرداخاطمینان باشد یا منطقی، مدیر شرکت با فرصتمدیر بیش

. پرداختند گذاری و ارزش افزوده نقدیهای سرمایهارتباط بین فرصت( به بررسی 4978لشگری و حقیقت شهرستانی )

گذاری بالا و پایین و های سرمایههای با فرصتگذاری در شرکتهای سرمایهدهد، که فرصتهای پژوهش نشان مییافته

گذاری در های سرمایهداری دارد و فرصتافزوده نقدی رابطه مثبت و معنیهای بالا، با ارزش های با فرصتنیز شرکت

 د.داری ندارگذاری پایین با ارزش افزوده نقدی، رابطه معنیههای سرمایهای با فرصتشرکت

 بررسی رابطه بین سیاست تقسیم سود با عدم تقارن اطلاعاتی و نقدشوندگی سهام( به 4978قالیباف اصل و ولی زاده )

که در بورس اوراق بهادار  ندپس از بررسی و تخمین مدل با استفاده از رهیافت پانل دیتا به این نتیجه رسیدرداختند. پ

که رابطه  ندتهران بین نقدشوندگی سهام و سیاست تقسیم سود شرکت رابطه مثبت معناداری وجود دارد. همچنین دریافت

 د.رن اطلاعاتی وجود دارمعکوس معناداری بین سیاست تقسیم سود و عدم تقا

های معتقدند که حسابرسان تمایل به کسب تخصص در صنایعی دارند که دارای فرصت( 0449)و همکاران  7کهان

گذاری در گذای در صنعت موجب ایجاد انگیزه برای سرمایههای سرمایهگذاری بیشتری هستند. تعدد فرصتسرمایه

های زیادی است. در حیطه تئوری، حسابرس با ه در برگیرنده هزینهشود کدانش مختص صنعت برای حسابرسان می

الزحمه بالاتر و در نتیجه تری( که منتج به حقتواند محصول متمایزی )حسابرسی با کیفیتدانش بالاتر در صنعت، می

های ران فرصتشود، ارائه کند. از اینرو، طبق نظر این پژوهشگکاهش زمان حسابرسی و جلوگیری از ورود رقیبان می

 د.شوگذاری باعث کاهش تاخیر گزارش حسابرسی میسرمایه

های نقدی و حساسیت جریانهای حاکمیت شرکتی ( با بررسی ارتباط بین مکانیزم0449و همکاران ) 44فرانسیس

های نقد داخل ها را به جریانهای حاکمیت شرکتی خوب وابستگی شرکتگذاری نشان دادند که مکانیزمسرمایه

 یابد.هایی کاهش میهای مالی برای چنین شرکتدهد و در نتیجه محدودیتشرکت، کاهش می

نقش کیفیت گزارگشگری مالی در تاثیر سیاست تقسیم سود بر تصمیمات ( به بررسی 0449) و همکاران 44رامالینگگودا

 برای رقابت به منجر لی خارجیما منابع دسترسی به در به این نتیجه رسیدند که محدودیتپرداختند.  گذاریسرمایه
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 به مجبور هاشرکت شده باعث توزیع قابل و سود هاگذاریسرمایه بین شود. رقابتمی داخلی مالی محدود منابع

 شوند. ارزش با گذاریهای سرمایهپروژه پیگیری یا و سهام سود پرداخت بین انتخاب از

 ند کهنشان دادپرداختند.  تمادی مدیران و سیاست تقسیم سوداعبیش( به بررسی رابطه بین 0449) و همکاران 40دشماخ

های نقدی کمتر و عدم تقارن تر، جریانهای با رشد پاییناطمینانی مدیران در شرکتکاهش سود تقسیمی ناشی از بیش

 .اطلاعاتی بالاتر، بیشتر است

خیر گزارش حسابرسی به ارتباط بین تأ گذاری وهای سرمایهدر تحقیقی تحت عنوان فرصت( 0441و همکاران ) 49فام

های ایالات متحده آمریکا پرداختند. نتایج پژوهش گذاری شرکتهای سرمایهتأخیر گزارش حسابرسی و سطح فرصت

گذاری بالا احتمال تأخیر در گزارش حسابرسی بیشتری های سرمایههای با فرصتها حاکی از آن بود که شرکتآن

 .دارند

بطه مدیریت سود، حاکمیت شرکتی و چسبندگی هزینه پرداختند. نتایج حاصل از کار ه بررسی را( ب0448) 41ژو و هنگ

شود ولی در این پژوهش، رابطه بین آنان نشان داد که وجود حاکمیت شرکتی باعث کاهش چسبندگی هزینه می

 مدیریت سود و چسبندگی هزینه معنادار نشد.

