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بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و ترکیب هیئت مدیره بر سیاست تقسیم 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسود شرکت

 

 هادی امینی
  . استادیار گروه علوم اداری و اقتصادی دانشگاه گنبد کاووس، گنبد کاووس ، ایران1

------------------------------------------------------------ 

 چکیده
ربران دیگر کا ندگان وگذاران، اعتباردهی اطلاعاتی است که برای سرمایهیکی از اهداف گزارشگری مالی، ارائه

د باشد. من، سودهاگذاری و اعتباردهی و سایر تصمیمهای مربوط به سرمایهگیریفعلی و بالقوه در تصمیم

ود مالکیت و ترکیب هیئت مدیره بر سیاست تقسیم سحاضر بررسی رابطه بین ساختار  پژوهشهدف 

 از پیمایشی ی،توصیف استفاده مورد تحقیق روشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود. شرکت

راق بهادار های پذیرفته شده در بورس اوشرکت شامل حاضر تحقیق آماری نمونه. باشدمی همبستگی نوع

به دو  تحقیق هایداده حذفی سیستماتیک بود. حاضر پژوهش گیرینمونه روش وشرکت  60 تعداد بهتهران 

امع جپرداز و بانک نرم افزارهای تدبیر استفاده مورد ابزار و شده گردآوریبرداری ای و فیشروش کتابخانه

 از هاستفاد با های تلفیقیروش داده از هاداده تحلیل و تجزیه جهت چنینهماطلاعات سازمان بورس است. 

یئت مدیره بر نتایج نشان داد که بین ساختار مالکیت و ترکیب ه .است شده استفاده Eviews 8 افزارنرم

  رد.جود داهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وسیاست تقسیم سود شرکت

 

ادار ورس اوراق بهسیاست تقسیم سود، ب ،ترکیب هیئت مدیره ،ساختار مالکیت واژگان کلیدی:
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 مقدمه

قهرار   بزرگ مورد توجهه پژوهشهگران   یدر سطح شرکت ها یگسترده مال یها ییرسوا یدر پ یراخ یکه در سالها یمهم یلاز مسا

گرفته و به عنوان یکی از موضوعات مهم برای سرمایه گذاران مطرح شده، موضوع حاکمیهت  شهرکت ی اسهت کهه بهه لهزوم ن هارت      

 یمهه ینفعههانگههذاران و   یهحفههح حقههوق سههرما یههتآن و در نها یههتاز مالک یواحههد اقتصههاد یههکشههرکت و بههه تفک یریتمههدبههر

 (.1،2010.)آدقولوپردازد

و کننهد  ین ارت مه  یندههدف بر کار نما ینبه ا یابیثروت است و لذا به من ور دست یهدف مالکان حداکثرساز یندگی،در روابط نما

بهر   شهرکتها  یهت متفاوت بهودن سهاختار مالک   یااست که: آ ینصورت، سؤال مطرح ا ین. در ا یدهندقرار م یابیورد ارزعملکرد او را م

 یبانهک هها و شهرکت هها     ی،مختله،، ماننهد دولهت، مؤسسهات مهال      یاگر مالکان شرکت را گروههها  یعنی،دارد؟  یرعملکرد آنها تأث

در بهبهود عملکهرد    یهت، متفهاوت مالک  یهها  یهب ترک یهن از ا یکو وجهود کهدام  دهند، عملکرد آنها چگونه خواهد بود؟  یلتشکیگرد

را بهه عمهل آورد    یبه من ور بهبود عملکرد شرکت، اقهدامات مناسهبتر   یتوانسؤالها م ینبه جواب ا یابیمؤثرتر است؟ با دستشرکت

مالکهان شهرکت    یهب بهه ترک  ی،اقتصهاد  یاواحده یبرا ینهبه عملکرد به یابیبه من ور دست یزگذاران ن یهو سرما یرندگانگ یمتصمو

مالهک بودنهدا امها بها      یرانو مهد  یربزرگ و در اواخرقرن هجدهم، مالکان، مهد  یاربس یشرکتها یدایشقبل از پ توجه خواهند کرد.ها

 یسههام  تحت عنوان شرکت یدیجد یکردرو ی،ا حرفه یرانمد یاوراق بهادار و گروهها یبازارها یدایشپ یریت،مداز یتمالک ییجدا

