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Abstract 

Purpose: The main purpose of this study is to investigate the effect of business groups 

on dividend policy of companies listed on the Tehran Stock Exchange, taking into 

account the ownership structure of companies and the pyramid structure of 

business groups formed in Iran . 

Method: The statistical population of the present study is Tehran Stock Exchange. 

Based on the screening, the sample of this research includes 1679 observations 

from 441 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 1397-

1393. The required data has been extracted from the site of the Tehran Securities 

Exchange and Securities and Exchange Organization. 

Results: Consistent with the forecasts the results of this study show that the 

amount of dividends in companies affiliated to business groups is higher compared 

to independent companies. Also according to the results obtained in this study, 

among the companies affiliated to business groups, increase of voting rights of the 

final shareholder in group, the dividend paid by them increases. Also, in each of 

the business groups, companies located in the lower layers of the pyramid in the 

groups pay more dividends. In addition, the dividends paid by companies increase 

as the concentration of ownership in the hands of the largest shareholder or major 

shareholders increases. 

Conclusion: From the results of this study, it is concluded that the formation of 

business groups and the pyramid structure of ownership formed between them can 

affect the dividend paid by the group member firms. 

Contribution: These results can help investors who attach great importance to 

corporate dividends to choose a company to invest in. It can also help shareholders 

of companies to take advantage of the internal capital market formed among 

groups and to use the dividends of other companies with more liquidity to address 

the lack of liquidity of member companies. 
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ها بر سود و ساختار هرمی مالکیت شرکت کار و های کسببررسی تأثیر گروه
 اهتقسیمی آن
 مهدی حیدری

 m.heidari84@gmail.comتهران، ایران،  گروه اقتصاد نظری،  دانشگاه خاتم،استادیار، 
 فاطمه صادقی فرد

 fatemehsadeghifard97@gmail.comتهران، ایران،  گروه اقتصاد نظری، دانشگاه خاتم،کارشناسی ارشد، 

 کیدهچ
یرفته های پذهای کسب و کار بر سیاست تقسیم سود شرکتهدف اصلی این پژوهش، بررسی تأثیر گروه هدف:

های ها و ساختار هرمی موجود در گروهشده در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن ساختار مالکیت شرکت
 .استکسب و کار شکل گرفته در ایران 

نمونه این تحقیق اضر، بورس تهران است. بر اساس غربالگری صورت گرفته، جامعه آماری پژوهش ح روش:
 9919-9916شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  449 مشاهده از 9761 شامل
 های مورد نیاز از سایت سازمان بورس و سامانه کدال استخراج شده است.داده .است

وابسته به  هایدهد که میزان سود تقسیمی در شرکتها، نتایج این پژوهش نشان میبینیمنطبق با پیش ها:یافته
پژوهش،  دست آمده در اینهای مستقل بیشتر است. همچنین طبق نتایج بههای کسب وکار در مقایسه با شرکتگروه

ضو های عار نهایی شرکتی و کنترل سهامدأهای کسب و کار، با افزایش حق رهای وابسته به گروهدر میان شرکت
های کسب و کار، یابد. همچنین در هر یک از گروهها افزایش میگروه، سود تقسیمی پرداخت شده توسط آن

پرداخت  اند، سود تقسیمی بیشتریها قرار گرفتهتری از هرم تشکیل یافته در گروههای پایینهایی که در لایهشرکت
ترین سهامدار یا سهامداران عمده، سود تقسیمی مرکز مالکیت در دست بزرگکنند. علاوه بر این، با افزایش تمی

  یابد.ها افزایش میپرداخت شده توسط شرکت
های کسب و کار و ساختار هرمی شود که تشکیل گروهاز نتایج این پژوهش، چنین برداشت می گیری:نتیجه

 های عضو گروه موثر باشد.ی شرکتتواند بر سود تقسیمی پرداختمالکیت شکل گرفته بین آنها می
، در انتخاب دهندها اهمیت زیادی میگذارانی که به سود تقسیمی شرکتتواند به سرمایهاین نتایج می افزایی:دانش