گذاری و سیاست تقسیم سود های سرمایهن سهامداران نهادی، فرصت( به بررسی رابطه بی0441) 48هوانگ و پائول

ها پرداختند. نتایج پژوهش آنان حاکی از وجود رابطه مثبت بین متغیرها دارد. بدین معنی که هرچه تعداد شرکت

گذاری یههای سرماسهامداران نهادی بیشتر باشند میزان تقسیم سود افزایش خواهد شد. از طرفی دیگر،  افزایش فرصت

 شود.موجب کاهش تقسیم سود می

( به بررسی تاثیر مسئولیت اجتماعی بر عملکرد شرکت پرداخت. نتایج پژوهش آنان حاکی از 0449و همکاران ) 41یان

ها مسئولیت اجتماعی خود را در قبال جامعه انجام دهند عملکرد شرکت رابطه مثبت بین متغیرها دارد. هرچه شرکت

 .بهبود خواهد یافت

 روش تحقیق

 همبستگی نوع از محتوایی و ماهیت نظر بر حسب روش، پژوهشی توصیفی از بندی پژوهشاز لحاظ طبقه پژوهش نوع

 پذیرد، بدینمی صورت استقرایی قیاسی استدلالات چارچوب در پژوهش باشد. انجام اینمی کاربردی هدف نظر از و

 برای اطلاعات گردآوری و قیاسی استدلالات چارچوب در ایابخانهکت مطالعات راه از پیشینه و نظری مبانی که معنی

 پذیرد.می انجام استقرایی قالب در هافرضیه رد یا تأئید و

 این و شودمی استفاده اینترنتی جستجوی و کاویمتن روش از موضوعی ادبیات به مربوط هایداده یآور جمع در

 هایداده همچنین. شوندمی استخراج فارسی یها نامه انیپا همچنین و ارسیف مقالات لاتین، مقالات ها،کتاب از اطلاعات

 سازمان اطلاعاتی هایپایگاه مالی، هایصورت همراه هاییادداشت مالی، هایصورت از متغیرها و فرضیات به مربوط
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 افزار نرم از همچنین و ربهادا اوراق و بورس سازمان مستند آمارهای بورس، هایماهنامه تهران، بهادار اوراق و بورس

 .خواهد شد استخراج نوین آورد ره

های پژوهش از طریق غربالگری و با تعیین برداری برای مطالعه خود استفاده خواهد کرد. نمونهپژوهش حاضر از نمونه

داد.  ها انجام خواهیمهای مورد نظر خود را انتخاب خواهیم کرد و مطالعات خود را بر روی آنمعیارهایی شرکت

 کنیم.استفاده می   Eviewsافزار نرمها از داده لیوتحل هیتجزهمچنین، برای 

 .باشد می پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکلیه  شامل پژوهش این آماری جامعه

-اصلی پژوهش به شرح زیر طراحی می هایپژوهش و در راستای دستیابی به هدف پژوهش، فرضیه سؤالبا توجه به 

 د: نردگ

 گذاران نهادی و سیاست تقسیم سود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.بین سرمایه .4

 گذاری و سیاست تقسیم سود رابطه منفی و معناداری وجود دارد.های سرمایهبین فرصت .0

 گردند:های فرعی پژوهش نیز به شرح زیر طراحی میفرضیه

 و معناداری وجود دارد.بین اندازه شرکت و سیاست تقسیم سود رابطه مثبت  .4

 بین نوع حسابرس و سیاست تقسیم سود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. .0

 بین اهرم مالی و سیاست تقسیم سود رابطه منفی و معناداری وجود دارد. .9

 ها و سیاست تقسیم سود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.بین نرخ بازده دارایی .1

ها را گذاری و سیاست تقسیم سود شرکتهای سرمایهه بین سهامداران نهادی، فرصتپژوهش حاضر بر آن است که رابط

آزمون نماید. بنابراین پژوهش حاضر از نوع همبستگی بوده و برای تجزیه و تحلیل از مفهوم رگرسیون چندگانه استفاده 

)هوانگ و پائول،  واهیم کردبرای بررسی فرضیه پژوهش از مدل رگرسیونی چندگانه پنلی زیر استفاده خ نماید.می

0441): 

(4مدل )                                         

(0مدل )                                         

(9مدل )                                                    

 متغیر مستقل )سهامداران نهادی(

دارند،  اختیار در را هاشرکت دیگر عادی که سهام هاشرکت سایر یا گذاریسرمایه هایاین پژوهش به موسسه در

سهام  تعداد های هلدینگ،شرکت در نهادی درصد سهامداران محاسبه شود. برایمی گفته نهادی سهامداران
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 (. به4979شود )مهدوی و همکاران، می تقسیم دوره در ابتدای شرکت عادی سهام تعداد کل بر نهادی سهامداران

 دیگر: عبارت

 (                                      1مدل )
CRHدرصد سهامداران نهادی : 

nو تجاری گذاریسرمایه هایشرکت اختیار در شرکت عادی سهام : تعداد 

mدوره ابتدای در شرکت عادی سهام کل : تعداد 

 سهامداران کاهش یافته نمونه دو هاآن از سپس شده، مرتب صورت صعودی به هاشرکت لا،با درصد به توجه با

 و اول چارك و تقسیم شده چارك 1 به که طوری شد. به خواهد کم استخراج نهادی و سهامداران زیاد نهادی

متغیر  آن، از . پسشد انتخاب خواهند زیاد و کم نهادی سهامداران عنوان به به ترتیب، نظر، مورد نمونه چهارم

CRH کم نهادی سهامداران با هایشرکت و برای یک برابر زیاد نهادی سهامداران دارای هایدر مدل برای شرکت 

 (.4979شد )مهدوی و همکاران،  منظور خواهد صفر

 گذاری(های سرمایهمتغیر مستقل )فرصت

ها استفاده ارزش بازار به ارزش دفتری داراییگذاری از شاخص نسبت های سرمایهبرای عملیاتی کردن متغیر فرصت