پدیدهای اجتماعی مطرح گردید. این امر موجب پیدایش تضاد منافع بین مدیران و مالکان گردید. ترکیب سههامداران در   به عنوان

شرکتهای مختل، ممکن است متفاوت باشدا لیکن سهامداران نقش اساسی در ن ام راهبری شهرکت مه  ی تواننهد داشهته باشهند و    

ترکیب مختل، آنها در شرکتها میتواند اثرهای متفاوتی را برعملکرد شرکتها، همچنین نحوه انعکهاس  اطلاعهات  شهرکت در بهازار و   

تقارن اطلاعات شرکت داشته باشد. بنابراین باتوجه به نوع مالکیت، نحوه ن ارت برعملکرد مدیریت شهرکتها ن یهز  میتوانهد  متفهاوت  

 باشد)نیکبخت و رحمانی نیا،1392(.

ساختار مالکیت یکی از مکانیسم های داخلی راهبری شرکتی است. راهبری شرکتی یکی از مولفه های اساسی و مهم رشد شهرکت  

میباشد. با این حال راهبری شرکتی مورد بی توجهی ادبیات اقتصادی قرار گرفته است . تئوری سنتی شهرکت ی بهر مبنها  ی مفههوم  

جعبه سیاه قرار دارد که داده را به ستاده تبدیل میکند. این تئوری بیان میکند که هدف شرکت حداکثرسازی سود میباشد و وقتی 

حاصل میشود که درآمد نهها یی مسهاو ی هزینهه  نهها یی باشهد. ا یهن  تئهور ی بهه سهاختار سهازمان   ی درون شهرکت تهوجه  ی نداشهته  

 است)لی،2013(.

سیاست تقسیم سود یکی از مهمترین مباحث مطرح در مدیریت مالی استا زیرا سود تقسیمی بیانگر پرداخهت ههای نقهدی عمهده     

شرکت ها و یکی از مهم ترین گزینه ها و تصمیمات فراروی مدیران به شمار می رود. مدیر باید تصمیم بگیرد که چه میزان از سهود  

رغهم اینکهه پرداخهت سهود تقسهیمی      الب سود انباشته مجددا در شرکت سرمایه گهذاری شهود. بهه   شرکت تقسیم، و چه میزان در ق

مستقیما سهامداران را بهره مند می سازد، توانایی شرکت در انباشت سود به من ور بهره گیری از فرصت های رشهد را تحهت تهاثیر    

هام، محتوای اطلاعهاتی دارد و تیییهر آن نیهز بهرای سههامداران      علاوه، این سیاست در بازار سبه (2012، 2قرار می دهد )بیکر و پاول

حاوی اطلاعات است. هر سرمایه گذار با توجه به نوع سلیقه، سهام شرکتی را خریداری می کنهد کهه سیاسهت تقسهیم سهود آن را      

ت مهدیران در مهورد   مطلوب می داند. میزان سود سهام پیشنهادی توسط هیئت مدیره معمولا حاوی اطلاعاتی در خصهو  انت هارا  

(.سیاست تقسیم سود هم چنین یکی از مواردی است کهه تحهت تهاثیر    1384سودآوری آینده شرکت است )جهانخانی و پارساییان، 

تضادهای نمایندگی قرار دارد  به طور کلی دو دیدگاه متفاوت در زمینه رابطه سود تقسیمی و تضهادهای نماینهدگی وجهود دارد. در    

                                                           
1 .  Adgholou 
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قسیمی راه حل کاهش تضادهای نمایندگی بین مدیران و سهام داران و در دیدگاه دوم سود تقسیمی جهایگزینی  دیدگاه اول، سود ت

 (.2011برای مسائل نمایندگی است)کوکی و گیزانی، 

زینهه  مدیره با ه از طرفی مبانی ن ری و یافته های پژوهش های تجربی حاکی از رابطه معنادار بین ساختار مالکیت و ترکیب هیئت

ه ار مهی رود که  های نمایندگی است. با توجه به این مطالب مبنی بر رابطه بین سیاست تقسیم سود و هزینه ههای نماینهدگی، انت ه   

و شناسهایی   ساختار مالکیت و ترکیب هیئت مدیره بر سیاست تقسیم سود نیز موثر باشد. با توجه به اهمیت سیاست تقسهیم سهود  