ها کمک کند که از بازار سرمایه تواند به سهامداران شرکتشرکت برای سرمایه گذاری کمک کند. همچنین می
می های عضو از سود تقسیها استفاده کرده و جهت رفع کمبود نقدینگی شرکتگروه داخلی شکل گرفته در میان

 های با نقدینگی بیشتر استفاده کنند.سایر شرکت

 
 .های کسب و کار، سهامدار نهایی، تمرکز مالکیت، ساختار هرمیسود تقسیمی، گروه کلیدی: واژگان
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 مقدمه-1

از  ،پرداخت سودها و عوامل تأثیرگذار بر تصمیم پرداخت و میزان سود تقسیمی شرکت
هایی است که از دیرباز مورد توجه پژوهشگران قرار داشته است که از دو جنبه مهم قابل موضوع

ب کاهش منابع داخلی و افزایش نیاز به منابع مالی . از یک طرف تقسیم سود موجاستبحث 
شود. از طرف دیگر، بسیاری از سهامداران روی شرکت میهای پیشگذاریخارجی برای سرمایه

های قبل تأثیر عواملی از قبیل مرحله عمر شرکت، خواهان تقسیم سود نقدی هستند. در پژوهش
ه جریان نقد و موارد دیگر بررسی شده است. گذاری، نااطمینانی بهای سرمایهسودآوری، فرصت

ها و ها با در نظر گرفتن ساختار مالکیت آندر این پژوهش رفتار پرداخت سود تقسیمی شرکت
های مختلف به این رابطه طبق نظریه .شودهای کسب و کار، بررسی میوابسته بودن به گروه

 کند.ای متفاوت عمل میگونه
 تشکسهای سابق، این نکته وجود دارد که عدم تقارن اطلاعات، با توجه به نتایج پژوهش 

توانند تشکیل می که ،هستندبنای چارچوب نظری پرداخت سود  بازار و عوامل مرتبط با آن زیر
 9( با مطرح کردن نظریه شکست بازار2444را توضیح دهند. خانا وپالپو ) های کسب و کارگروه

های وابسته به هم به این دلیل که قادر هستند با ایجاد بازار کتکند که این نوع ساختار شربیان می
 به این صورت که ایجادها، بر شکست بازار غلبه کنند، وجود دارند. سرمایه داخلی بین شرکت

از بازار سرمایه خارجی  جایگزین تأمین مالیها از آن، بازار سرمایه داخلی و تأمین مالی شرکت
؛ 2449، ها )دونتردر میان گروه و بازار هاارن اطلاعات بین شرکتبا کاهش عدم تق وشود می
های کسب و کار با ایجاد تنوع در تعداد صنایع، بر گروه همچنین رود.کارایی بازار بالا می ،(14

دهد که میزان سود نتایج این پژوهش نشان می کنند.بخشی غلبه میشکست بازار از طریق تنوع
یشتر های مستقل بهای کسب وکار در مقایسه با شرکتابسته به گروههای وتقسیمی در شرکت

 است.
کند پرداخت سود سهام به طور بالقوه نقش مهمی در ( استدلال می717؛ 9194استربروک ) 

کند، زیرا سود سهام بالاتر احتمال استفاده از منابع مالی خارجی کاهش مشکلات نمایندگی ایفا می
د. باشثرتر از تأمین مالی داخلی میؤتوجه به نظارت و مدیریت نظم، م ادهد که برا افزایش می

توجه به این نکته که سیاست تقسیم سود تا چه اندازه بر کاهش مشکلات نمایندگی میان 
دارد.  ها نیز بستگیثر باشد، به ساختار مالکیت و کنترل شرکتؤتواند مسهامداران و مدیران می

. ید دارندکأقوه منافع بین سهامداران کنترل کننده و سایر سهامداران تمطالعات اخیر بر تضاد بال
بزرگ، کنترل تقریبا کامل شرکت را  مالکانکنند که وقتی ستدلال می( ا9116یفر و ویشنی )شلاا