هاست. این نسبت ها نسبت به ارزش دفتری داراییخواهد شد. این نسبت نشان دهنده کسری یا فزونی ارزش بازار دارایی

 (: 4987؛ شورورزی و همکاران، 4978گیری شده است )حاجیها و قادری، به شرح زیر اندازه

MBAi.t= هاها / ارزش بازاری داراییارزش دفتری دارایی  

 ها بصورت زیر محاسبه شده است:در این رابطه ارزش بازار دارایی

مدت+ )تعداد سهام های کوتاههای بلندمدت+ بدهیبدهی –ها(پرداخت)مالیات معوقه + پیش  = هاارزش بازار دارایی

 قیمت هر سهم(.× منتشره 

 متغیر وابسته )سیاست تقسیم سود(

یم سود یک متغیر مجازی است؛ بدین صورت که اگر شرکت سود تقسیم کرده باشد متغیر مجازی یک و سیاست تقس

 (.4979که سود تقسیم نکرده باشد متغیر مجازی صفر به خود خواهد گرفت )مشایخ و بهزادپور، در صورتی

 متغیرهای کنترل

 (:0441باشند )هوانگ و پائول، ح زیر میچهار متغیر کنترلی برای این پژوهش در نظر گرفته شده است که به شر

های در پژوهش حاضر اندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی(: Sizei.tاندازه شرکت ) .1

 شرکت.

نوع حسابرس متغیری مصنوعی است؛ بدین صورت که اگر سازمان (: Auditori.tنوع حسابرس ) .0

عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر قرار خواهد  حسابرسی شرکت را مورد حسابرسی قرار داده باشد

 گرفت.

های ها بر کل داراییدر پژوهش حاضر اهرم مالی شرکت برابر است تقسیم کل بدهی(: Levi.tاهرم مالی ) .3

 شرکت.
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ها از طریق محاسبه سود خالص در پژوهش حاضر نرخ بازده دارایی(: ROAi.tها )نرخ بازده دارایی .1

 آید.های شرکت بدست میراییتقسیم بر میانگین دا

  هایافته

 آمار توصیفی 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جداول زیر ارائه شده است:

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش4جدول 

 انحراف معیار میانه میانگین شرح

 901/4 948/4 974/4 گذاران نهادیسرمایه

 988/4 104/4 818/4 گذاریهای سرمایهفرصت

 188/4 444/4 941/4 ست تقسیم سودسیا

 879/4 444/1 494/1 اندازه شرکت

 191/4 444/4 080/4 نوع حسابرس

 094/4 114/4 191/4 اهرم مالی

 879/0 414/4 844/4 هانرخ بازده دارایی

دات و انحراف در این قسمت، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، کمینه مشاهدات، بیشینه مشاه

ترین شاخص مرکزی، میانگین است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع بوده و شاخص معیار ارائه شده است. اصلی

گذاری برابر با  های سرمایهباشد. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر فرصتها میخوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

های مرکزی اند. میانه یکی دیگر از شاخص ها حول این نقطه تمرکز یافتهد بیشتر دادهدهباشد که نشان میمی 818/4

باشد که  می 104/4دهد میانه متغیر مزبور برابر با طور که نتایج نشان میدهد. هماناست که وضعیت جامعه را نشان می

مهمی که از مقایسه  ر از مقدار مزبور هستند. نکتهها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتبیانگر این است که نیمی از داده

نرمال  یبه معن یانگینو م یانهم یربودن مقاد یکنزدهاست. توان استنباط نمود، موضوع نرمال بودن دادهمیانگین و میانه می

 یکدر دارند. ها از یک توزیع نرمال برخورشود که دادهبا مشاهده اطلاعات بالا مشخص می ست.یرهامتغهای دادهبودن 

 یانگیندر اطراف م یکنواخت ییو با الگو یستماتیکس یکه ارقام به نحو شودینرمال فرض م یعبا توز یجامعه آمار

 .(4988)رهنمای رودپشتی،  است یمساو یانگیندر اطراف م ینمقدار مع اند و احتمال قرار گرفتن یکشده یعتوز

انحراف معیار یکی از مهمترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای تعیین میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین 

 است. 988/4گذاری برابر با های سرمایهاست. مقدار این پارامتر برای متغیر فرصت

 تخمین مدل
گسسته است که برای برآورد رخداد هر یک از  یک متغیر ماهیتاًمتغیر وابسته مورد مطالعه  ها پژوهشدر بسیاری از 

با متغیر وابسته گسسته دارای انواع مختلفی هستند  های رگرسیونکیفی هستیم.  های رگرسیوناز  سطوح نیازمند استفاده
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 نیبی پیشبرای بیان  باشد رگرسیون لجستیک دوبعدی. اگر متغیر وابسته شوند میکه با توجه به ماهیت متغیر وابسته تعیین 

  .شود میاستفاده 

از  توان نمیدر این موقعیت پژوهشی . بودن، رخداد یک واقعه تصادفی در دو موقعیت ممکنه است دووجهیمنظور از 

 وابسته استفاده نمود. در این نوع از رگرسیون از نسبت برتری متغیرهایرخداد این  بینی پیشمعمولی برای  های رگرسیون

odds که نسبت (p/(1-p))  (4970شود )حسن زاده،  میاستفاده  باشد می.  