 ن پژوهش به بررسی این رابطه می پردازد.عوامل موثر بر آن در بازار بورس، ای

 پیشینه تحقیق

 شهرکت  یرد مالبر عملک یرهمد یئتو پاداش ه یبترک ی،شرکت یتحاکم یرتاث یبه بررس یقی( در تحق1393) یانرنجبر و عطاپور -

 شهده  یرفتهه پذ شهرکت  310پژوهش آنها شامل  یآمار نمونه یشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. .  یرفتهپذ یدر شرکتها

 یمهال عملکرد یقه تحقوابست یربود. متی یقیتلف یبا استفاده از داده ها 1391تا  1386 یدوره زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران ط

 یهت مالک ینه به پهژوهش نشهان داد که    یافتهه ههای  بهود.   یهده محاسهبه گرد  یوتوبینو ک ییبوده که با استفاده از دو نسبت بازده دارا

 دارد.وجود  یشرکت رابطه مثبت و معنادار یبا عملکرد مال یحسابرس یفیتو ک یرهمد یئتاندازه ه یریتی،مد

ازار ببر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در  ار مالکیتساختبررسی تأثیر  (، در پژوهشی تحت عنوان1393حساس یگانه) -

ان ادی به عنوداران نهمالکیت سهام میان شاخص های عملکرد مالی و درصددر این پژوهش رابطه  پرداخته است. اوراق بهادار تهران

 ساز و کار حاکمیت شرکتی 

 آزمون شده  1388تا  1384در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

ز وجود اه حاکی بی به دست آمدرگرسیون ، روش پنل دیتا استفاده شده است .شواهد تجر است و برای بررسی روابط از آزمون

،  دارایی ها بازده ارتباط معناداری بین وجود سهامداران نهادی و شاخص های عملکرد مالی از جمله شاخص بازده فروش ، شاخص

 .شاخص سود عملیاتی به دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهام است

س یین کننده سیاست تقسیم سود شرکتهای پذیرفته شده در بورتبیین عوامل تع (، به شناسایی و1392جهانخانی و قربانی ) -

فت.نتایج پژوهش حاکی مورد بررسی قرار گر 1382تا  1377شرکت در دوره زمانی  63اوراق بهادار تهران پرداختند.در این راستا 

می  انی،انت اریام رسن ریه پاست که سیاست تقسیم سود شرکتها از الگوی گام تصادفی پیروی می کند.هم چنین با توجه به تایید 

رمایه ست های رود شرکتی که از رشد سود زیادی )کمی( بر خوردار است، بازده نقدی آن نیز زیاد )کم( باشد.اندازه،فرص

 ود.گذاری،ساختار مالی،ریسک و اهرم مالی از دیگر متیییر های تبیین کننده سیاست تقسیم سود به شمار می ر

ان پذیرفته شده در بورس واراق بهادار تهر هایبه بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت( 1390نمازی و کرمانی ) -

د که بین ساختار بود. نتایج تحقیق آنان نشان دا 1386تا  1382های شرکت طی سال 66ها شامل پرداختند. نمونه آماری آن

 داری وجود دارد.ها رابطه معنیها و عملکرد آنمالکیت شرکت

 "هامدارانسحاکمیت شرکتی و رابطه بین سیاست تقسیم سود و ارزش ایجاد شده  "( تحقیقی تحت عنوان1389مسعودی ) -

ت بوده مالکی انجام دادند. متییرهای حاکمیت شرکتی مورد بررسی شامل ویژگی های هیات مدیره، کیفیت حسابرسی و تمرکز

ر توضیح دبرسان یت شرکتی از قبیل تمرکز مالکیت، تخصص و شهرت حسااست. نتایج تحقیق آنان نشان داد که ویژگی های حاکم

 سیاست تقسیم سود و ارزش افزوده ایجاد شده برای سهامداران موثر واقع شده است.

 و مدیریتی مالکیت شامل شرکتی، حاکمیت هایجنبه از برخی و سود سیاست تقسیم بین رابطه (1388)اسماعیلی  و مشایخ -

 بررسی مورد 1381-1383 برای بازه زمانی را تهران بهادر اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 135 در رموظ،غی اعضای تعداد

 اعضای تعداد و مدیریتی مالکیت درصد و سود سیاست تقسیم بین ایکه رابطه بود آن از پژوهش آنان حاکی نتایج. دادند قرار