دهند مزایای کنترل خصوصی که میان سهامداران اقلیت تقسیم آورند، ترجیح میبدست می
کننده بزرگ های دارای سهامداران کنترلکنند. بنابراین شرکتشود را برای خود ایجاد نمی
ه سهامداران کنترل و بزرگ، ب وسهامداران اقلیت  میان توانند نوع دیگری از تضاد نمایندگی رامی



 حیدری و صادقی فرد / 151

 111-139: 1341 پاییز، 33 یاپی( ، پ3شماره) -9دوره  ،یمقاله پژوهش ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

کنند که در حضور سهامداران ( بیان می471؛ 9197یفر و ویشنی )شلااوجود آورند. از طرفی 
های نمایندگی میان مدیران و تواند محدود شود و هزینهدی میبزرگ، اختیارات مدیریتی تا ح

 انبر مدیرهای نظارت سهامداران بزرگ توانایی و انگیزه به این دلیل کهسهامداران کاهش یابد، 
 را دارند. 

ی توسط بزرگترین سهامدار منجر أکند که سطوح بالاتر حق ر( بیان می264؛ 2447مانسینل )
شود. بنابراین میزان تمرکز مالکیت و سلب مالکیت سهامداران اقلیت توسط به سود سهام کمتر می

ر دست آمده دطبق نتایج بهثری بر سیاست پرداخت سود سهام دارد. ؤسهامداران بزرگ نقش م
های کسب و کار، با افزایش حق رای و کنترل های وابسته به گروهاین پژوهش، در میان شرکت

ابد. یها افزایش میضو گروه، سود تقسیمی پرداخت شده توسط آنهای عسهامدار نهایی شرکت
دهد که با افزایش مالکیت سهامداران نهادی در شرکت و درصد میهمچنین نتایج پژوهش نشان 

مالکیت بیشتر سهامدار بزرگ و دومین سهامدار بزرگ )و به دنبال آن تمرکز مالکیت بیشتر( میزان 
 های رایج درسهامداری هرمی یکی از پدیدهیابد. افزایش می هاسود پرداخت شده توسط شرکت

با داشتن سهم که  کندفراهم میسهامدار این امکان را  رایکه باست بازارهای درحال توسعه 
مشخصی از جریانات نقدی یک شرکت، کنترل بیشتری روی آن شرکت به دست آورد و به عبارت 

 ی )مالکیت( آن پیشی بگیرد. سهامدار از حق جریان نقد کنترلدیگر، حق 
ین در ا .استها در هرم ها جایگاه آنیکی از عوامل تأثیرگذار بر میزان سود تقسیمی شرکت

استفاده شده است و جایگاه هر شرکت جهت آزمون این فرضیه ها پژوهش از متغیر جایگاه شرکت
ن متغیر برای سهامداران ین صورت که مقدار ایه اب گیری شده است.در هرم به طور مشخص اندازه

یق های وابسته به سهامداران نهایی از طرنهایی هر گروه برابر با یک بوده و به ترتیب برای شرکت
تر یابد. بنابراین هرچه مقدار این متغیر بیشتر باشد نشان دهنده طولانیهای بیشتر افزایش میلینک

ی نتایج پژوهش حاک .استدر این هرم تر بودن جایگاه شرکت بودن ساختار هرمی گروه و پایین
 های کسب وهای مربوط به گروههای هرمدر واقع با افزایش زنجیره کنترل و لایهاز این است که 

های فراوانی در حوزه سود تقسیمی در ایران پژوهش .یابدها افزایش میسود تقسیمی شرکت کار،
 انجام شده است.  های متفاوتنظر گرفتن مدل ثر بر آن با درؤو عوامل م

های هها در قالب گروبررسی سیاست تقسیم سود شرکت ،ترین بخش نوآوری این پژوهشمهم
ها بر میزان سود تقسیمی و همچنین کسب و کار همزمان با بررسی تأثیر ساختار مالکیت آن