 :به شکل زیر خواهد بود رگرسیون لجستیک لذا مدل عمومی

Ln (p𝑖/ (1-p𝑖)) = intercept + b1*X1 + b2*X2 + ... + bk*Xk 

حداقل مربعات مرسوم در رگرسیون خطی  جای بهنمایی از خاصیت حداکثر درست لجستیکرگرسیون  که آنجاییاز 

 را بر اساس قاعده زیر بیان نمود: شده بینی پیشاحتمالات  توان می درنهایت، از روی این فرمول کند یماستفاده 

(𝑌𝑖) = 𝑃𝑖= exp(intercept+ b1*X1+ b2*X2+...+ Bk*Xk) / (1+ exp(-intercept- b1*X1- 

b2*X2-...- Bk*Xk)) 
طور آزمون قابلیت ادغام و هاسمن نیز مخصوص این نهای کلاسیک قابلیت انجام ندارد. همیدر این آزمون انجام آزمون

آزمون نیست. از طرفی دیگر، ضریب برآوردی در رگرسیون لجستیک قابل تفسیر نیست و برای تفسیر این ضرایب باید 

 های موجود برای رگرسیون لجستیک به ضرایب برآوردی قابل تفسیر تبدیل شوند تا بتواند قابلیت تفسیربا توجه به فرمول

 (.0448و همکاران،  49)هیلداشته باشد 

 نتایج حاصل از تخمین مدل با استفاده از پنل لجستیک به شرح زیر است:تخمین مدل: 

 :فرضیه اصلی اول پژوهش
 ارائه شده است. (9)و  (0)های شماره  نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون لجستیک در جدول

 : نتایج حاصل از بررسی کلی مدل0جدول 

 آماره راست نمایی فادنب تعیین مکضری
معناداری آماره راست 

 نمایی
 بینیدرصد صحت پیش

411/4 184/19 444/4 18/91 

نمایی و سطح معناداری مربوط به این آماره، شود، مقدار آماره راست ملاحظه می (0)طور که در جدول شماره  همان

است.  411/4در این مدل، ضریب تعیین برابر با  ح مناسبی است.بیانگر این است که میزان راست نمایی متغیرها در سط

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. همچنین،مقداردرصد  1/1یعنی 

 (9)در ادامه نتایج حاصل از بررسی ضرایب متغیرهای مدل که در جدول شماره  .است 18/91بینی نیز برابر صحت پیش

 شود.  ارائه شده است، توضیح داده می
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 : نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل9جدول 

 سطح معناداری ضرایب متغیرها
ضریب برآوردی تبدیل 

 شده

 191/4 444/4 741/4 گذاران نهادیسرمایه

 414/4 914/4 414/4 اندازه شرکت

 - 441/4 189/4 -409/4 هانرخ بازده دارایی

 - 479/4 094/4 -999/4 اهرم مالی

 - 488/4 449/4 -919/4 نوع حسابرس

 - 444/4 188/4 -149/4 مقدار ثابت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گذاران نهادی و سیاست تقسیم سود در شرکتبین سرمایه :اولاصلی  فرضیه

 تهران رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

ضریب مثبت متغیر مستقل مورد بررسی، بیانگر رابطه مثبت بین سهامداران نهادی و  شود، طورکه ملاحظه می همان

بیانگر این است که این رابطه از لحاظ آماری نیز متغیرمستقل t سیاست تقسیم سوداست. سطح معناداری مربوط به آماره

 شود. درصد تایید می 78معنادار است.فرضیه پژوهش در سطح اطمینان 

 ،لگاریتمگذاران نهادیسرمایهدر  افزایش واحد یک شرایط سایر بودن ثابت صورت در ردی:تحلیل ضریب برآو

 .دهدمیواحد افزایش  741/4 متوسط طور به را شرکتتقسیم شدن سود به تقسیم نشدن سود  احتمال

واحد  191/4گذاران نهادی، به میزان سرمایهیک واحد افزایش در به ازای  تحلیل ضریب برآوردی تبدیل شده:

 سیاست تقسیم سود افزایش خواهد یافت.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین اندازه شرکت و سیاست تقسیم سود در شرکت فرضیه فرعی اول:

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

شد بنابراین از  48/4تر از شد و از طرفی دیگر سطح معناداری بالا 0اندازه شرکت زیر tاز آنجایی که قدرمطلق آماره 

تر با های بزرگتواند به این موضوع مربوط باشد که شرکتشود. دلیل رد این فرضیه میلحاظ آماری فرضیه تایید نمی

های ابتدایی سود نداشته باشند که در سالزنند که در نتیجه احتمال اینگذاری میاهداف سود بلندمدت دست به سرمایه

 وجود دارد.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین نوع حسابرس و سیاست تقسیم سود در شرکت ه فرعی دوم:فرضی

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

شد بنابراین از  48/4شد و از طرفی دیگر سطح معناداری بالاتر از  0نوع حسابرس زیر  tاز آنجایی که قدرمطلق آماره 

تر شدن کیفیت سطح موسسات حسابرسی به تواند به نزدیکشود. دلیل این رد فرضیه میید نمیلحاظ آماری فرضیه تای

سازمان حسابرسی باشد که باعث شده است موسسات ضعیف در ایران وجود نداشته باشد یا موسسات ضعیف بازار کار 

 پایینی داشته باشند. 
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کتبین اهرم مالی و سیاست تقسیم سود در شر فرضیه فرعی سوم:

 رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

شد بنابراین از لحاظ  48/4شد و از طرفی دیگر سطح معناداری بیشتر از  0اهرم مالی زیر  tاز آنجایی که قدرمطلق آماره 

ها شود شرکتباشد که موجب میها میشود. دلیل رد این فرضیه بخاطر بدهی بالای شرکتآماری فرضیه تایید نمی

 قدرت مالی خود را از دست بدهند.