 همچنین، آنان،. غیرخطی وجود دارد رابطه مدیریتی مالکیت درصد و دیتعه اقلام بین اما ندارد، وجود مدیره هیئت غیرموظ،
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 بهبود در شرکتی است، حاکمیت و کارهای ساز از که مدیره هیئت غیرموظ، اعضای تعداد و مدیریتی مالکیت درصد که دریافتند

 .دارد موثری نقش تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سود سیاست تقسیم

آیا بین حاکمیت شرکتی و معیارهای عملکردی مهالی بهر مبنهای ارزش رابطهه      "( تحقیقی تحت عنوان2014)  3سیتاک و دیگران -

شرکت انتخاب  41بوده است. تعداد  2007الی  1998انجام داد. نمونه وی از شرکت های بورس ترکیه در دوره زمانی  "وجود دارد؟

داد، که دوگانگی وظیفه مدیر عامل بر معیارهای ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصهادی   و آزمون مدل انجام گردید. نتایج نشان

تاثیر معنادار دارد. تمرکز مالکیت بر ارزش افزوده بازار تاثیر ندارد. مالکیت مدیریتی بر معیارههای مهالی تهاثیر نداشهته و در نهایهت      

 قتصادی و باعث کاهش ارزش افزوده بازار می شود. سرمایه گذاران خارجی منجر به افزایش ارزش افزوده ا

( به بررسی ارتباط بین ماکیت نهادی و سیاست تقسیم سود پرداختند. یافته های بررسی شرکت ههای صهنعتی   2013یوو نای )ج -

 ارد. د حاکی است که میزان پرداخت سود با میزان مالکیت نهادی رابطه مستقیمی 2002 – 1980آمریکایی در دوره زمانی 

شرکت یونانی مورد بررسی  175(  تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت را با استفاده از اطلاعات 2012) 4توکاپالوس و لازاری -

 .داری داردی مثبت و معنیها نشان داد که ساختار مالکیت متمرکزتر با سودآوری شرکت رابطهقرار دادند. نتایج تحقیق آن

 روش تحقیق

 ت های مالیعی صورقیق، از نوع پس رویدادی است که در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقروش این تح

ن ست. از میااوصیفی تشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. تحقیق حاضر از لحاظ روش، از نوع تحقیق 

تحقیق  ی شود.متگی است زیرا رابطه بین متییرهای مستقل و وابسته بررسی انواع تحقیق های توصیفی، از نوع تحقیق همبس

 توصیفی آنچه که هست بدون دخل و تصرف توصی، و تفسیر می کند. 

 روش و ابزار گردآوری اطلاعات 

 ی تحقیق باتیییرهامکلیه اطلاعات مربوط به روش گردآوری اطلاعات به دو روش کتابخانه ای و فیش برداری استفاده شده است. 

در  ذیرفته شدهپت های استفاده از نرم افزارهای ره آورد نوین و بانک جامع اطلاعات سازمان بورس از طریق صورت های مالی شرک

 بورس و یادداشت های همراه بدست می آید.

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 

 :باشد یم زیر های روش به تحقیق این در اطلاعات و ها داده تحلیل و تجزیه روش

 شده است. استفاده آماری فراوانی توزیع جداول تن یم و مرکزی های مشخصه برآورد جهت توصیفی آمار از. 1

 ههای  آزمهون  زا معمهولاا  نتایج پهژوهش  تعمیم برای که باید دانست می شود. استفاده ها فرضیه آزمون استنباطی جهت آمار از. 2

اقتصهاد   اریآمه  ههای آزمهون  ازEviews نرم افزار کمک با ها داده تحلیل و تجزیه جهت حاضر تحقیق شود. در می استفاده آماری

 متییر ه،وابست متییر طریق از آن طی که آماری است روش رگرسیون تحلیل .شده است استفاده رگرسیون تحلیل و تجزیهسنجی 

گرسهیون  رفرضهیه ههای پهژوهش از روش     . به من ور آزمون(1387حافح نیا، ) شوند می پیش بینی و تبیین مستقل متییرهای یا

ودن خطاهها  فرض استفاده از مدل رگرسیون شامل، آزمون دوربین واتسهون و آزمهون نرمهال به    استفاده می شود و آزمون های پیش

 جهت اطمینان از قابل اتکا بودن نتایج به کاربرده می شود.