. در تاسهای بورسی بررسی سیاست پرداخت سود در ساختار هرمی صورت گرفته میان شرکت
ها شود و سپس در بخش سوم فرضیهمه در بخش دوم به بررسی پیشینه پژوهش پرداخته میادا

و روش و متغیرهای مورد استفاده شرح داده شده است. در بخش چهارم به تحلیل نتایج تجربی 
های مورد نظر پرداخته شده است و در نهایت در بخش پنجم نتایج کلی پژوهش آورده شده مدل

 است.
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 هافرضیه توسعهو  نظریمبانی  -2

 های کسب و کارسیاست پرداخت سود سهام و گروه

طور که بیان شد عدم تقارن اطلاعات، نواقص بازار و عوامل مرتبط با آن که زیر بنای همان
را توضیح دهند.  های کسب و کارتوانند تشکیل گروهمی ،هستندچارچوب نظری پرداخت سود 

های کند که این نوع ساختار شرکتبیان می ردن نظریه شکست بازارا مطرح ک( ب2444خانا وپالپو )
شکست  ها، بروابسته به هم به این دلیل که قادر هستند با ایجاد بازار سرمایه داخلی بین شرکت

ها به این صورت که ایجاد بازار سرمایه داخلی و تأمین مالی شرکتبازار غلبه کنند، وجود دارند. 
با کاهش عدم تقارن اطلاعات  وشود از بازار سرمایه خارجی می ین مالیجایگزین تأماز آن، 

  رود.، کارایی بازار بالا می((2449ها )دونتر)در میان گروه و بازار هابین شرکت
های کسب و کار با ایجاد تنوع در تعداد صنایع، بر شکست بازار از طریق تنوع گروه همچنین

و  بهای کسکه پیامدهای تشکیل گروه استشود این جاد میکنند. سوالی که ایبخشی غلبه می
 .استکار بر تصمیمات پرداخت سود شامل پرداخت یا عدم پرداخت و میزان پرداخت چگونه 

 گذاری اطلاعات در داخل گروه راها، اشتراکتواند این باشد که تشکیل گروهیک فرضیه می
ها با تشکیل بازار دهد. همچنین گروهکاهش میو در نتیجه اطلاعات نامتقارن را  کندتسهیل می

توانند نواقص بازار را کاهش دهند. سرمایه داخلی و تأمین مالی از این بازار سرمایه داخلی می
متر به های وابسته به گروه کهای مستقل، شرکترسد که در مقایسه با شرکتبنابراین، به نظر می

مکن است همیشه بتوانند سود سهام خود را پرداخت بازارهای رسمی سرمایه وابسته هستند و م
 کنند و نرخ پرداخت سود خود را حفظ کنند.

کنند، های کسب و کار یک بازار سرمایه مجازی داخلی ایجاد میاما در مقابل وقتی گروه 
های عضو برای دستیابی به امور مالی خارجی نیازی به استفاده از سیاست سود سهام برای شرکت

های وابسته به گروه ممکن است تصمیم به حذف دهی به سود بالا ندارند. از این رو شرکتسیگنال
ت به ها نسبسود سهام خود بگیرند یا اگر این کار را نکنند ممکن است نسبت پرداخت بهای آن

های عضو گروه ( سیاست پرداخت سود شرکت41؛ 2499های مستقل کمتر باشد. مانوس )شرکت
رخ های وابسته به گروه نگیرد که شرکتتقل را در هند بررسی کرده و نتیجه میهای مسو شرکت

به یک نظم تجربی  9194پرداخت سود بالاتری دارند. استوارت مایرز در مقاله خود در سال 
دهند. ها استفاده از سرمایه داخلی خود را به تأمین مالی خارجی ترجیح میکند که شرکتاشاره می