های پذیرفته شده در بورس اوراق ها و سیاست تقسیم سود در شرکتبین نرخ بازده دارایی فرضیه فرعی چهارم:

 بهادار تهران رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

شد  48/4شد و از طرفی دیگر سطح معناداری بیشتر از  0ا کمتر از هنرخ بازده دارایی tاز آنجایی که قدرمطلق آماره 

دهی تعداد تا حدی بالایی از تواند بخاطر زیانشود. دلیل رد این فرضیه هم میبنابراین از لحاظ آماری فرضیه تایید نمی

 ها باشد.شرکت

 :فرضیه اصلی دوم پژوهش
 ارائه شده است.( 8)و  (1)های شماره  نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون لجستیک در جدول

 : نتایج حاصل از بررسی کلی مدل1جدول 

 بینیدرصد صحت پیش معناداری آماره راست نمایی آماره راست نمایی فادنضریب تعیین مک

44088/4 079/7 48/4 98/94 

داری مربوط به این آماره، نمایی و سطح معناشود، مقدار آماره راست ملاحظه می (1)طور که در جدول شماره  همان

ست. ا 4544088در این مدل، ضریب تعیین برابر با  بیانگر این است که میزان راست نمایی متغیرها در سطح مناسبی است.

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. همچنین،مقداردرصد   4501 یعنی

است که نشان  4548و هم چنین مقدار معناداری آماره درست  نمایی مدل برابر با .است 98/94 بینی نیز برابرصحت پیش

. در ادامه نتایج حاصل از بررسی ضرایب متغیرهای مدل که 48درصد اطمینان معنادار است 78می دهد این مدل در سطح 

 شود. ارائه شده است، توضیح داده می( 8)در جدول شماره 

 ایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل: نت8جدول 

 سطح معناداری ضرایب متغیرها
ضریب برآوردی 

 تبدیل شده

 45491 0.2892 0.128253 گذاریهای سرمایهفرصت

 45440 0.0184 0.380114 اندازه شرکت

 -45479 0.2588 0.3632- اهرم مالی

 -45449 0.0586 0.3999- نوع حسابرس

 -45941 0.2309 1.1797- مقدار ثابت

                                                                                                                                                                     
 78درصد به  74ها در این مدل معنادار نبوده و با حذف آن سطح معناداری کل رگرسیون از . لازم به ذکر است  با توجه به اینکه متغیر نرخ بازده دارایی48

 الذکر از مدل گرفته شد.درصد اطمینان افزایش یافت، لذا تصمیم به حذف متغیر فوق 
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های پذیرفته شده در بورس اوراق گذاری و سیاست تقسیم سود در شرکتهای سرمایهبین فرصتفرضیه اصلی دوم:

 بهادار تهران رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

ل کنار استفاده شده است که متغیر بازده دارایی ها به دلیل اثر منفی بر روی نتایج مد 0برای آزمون این فرضیه از مدل 

 0گذاری کمتر از های سرمایهفرصت  tشود، از آنجایی که قدرمطلق آماره  طورکه ملاحظه می همانگذاشته شده است. 

درصد تایید  78بنابراین، فرضیه پژوهش در سطح اطمینان شد  48/4شد و از طرفی دیگر سطح معناداری بالاتر از 

 شود.  نمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است تقسیم سود در شرکتبین اندازه شرکت و سیفرضیه فرعی اول:

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

شد بنابراین از  48/4شد و از طرفی دیگر سطح معناداری زیر  0اندازه شرکت بالاتر از   tاز آنجایی که قدرمطلق آماره 

بینی شده بود که نتایج فرضیه پژوهش، رابطه مثبت بین دو ت پیششود. در فرضیه رابطه مثبلحاظ آماری فرضیه تایید می

های بزرگتر به دلیل توانایی در ایجاد وجه نقد، سیاست تقسیم سود بالاتری متغیر را تایید کرد. بدین معنی که شرکت

 ها دارند.نسبت به سایر شرکت

 احتمال ،لگاریتماندازه شرکتدر  افزایش واحد یک شرایط سایر بودن ثابت درصورتتحلیل ضریب برآوردی:

 .دهدمیواحد افزایش  38/0طورمتوسط رابه شرکتتقسیم شدن سود به تقسیم نشدن سود 

واحد سیاست  440/4اندازه شرکت، به میزان یک واحد افزایش در به ازای  تحلیل ضریب برآوردی تبدیل شده:

 تقسیم سود افزایش خواهد یافت.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رس و سیاست تقسیم سود در شرکتبین نوع حسابفرضیه فرعی دوم:

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

شد بنابراین  48/4شد و از طرفی دیگر سطح معناداری بیشتر از  0نوع حسابرس کمتر از  tاز آنجایی که قدرمطلق آماره 

 شود. از لحاظ آماری فرضیه تایید نمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین اهرم مالی و سیاست تقسیم سود در شرکتعی سوم:فرضیه فر

 رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

شد بنابراین از  48/4شد و از طرفی دیگر سطح معناداری بیشتر از 0اهرم مالی کمتر از  tاز آنجایی که قدرمطلق آماره 

 شود. یلحاظ آماری فرضیه تایید نم

 نتایج مدل سوم

در اینجا هر دو متغیر اصلی  به همراه متغیرهای کنترلی به صورت ترکیبی در مدل سوم مورد بررسی قرار گرفتند و 

 های فرعی مجدداً آزمون شدند.های اصلی اول و دوم وفرضیهفرضیه

 ئه شده است.ارا (9)و  ( 1)های شماره  تایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون لجستیک در جدول

 : نتایج حاصل از بررسی کلی مدل1جدول 

 بینیدرصد صحت پیش معناداری آماره راست نمایی آماره راست نمایی فادنضریب تعیین مک

418/4 88/19 44/4 81/91 
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نمایی و سطح معناداری مربوط به این آماره، شود، مقدار آماره راست ملاحظه می( 1)طور که در جدول شماره  همان

ست. ا 45418در این مدل، ضریب تعیین برابر با  بیانگر این است که میزان راست نمایی متغیرها در سطح مناسبی است.

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. همچنین،مقداردرصد  158یعنی

است که نشان  45444ناداری آماره درست  نمایی مدل برابر با و هم چنین مقدار مع .ستا 91581بینی نیز برابر صحت پیش

درصد اطمینان معنادار است. در ادامه نتایج حاصل از بررسی ضرایب متغیرهای مدل که  78می دهد این مدل در سطح 

 شود.  ارائه شده است، توضیح داده می ( 9)در جدول شماره 

 : نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل9جدول 

 سطح معناداری ضرایب متغیرها
ضریب برآوردی 

 تبدیل شده

 گذاران نهادیسرمایه
1.899939 0.0000 45190 

 گذاریهای سرمایهفرصت
0.075927 0.5458 45447 

 اندازه شرکت
0.165392 0.3305 45414 

 هانرخ بازده دارایی
-0.0230 0.4575 45441- 

 اهرم مالی
-0.3704 0.2745 45470- 

 ابرسنوع حس
-0.3438 0.1174 

45488- 

 مقدار ثابت
-0.4910 0.6320 

45400- 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گذاران نهادی و سیاست تقسیم سود در شرکتبین سرمایه:اولفرضیه اصلی 

 تهران رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

به سرمایه گذا ان نهادی، بیانگر رابطه مثبت بین  شود، ضریب مثبت متغیر مستقل مربوط طورکه ملاحظه می همان

است که  4548نیز کمتر از  متغیرمستقل  سهامداران نهادی و سیاست تقسیم سوداست. سطح معناداری مربوط به آماره

شود. و  درصد تایید می 78بیانگر این است که این رابطه از لحاظ آماری معنادار است. فرضیه پژوهش در سطح اطمینان 

 وضیحات تفسیری آن مانند مدل اول خواهد بود.ت

 ،لگاریتمگذاران نهادیسرمایهدر  افزایش واحد یک شرایط سایر بودن ثابت درصورتتحلیل ضریب برآوردی:

 .دهدمیواحد افزایش  74/4طورمتوسط به را شرکتتقسیم شدن سود به تقسیم نشدن سود  احتمال

واحد  190/4گذاران نهادی، به میزان سرمایهیک واحد افزایش در به ازای  تحلیل ضریب برآوردی تبدیل شده:

 سیاست تقسیم سود افزایش خواهد یافت.

های پذیرفته شده در بورس اوراق گذاری و سیاست تقسیم سود در شرکتهای سرمایهبین فرصتفرضیه اصلی دوم:

 بهادار تهران رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

شد و از طرفی  0گذاری کمتر از های سرمایهفرصت  tشود، از آنجایی که قدرمطلق آماره  یطورکه ملاحظه م همان

 شود.  درصد تایید نمی 78بنابراین، فرضیه پژوهش در سطح اطمینان شد  48/4دیگر سطح معناداری بالاتر از 
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ورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شده در ببین اندازه شرکت و سیاست تقسیم سود در شرکتفرضیه فرعی اول:

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

شد و از طرفی دیگر سطح  0اندازه شرکت کمتر از   tشود، از آنجایی که قدرمطلق آماره  طورکه ملاحظه می همان

 شود.  درصد تایید نمی 78بنابراین، فرضیه پژوهش در سطح اطمینان شد  48/4معناداری بالاتر از 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین نوع حسابرس و سیاست تقسیم سود در شرکتوم:فرضیه فرعی د

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

شد و از طرفی دیگر سطح  0نوع حسابرس کمتر از   tشود، از آنجایی که قدرمطلق آماره  طورکه ملاحظه می همان

 شود.  درصد تایید نمی 78فرضیه پژوهش در سطح اطمینان بنابراین، شد  48/4معناداری بالاتر از 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین اهرم مالی و سیاست تقسیم سود در شرکتفرضیه فرعی سوم:

 رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

شد و از طرفی دیگر سطح معناداری  0اهرم مالی کمتر از   tشود، از آنجایی که قدرمطلق آماره  طورکه ملاحظه می همان