 تعاریف نظری وعملیاتی متغیرها 

 متغیر وابسته:

ه ربی هستند، به یکی ازبحث انگیزترین مباحث مالی است. الگوهای ن ری متضاد که گاهاا فاقد پشتوانه قوی تجسیاست تقسیم سود 

 .دنبال توضیح سیاست های تقسیم سود شرکت می باشند

                                                           
3- Citaak 

4 - Kapopoulos and Lazaretou 
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کت هاسهت.  تقسیم سود از دو جنبه بسیار مهم قابل بحث است. از یک طرف عاملی اثرگذار بر سرمایه گذاری ههای پهیش روی شهر   

هامداران که تقسیم سود موجب کاهش منابع داخلی و افزایش نیاز به منابع خهارجی مهی شهود. از طهرف دیگهر بسهیاری از سه       چرا 

تله، آنهان و   شرکت خواهان تقسیم سود نقدی هستند، از این رو مدیران با هدف حداکثر کردن ثروت همواره بایهد بهین علایهق مخ   

ود اتخها  مهی شه    کنند. بنابراین تصمیمات تقسیم سود که از سوی مدیران شرکتها فرصتهای سود آور سرمایه گذاری تعادل بر قرار

سیاسهت ههای    ( توجه همه جانبه  به عوامل و محدودیتهای مؤثر بهر 1377بسیار حساس و دارای اهمیت است )مهرانی و همکاران ،

وسهعه روز  در عرصهه رقابهت و رشهد و ت    تقسیم سود علاوه بر به حداکثر رسانیدن ثروت سهامداران، موجبات حفح و بقهای شهرکت  

ی تقسیم افزون آن را فراهم می نماید .سیاست شرکت در خصو  نگهداری یا توزیع سود و شکل آن ،سیاست تقسیم سود)خط مش

ای  رمایهودجهه بنهدی سه   بسود( نام دارد. سیاست تقسیم سود به دلیل تأثیر بر دیدگاه سرمایه گذاران ،تأثیر بر برنامه تأمین مالی و 

ت زیهادی بهر   شرکت ،تأثیر بر وضعیت جریانهای نقدی شرکت و نیز تأثیر در افزایش نسبت بدهی به حقوق صاحبان سههام از اهمیه  

 .(172، 1385خوردار است )مدرس و همکاران،

 تمام ینب از علاوه به به طور کلی رابطه بین سود تقسیمی و سود هر سهم،نشان دهنده سیاست تقسیم سود شرکت است.

 است.متییر استفاده مورد شاخص سهم، رایجترین هر سود به سهم هر تقسیمی نسبت سود سود، تقسیم سیاست موجود شاخصهای

 و ارزیابی برای .است سهامدارن بین نقدی سود سود، تقسیم سیاست از من ور و استا سود تقسیم سیاست پژوهش این در وابسته

 متییر عنوان به آید می بدست سهم هر سود به سهم هر سود پرداختی تقسیم از که نقدی سود پرداخت نسبت از تر دقیق مقایسه

 .شود می استفاده وابسته

 = درصد تقسیم سود )DPS) 6( /  سود نقدی هر سهمEPS) 5سود هر سهم

 متغیرهای مستقل

 و تسلط کتشر یک تژیکواسترا عملیاتی تصمیمات بر( حقوقی یا حقیقی( اشخاصی چه یعنی ساده بیان به مالکیت: ساختار

رود. در این می رشما به شرکتها مالکیت ساختار اساسی دوجنبه مالکیت، تمرکز میزان و سهامداران ترکیب.دارند حکم فرمایی

 .شود می گیری اندازه مالکیت نهادی طریق از سهامداران پژوهش ترکیب

های تلی، شرکها، نهادهای ماان نهادی شامل بانک: مجموع درصد سهام در دست سهامداران نهادی، سهامدارمالکیت نهادی

 باشد.های دولتی میها، نهادها و شرکتهلدینگ، سازمان

 مالکیت مرکزت .است مالکیت تمرکز دهد می تشکیل را ساختار مالکیت از دیگری بعد که دیگر مستقل : متییرتمرکز مالکیت

 که دارد آن بر لتدلا مالکیت تمرکز دیگر به عبارت یا و مختل، هایشرکت سهامداران بین توزیع سهام چگونگی از است عبارت

 .باشد می مالکین از تعداد محدودی اختیار در معین شرکت یک سهام کل از چه میزان

CONS درصد( 5 )بالایبرابر است با مجموع سهام در دست سهامداران عمده : = تمرکز مالکیت. 