ها و بازار سرمایه ( این ایده را با عدم تقارن اطلاعات میان شرکت991؛ 9191ف )مایرز و ماجلو
 دهند.تر از تأمین مالی داخلی شود، توضیح میشود تأمین مالی خارجی گرانرا که باعث می

از  هایی که بازار سرمایه داخلی بزرگتری دارندکند که شرکتفرضیه بازار سرمایه داخلی بیان می
تر وجوه دریافت کنند. همانطور که بیان شد چنین بازار برخوردار هستند که راحتاین مزیت 

ها سوالات و های کسب و کار وجود دارد ولی در رابطه با عملکرد آنسرمایه داخلی میان گروه
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دهد که تشکیل چنین بازارهایی های فراوانی وجود دارد. برای مثال برخی شواهد نشان میفرضیه
دهد که این بازار ثروت را از دهد. دیگر شواهد نشان میتفاده از منابع را افزایش میوری اسبهره

های دیگر که مقدار قابل توجهی جریان نقد هایی که میزان کمتری پول نقد دارند به شرکتشرکت
ها های مربوط به عملیات شرکتدهد. انتقال منابع از طریق استفاده از فعالیتانتقال می ،دارند

انتقال  های مربوط به ترازنامه مانند وام درون گروهی، را نقل ویا فعالیت 9انند انتقال قیمتم
گیرند. از این بازار سرمایه داخلی در نظر می 4و پرداخت سود تقسیمی را انتقال خروجی درونی

ها تکهای وابسته به گروه جابه جا شوند، این شراگر منابع طبق فرضیه انتقال درونی میان شرکت
 . کنندسود سهام کمتری پرداخت می

در حالی که در سناریوی انتقال خروجی سود سهام به وضوح بیشتر خواهد بود. گلدمن 
 هایهای مستقل و انواع گروه( رابطه این دو سناریو و پرداخت سود را میان شرکت749؛ 2496)

ه وابسته به گروه طبق فرضیهای گیرد که شرکتکند و این نتیجه را میکار بررسی می کسب و
کنند. های غیر وابسته سود بیشتری پرداخت میکنند و در مقایسه با شرکتانتقال خارجی عمل می

دهد که فرضیه انتقال سطح گروه و هم در سطح شرکت، نشان می با انجام آزمایشاتی هم در او
ال داخلی، انتقکمتر رفتن هزینه باشد و با در نظر گخارجی با شواهد سازگارتر از انتقال درونی می

کزتر هستند تر و متمرهای بزرگهایی که متعلق به گروهکند که شرکتبه طور غیر مستقیم ثابت می
شده ای انجامهرابطه با پیشینه پژوهش .درکنندلی در حد بیشتری استفاده میاحتمالا از انتقال داخ

( در 44؛ 9994، جهانخانی و قربانی )یراندر ا هاثر بر سود تقسیمی شرکتؤدر حوزه عوامل م
ها پرداختند و کننده سیاست تقسیم سود شرکتپژوهشی به شناسایی و تبیین عوامل مؤثر تعیین

کند. ها از الگوی گام تصادفی پیروی میکه سیاست تقسیم سود شرکت ه استها نشان دادیافته آن
د که اگر شرکتی از رشد سود بالایی برخوردار ها نظریه علامت دهی را تأیید کرده و بیان کردنآن

ی، گذارهای سرمایهرود که بازده نقدی آن نیز بالا باشد. همچنین اندازه، فرصتانتظار می باشد،
 ساختار مالی، ریسک و اهرم مالی شرکت را از عوامل مؤثر بر سیاست تقسیم سود نشان دادند.