 شود.  درصد تایید نمی 78بنابراین، فرضیه پژوهش در سطح اطمینان شد  48/4بالاتر از 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها و سیاست تقسیم سود در شرکتبین نرخ بازده داراییفرضیه فرعی چهارم:

 تهران رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

شد  48/4شد و از طرفی دیگر سطح معناداری بیشتر از  0ها کمتر از نرخ بازده دارایی tز آنجایی که قدرمطلق آماره ا

 شود. درصد تایید نمی 78فرضیه پژوهش در سطح اطمینان بنابراین از لحاظ آماری 

  گیری بحث و نتیجه

ی، مالی،اقتصاد و ... مطالعه زیادی در مورد آن همچون حسابدار ها رشتهحاکمیت شرکتی بحثی است که در بسیاری از 

( حاکمیت شرکتی را 4770)47کدبری گردد مثلاًشده است. همچنین تعاریف مختلفی ارائه گردیده است که اشاره می

 :تعریف کرده است گونهنیا

ط بین سهامداران و که یک دیدگاه کاملاً مالی که به رواب.« شوند یمها با آن هدایت و کنترل سیستمی که شرکت»...

 ، اشاره دارد.پردازد یممدیریت 

مؤسسات اساساً  ،زیرانگرند یسهامداران نهادی به حاکمیت شرکتی به صورت کاملاً متفاوت از سهامداران حقیقی م

 ی لازم برای توسعه،گسترش ونظارت برها زهیانگ ی نسبت به اشخاص حقیقی دارند وارزشمندتر یها ملاك

ران جزء ی را درحاکمیت شرکتی نسبت به سهامداتر فعال لذا بایستی نقش. بامنظری کارشناسانه دارند ها یگذار هیسرما

 ،بایدحساس شرکت  یها یریگ میبیشترشان به اطلاعات شرکت همراه با قدرت مشارکتشان در تصم یایفا نمایند. دسترس

احساس نمایند عملکرد شرکت رو به  که یوقت یند وبرعملکرد شرکت نظارت نماتر  صورت فعالانه به را قادرنمایدتاها  آن

سهامداران نهادی به طرز  4774به وجود آورند. در عمل در اوایل دهه  رهیمد ئتییب ه،تغییراتی را در ترکباشد یم افول

بر  پیشین یها را در حاکمیت شرکتی نسبت به دوره یتر ها نقش فعال ای بر بازارهای آمریکا تسلط یافتند. آنفزاینده
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 سهامداران نهادی در نیتر فعال ،حتیاند عهده گرفتند. اما در سایر بازارها همچنان که بعضی از تحقیقات نشان داده

 .(4970)مهدوی و همکاران،  اند ننموده ی حاکمیت شرکتی کمترین تلاش راها سمیمکان یمورداجرا

-ها تلاش میبه همین منظور مدیران شرکت مهمترین هدف هر شرکت ،به حداکثر رساندن ثروت سهامدارانشان است.

کنند تا با استفاده از ترکیبات و تصمیمات مختلف مالی،ارزش بازار شرکت را افزایش داده و هدف شرکت را تحقق 

گذاری و های سرمایهبخشند. هر چند که تغییرات ثروت سهامداران تحت تاثیر عوامل مختلفی است،اما استفاده از فرصت

تواند آیند،میهای بدهی و تقسیم سود مناسب،که از جمله ابزارهای تصمیمات مالی به حساب مین سیاستدر پیش گرفت

 موجب بهبود جایگاه شرکت گردد.

-های سرمایهگذاری یک شرکت تأثیرگذار است. این عوامل با تأثیر بر انتخاب پروژهعوامل زیادی درتصمیمات سرمایه

سهامداران و ارزش سهام شرکت در آینده  انتظار منفعت مورد سودآوری، نه سرمایه،توانند بر هزیها،میگذاری شرکت

شناسایی و تعیین سطح بهینه  ارزیابی، در ها،گذاریاثر بگذارند. لذا شناخت عوامل مهم و تأثیرگذار بر سطح سرمایه

 (.4988ها،بسیارحائز اهمیت است )عباسی و همکاران، گذاری شرکتسرمایه

 اقتصادی مولد هایبه بخش هاآن هدایت و غیرکارا هایسرمایه جذب موجب سو یک از گذاریایهسرم توسعه

 از که شد خواهند هدایت صنایعی در ها گذاری یهسرماگذاران، سرمایه گیریجهت به توجه با دیگر سوی از و گردیده

سنتی  های یتئور شد. در خواهد نابعم در بهینه تخصیص موجب امر این که کمتری برخوردارند ریسک یا بیشتر سود

 دو ها یتئور این گیرد. درصورت می مطمئنی محیط در گذاریسرمایه تصمیمات که است این بر فرض گذاریسرمایه

 گرفته صورت گذاریسرمایه مخارج اکثر که این است؛ نخست نشده گرفته نظر در گذاریسرمایه مخارج از ویژگی

 باز را هاآن تواننمی و هستند رفته حساب به هایهزینه هاگذاریسرمایه که این معنی بدین هستند. ناپذیربرگشت

سایر  و هاهزینه ها، یمتق مورد در جدید اطلاعات به دستیابی برای انتظار در هاگذاریکه سرمایه این دوم گرداند.