 ترکیب هیئت مدیره

ت نمایندگی، هزینه های نمایندگی )ن ارت، انعقاد قرار داد، زیان باقیمانده( تحمل      می شود تا تضاد به من ور کنترل مشکلا

منافع بین مالک و نماینده کاهش یابد.یکی از انواع هزینه های ن ارت به من ور کنترل مسئله نمایندگی به کار گیری اعضای غیر 

ران حرفه ای با تخصص در کنترل تصمیم هستند. وظیفه آنها فعالیت های موظ،،مدی موظ، در هیئت مدیره است. اعضای غیر

همراه با مشکلات نمایندگی جدی بین اعضای موظ، و سهامداران از قبیل وضع پاداش مدیران اجرایی و بازرسی و ن ارت برای 

نه بهتری از منافع سهامداران جایگزینی مدیران ارشد است.به علاوه، ادبیات دانشگاهی حاکی است که اعضای غیرموظ، به گو

                                                           
1- Earning Per Share  

2- Dividend Per Share 
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حمایت می کنند و نماینده بهتری برای آنان هستند.بر این اساس،اعضای مستقل،مسئله نمایندگی را کنترل می کنند )جنسن و 

  (.2008لینگ، مک

 درصداعضای غیرموظف هیات مدیره:

زی و شود )نمایاسبه مکل اعضای هیات مدیره مح مقدار این متییر از تقسیم تعداد اعضای غیرموظ، هیات مدیره شرکتها برتعداد 

 (.1388حلاج و ابراهیمی، 

 درصد اعضای حقوقی هیات مدیره 

ی و شود )نمازسبه میمقدار این متییر از تقسیم تعداد اعضای حقوقی هیات مدیره شرکتها برتعداد کل اعضای هیات مدیره محا  

 (.1388حلاج و ابراهیمی ، 

 متغیر کنترلی

 شرکت:اندازه 

مدل از  ییر دراندازه ی شرکت،از طریق جمع کل فروش شرکت در پایان سال مالی محاسبه می شود.برای افزایش توان این مت

  لگاریتم طبیعی کل فروش استفاده می شود.

)it= Log (SALES itSize  
 مدل آماری تحقیق

 

 برای آزمون فرضیه ها، از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:

0+µ itSize  5+ βitLMB 4+ β itNEB 3COit + β 2+ β itIO 1+ β 0= α it/ EPS tiDPS 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 نتایج آزمون مدل پژوهش

 نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش در جدول زیر آمده است.

 

0+µ itSize  5+ βitLMB 4+ β itNEB 3+ β itCO 2+ β itIO 1+ β 0= α it/ EPS itDPS 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل  پژوهش 1ولجد

 (sigسطح معناداری) tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

0α )0.0000 10.8523- 0.8963 9.7266- )عرض از مبدأ 

IO )0.0111 2.5511 0.0023 0.0059 )مالکیت نهادی 

CO )0.0183 2.3677 0.0004 0.0010 )تمرکز مالکیت 

 NEB 0.0481 0.4567 0.0855 0.0391 کل اعضای هیئت مدیره()اعضای غیرموظ، به 

LMB)0.0081 1.3182 0.0486 0.0640 )نسبت اعضای حقوقی به کل اعضای هیئت مدیره 

SIZE )0.0302 2.1743 0.0276 0.0601 )اندازه شرکت 

 F 0.0000داری آماره سطح معنی 11.360 فیشر Fآماره 

 2.2093 سنآماره دوربین وات 0.7492 ضریب تعیین
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 قبل از آزمون فرضیه پژوهش بر اساس نتایج به دست آمده، باید از صحت نتایج اطمینان حاصل نمود.

محاسبه شده  Fداری آماره استفاده گردید. با توجه به سطح معنی Fبدین من ور برای بررسی معناداری کل مدل از آزمون 

 زش شده معنادار است.توان ادعا نمود که  مدل رگرسیونی برا(، می0.0000)

مدل )سود تقسیمی(،  درصد از تیییرات در متییر وابسته 75توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.توسط متییرهای مستقل توضیح داده می

 :نتایج فرضیات تحقیق

 فرضیه اول:

0H: ها وجود ندارد.رابطه معناداری بین مالکیت نهادی و سودتقسیمی شرکت 

1H: .رابطه معناداری بین مالکیت نهادی و سودتقسیمی شرکتها وجود دارد 

 

ی در ی و سود تقسیمدهنده وجود رابطه مثبت و معنادار میان مالکیت نهاددر جدول بالا نشان IOضریب برآوردی متییر مستقل 

بدست آمده  0.05، کمتر از متییر مستقل تحقیق محاسبه شده برای ضریب این p-valueاست. زیرا میزان  0.05سطح خطای 

 ری وجود دارد.رابطه مثبت و معنادا %95توان گفت بین مالکیت نهادی و سود تقسیمی در سطح اطمینان است. بنابراین می

 شود.بنابراین فرضیه اول تحقیق تایید می

 فرضیه دوم:

0H:  شرکتها وجود ندارد.رابطه معناداری بین میزان تمرکز مالکیت و سودتقسیمی 

1H: .رابطه معناداری بین میزان تمرکز مالکیت و سودتقسیمی شرکتها وجود دارد 

 

می در ت و سود تقسیدهنده وجود رابطه مثبت و معنادار میان تمرکز مالکیدر جدول بالا نشان COضریب برآوردی متییر مستقل 

بدست آمده  0.05، کمتر از ی ضریب این متییر مستقل تحقیقمحاسبه شده برا p-valueاست. زیرا میزان  0.05سطح خطای 

 ری وجود دارد.رابطه مثبت و معنادا %95توان گفت بین تمرکز مالکیت و سود تقسیمی در سطح اطمینان است. بنابراین می

 شود.بنابراین فرضیه دوم تحقیق تایید می

 فرضیه سوم:

0H:  غیرموظ، به کل اعضای هیئت مدیره و سودتقسیمی شرکتها وجود ندارد.رابطه معناداری بین اعضای 

1H: .رابطه معناداری بین اعضای غیرموظ، به کل اعضای هیئت مدیره و سودتقسیمی شرکتها وجود دارد 

 

ای اعض وظ، به کلدهنده وجود رابطه مثبت و معنادار میان اعضای غیرمدر جدول بالا نشان NEBضریب برآوردی متییر مستقل 

ضریب این متییر مستقل  محاسبه شده برای p-valueاست. زیرا میزان  0.05هیئت مدیره و سود تقسیمی در سطح خطای 

یمی ره و سود تقستوان گفت بین اعضای غیرموظ، به کل اعضای هیئت مدیبدست آمده است. بنابراین می 0.05تحقیق، کمتر از 

 شود.بنابراین فرضیه سوم تحقیق تایید می اری وجود دارد.رابطه مثبت و معناد %95در سطح اطمینان 

 فرضیه چهارم:

0H: .رابطه معناداری بین نسبت اعضای حقوقی به کل اعضای هیئت مدیره و سودتقسیمی شرکتها وجود ندارد 

1H: .رابطه معناداری بین نسبت اعضای حقوقی به کل اعضای هیئت مدیره و سودتقسیمی شرکتها وجود دارد 
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 حقوقی به کل دهنده وجود رابطه مثبت و معنادار میان نسبت اعضایدر جدول بالا نشان LMBضریب برآوردی متییر مستقل 

برای ضریب این متییر  محاسبه شده p-valueاست. زیرا میزان  0.05اعضای هیئت مدیره و سود تقسیمی در سطح خطای 

 هیئت مدیره و توان گفت بین نسبت اعضای حقوقی به کل اعضایین میبدست آمده است. بنابرا 0.05مستقل تحقیق، کمتر از 

 شود.ایید میتبنابراین فرضیه چهارم تحقیق نیز  رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. %95سود تقسیمی در سطح اطمینان 

 نتایج متغیر کنترلی:

در  و سود تقسیمی ت ومعنادار میان اندازه شرکتدهنده وجود رابطه مثبدر جدول بالا نشانSIZEضریب برآوردی متییر مستقل 

بدست آمده  0.05، کمتر از محاسبه شده برای ضریب این متییر مستقل تحقیق p-valueاست. زیرا میزان  0.05سطح خطای 

 ی وجود دارد.رابطه مثبت و معنادار %95توان گفت بین اندازه شرکت و سود تقسیمی در سطح اطمینان است. بنابراین می

 حاصل از نتایج تحقیق پیشنهادات

 :نمود مشخص زمینه های کاربردی با ارتباط در را زیر محورهای می توان تحقیق، دستاوردهای و نتایج به توجه با

دیره در متایج بدست آمده ازاین تحقیق و درک این نکته مهم که پیش بینی ساختار مالکیت و ترکیب هیات نبا توجه به  -1