 گذارانسرمایه اطلاعات جدید، برای تظاران و ناپذیریبرگشت شوند. قابلیت انجام تأخیر با توانندمی بازار شرایط

 سازد.حساس می اقتصادی کلان متغیرهای مورد در هااطمینان عدم به را خصوصی

اقتصاددانان برای بهبود مفاهیم  .گیردتئوری و نحوه محاسبه سود در کانون ادبیات حسابداری و مدیریت و مالی قرار می

گیری سود موفقیت اند امادر حل مسائل مربوط به اندازهکوشش زیادی کردهسود وانطباق آن با مشاهدات دنیای واقعی 

گیری سود قواعد دقیقی را به کار گرفته و به موضوع نزدیکی آن به اند،لیکن حسابداران برای اندازهچندانی نداشته

گیرد ی گوناگونی قرار میاند. در نتیجه مفهوم سود هنوز هم دستخوش تفسیرهامفاهیم اقتصادی نیز توجه چندانی نکرده

 (.4974)رهنمایرودپشتی وصالحی، 

از آنجا که سود نقدی مبین خروج وجه نقد از شرکت است، هر چه وضعیت نقدینگی شرکت بهتر باشد شرکت توانایی 

 بیشتری در پرداخت سود خواهد داشت. وجود سود به تنهایی دلیلی برای تقسیم آن نیست بلکه باید نقدینگی کافی نیز

گذاری های ثابت سرمایهوجود داشته باشد شرکتی که سودآور و در حال توسعه است، چون وجوه نقد خود را در دارایی

کافی اقدام به   ها به دلیل عدم نقدینگینماید، ممکن است نقدینگی کافی نداشته باشد. به همین علت برخی شرکتمی

نمایند که سود تقسیمی قراض از موسسات تامین مالی اقدام میمی نمایند و یا نسبت به است کاهش سود تقسیمی خود

که سهامداران کاهش سود تقسیمی را نشانه عدم سودآوری شرکت در خود را در همان سطح قبلی حفظ نمایند تا این

 آینده تصور نکنند.



 897-888 ص ،4141 تابستان ،79 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 48

 

 :شود یمزیر بیان در راستای پژوهش انجام شده و نتایج بدست آمده از آن برخی از پیشنهادهای تحقیق به شرح 

 نگری واقعی است، بنابراین لازم است گذاری، عدم وجود آیندههای سرمایهیکی از پیامدهای ضمنی فرصت

ها کمک گیرندگان خود را در برابر آینده محافظت کرده و مشاوران مالی در این زمینه به آنمدیران و تصمیم

 کنند.

 گذاران جذاب باشد. بنابراین به مشاوران و سهم برای سرمایه شودسیاست تقسیم سود سیاستی است که موجب می

 تر کنند.گذاران جذابشود با افزایش و بهبود سیاست تقسیم سود سهم را برای سرمایهمدیران پیشنهاد می

 گذاری به های سرمایهبا توجه به اهمیت تحلیل اطلاعات مرتبط با حاکمیت شرکتی، سیاست تقسیم سود و فرصت

های مشاور های پردازش اطلاعات و شرکتها، حسابداران، شرکتهای مالی شرکتمکمل اطلاعات نسبتعنوان 

های گذاری در بورس اوراق بهادار تهران بهتر است نسبت به تهیه، تحلیل و ارائه این اطلاعات برای شرکتسرمایه

اران و مدیران در بورس اوراق بهادار تهران گذمختلف اقدام نمایند تا زمینه استفاده از این اطلاعات برای سرمایه

 فراهم شود.

 

شود به شرح زیر ارائه های آتی پژوهشگران پیشنهاد میدر راستای پژوهش به عمل آمده از پیشنهاداتی که برای پژوهش

 گردند: می

 د انجام اعتمادی مدیران و معیارهای حاکمیت شرکتی و سیاست تقسیم سوپژوهشی تحت عنوان رابطه بین بیش

 شود.

 های آتی سیاست تقسیم سود براساس میزان تقسیم سود و نه براساس متغیر مجازی شود در پژوهشپیشنهاد می

 مورد سنجش قرار گیرد.

 گذاری مورد محاسبه و های سرمایهگذاری نیز به همراه فرصتهای آتی کارایی سرمایهشود در پژوهشپیشنهاد می

 سنجش قرار گیرد.

 همین عنوان براساس نوع صنعت انجام شود. پژوهشی تحت 

 دنباشیم خارج محقق کنترل از که دندار وجود یموارد و شرایط یسر یک معمولاً ،یعلم تحقیقات انجام مراحل در

 و یزمان یا یمحیط شرایط از یناش توانندیم هامحدودیت .دندهیم قرار تاَثیر تحت را تحقیق نتایج بالقوه طور به یول

 های زیر وجود داشته است:؛ در این پژوهش محدودیتگردند شامل را یذات

 ساله انجام شده بنابراین تعمیم  8های بورسی و در یک قلمرو زمانی که این پژوهش در مورد شرکتاز آنجایی

 های بورسی با احتیاط صورت پذیرد.یافته آن به کلیه شرکت

 های خارج از های آن بهسایر شرکتبنابراین تعمیم یافته های بورسی صورت گرفته،این پژوهش در مورد شرکت

 بورس با احتیاط صورت پذیرد.

 و مآخذ منابع

 پذیرفته هایشرکت در تقسیمی سود و سود کیفیت بین رابطه بررسی» (،4988ذاکری، ح، ) و ر  تهرانی، .1
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