می  ها پیشنهادن شرکتسهامداران و سایر  ینفعان از اهمیت قابل توجهی برخوردار است،به تحلیلگران و مدیرا تصمیمات اقتصادی

های مالی  ق صورتشود برای بررسی سازو کار های حاکمیت شرکتی ،سیساستهای تقسیم سود را مورد توجه قرار دهند.بررسی دقی

 نین انتشارند.همچافزایش درک فرآیند سودآوری را در سازمان فراهم ک پیش بینی شده در شرکتها می تواند ابزار مناسبی در

ستر مودن بنمن م و به موقع صورهای مالی ،به خصو  گزارش های میان دوره ای شرکتها می تواند نقش موثری در فراهم 

 اطلاعاتی مناسب برای سرمایه گذاران داشته باشد.

ندازه ام واقعی و ا ارقابین تحقیق برای سالهای آتی و مقایسه ارقام پیش بینی شده همچنین پیش بینی متییرهای استفاده شده در ا

 گیری و بررسی انحرافات در تجزیه و تحلیل صورت های مالی پیشنهاد می شود. 

 ود تقسیمیسبات س.یکی دیگر از عواملی که می باید در تفسیر نتیجه بدست آمده از این تحقیق مد ن ر قرار گیرد،روش محا2

بورس  ل در بازار،حداق است. با توجه به نتایج بدست آمده در این تحقیق این فرض قابل رد وجود دارد که روش محاسبه ارائه شده

اثبات این  دهد،البته ارائه اوراق بهادار تهران، از قابلیت کافی برخوردار نبوده و نمی تواند روش درستی برای محاسبه سود تقسیمی

ازو را برای س ش مهمیقات بیشتری در این زمینه می باشد.علیرغم اینکه نتایج بدست آمده از این تحقیق نقموضوع نیازمند تحقی

و کار های قش سازکارهای ساختار مالکیت و ترکیب هیات مدیره در ایجاد سود تقسیمی متصور نیست،اما به راحتی نمی توان ن

یده ینفعان،نادفعان  هداف پاسخگویی، شفافیت،عدالت و رعایت حقوق  ینساختار مالکیت و ترکیب هیات مدیره در راه رسیدن به ا

ان ین امر امکاارد و گرفت،همچنین توجه به این نکته ضروری است که اقتصاد کشور ما نیاز مبرم به جذب سرمایه گذاری خارجی د

ر مالکیت های ساختا ازو کارسنماییم که تقویت پذیر نخاهد بود مگر اینکه بتوانیم بازار امنی را برای سرمایه گذاران خارجی فراهم 

 و ترکیب هیات مدیره می تواند ما را در رسیدن به این هدف یاری نماید.

مر تاکنون اه این . نکته قابل  کر دیگر این است که کشور ما سالهاست در صدد پیوستن به سازمان تجارت جهانی می باشد ک3

جه یش مورد توپیش از بف نیز باید، سازو کار های ساختار مالکیت و ترکیب هیات مدیره تحقق نیافته است و برای نیل به این هد

دی ت جهانی درن تجارقرار گیرد چرا که بدون وجود سازو کار های مناسب ساختار مالکیت و ترکیب هیات مدیره پیوستن به سازما

هداف ار آن تمام د که دزاری حاضر به سرمایه گذاری هستناز اقتصاد کشور ما درمان نمی کنند، زیرا سرمایه گذاران خارجی در با

 ساختار مالکیت و ترکیب هیات مدیره از جمله رعایت حقوق  ینفعان، مد ن ر قرار گرفته شده باشد.
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Abstract 

One of the objectives of financial reporting is to provide information that is useful for investors, 

creditors and other current and potential users in investment and credit decision making and 

other decisions. The purpose of this study was to investigate the relationship between ownership 

structure and composition of the board on the dividend policy of the companies accepted in 

Tehran Stock Exchange. The research method used is a descriptive correlational survey. The 

statistical sample of this study included 60 companies in the Tehran Stock Exchange and the 

method of sampling was systematic knockout. 

The research data were collected using library and clipping methods and the tools used in T-

Shirzad software and Comprehensive Information Bank of the Organization of the Exchange. 

Also, for analyzing data, data integration method using Eviews 8 software has been used. The 

results showed that there is a significant relationship between the structure of ownership and 

composition of the board on the dividend policy of the companies accepted in Tehran Stock 

Exchange. 
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