از مدل لاجیت به شناسایی مؤثر بر سود تقسیمی در  ( با استفاده92؛9914نیا و علینقیان )ایزدی
ها که به صورت لاجیت با پرداختند. مدل نهایی آن 9994-9996یک دوره هشت ساله از سال 

رویکرد پانل و با اثر ثابت تخمین زده شده بود، نشان داد از بین عوامل مورد بررسی، نااطمینانی 
و سودآوری شرکت بر پرداخت  یگذارسرمایههای به جریان نقد، مرحله عمر شرکت، فرصت

های ( به بررسی ثبات در سیاست919؛ 9916قلی پور خانقاه ) سود تقسیمی اثر گذار هستند.
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت و به این منظور با سود نقدی شرکت

های ادغام شده نشان داد که میزان استفاده از مدل تعدیل شده لینتنر و با رویکرد تحلیل داده
ی های سیاست سود نقدپرداختی سود نقدی در دوره قبل به طور معناداری یکی از تعیین کننده

های کسب و کار بر سود تقسیمی، پور حیدری در رابطه با تأثیر گروهها بوده است. جاری شرکت
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ها با سیاست تقسیم سود شرکتهای کسب و کار بر ( به بررسی تأثیر گروه66؛ 9919و دلدار )
می ها نشان داد که میزان سود تقسیاستفاده از مدل رگرسیون توبیت پرداختند. نتایج پژوهش آن

های مستقل کمتر است و های کسب و کار در مقایسه با شرکتهای وابسته به گروهدر شرکت
سه نوع و بزرگ در مقایهای تجاری متهای وابسته به گروههمچنین میزان سود تقسیمی در شرکت

( نیز، در پژوهشی به بررسی اثر 9914ها بالاتر است. کلیچ )های وابسته به سایر گروهبا شرکت
های تأمین مالی در بورس اوراق گذاری و کاهش محدودیتهای کسب و کار بر سرمایهگروه

کسب و کار بر های هد که عضویت در گروهدبهادار پرداخته است و نتایج پژوهش او نشان می
 ها مؤثر بوده است.ها و رفع محدودیت جریان تأمین مالی آنگذاری شرکترفتار سرمایه

ر از و کار بیشت های کسبهای وابسته به گروهدرصد سود تقسیمی در شرکتفرضیه اول: 
 است.های مستقل شرکت

 ها و سیاست پرداخت سود سهامتئوری نمایندگی و ساختار مالکیت شرکت

( بیان شده است و بر نقش سود 9194( و استربروک )9192یه نمایندگی توسط روژف )نظر
ه شود ککند. استدلال میکید میأسهام در کنترل روابط نمایندگی میان سهامداران و مدیران ت

کند تا وجوه اضافی خود را در بازار سرمایه جمع کند و پرداخت سود سهام، شرکت را مجبور می
های نمایندگی را کاهش دهد و زمینه درگیریرکت را در معرض نظم بازار قرار میاز این طریق ش

کند پرداخت سود سهام به طور بالقوه نقش مهمی ( استدلال می717؛ 9194دهد. استربوک )می
کند زیرا سود سهام بالاتر احتمال استفاده از منابع مالی در کاهش مشکلات نمایندگی ایفا می

دهد که باتوجه به نظارت و مدیریت نظم، مؤثرتر از تأمین مالی داخلی می خارجی را افزایش
کند که رابطه نمایندگی میان سهامداران و دارندگان ( بیان می9116باشد. علاوه بر این مایرز )می

ممکن است در سیاست تقسیم سود شرکت منعکس شود. مطابق این دیدگاه  1 اوراق قرضه
ت را از دارندگان اوراق قرضه سلب کنند به این معنی که با پرداخت بیش توانند ثروسهامداران می

 گذاری یا صدور بدهی جدید تأمین کنند. از حد سود، این سود را از طریق کاهش سرمایه
دهنده رابطه منفی میان پرداخت سود سهام و مشکلات نمایندگی برای این به نوبه خود نشان

که بیشتر مستعد ابتلا به این نوع از مشکل نمایندگی هستند. باشد هایی میآن دسته از شرکت
مشکلات نمایندگی دیگر بر اساس این دیدگاه است که منافع سهامداران و مدیران به طور بالقوه 
در تضاد هستند، زیرا مدیران تمایل دارند که با صرف سود سهام در مصارف خود، نه الزاما 

( پیشنهاد 9197دشان به هزینه سهامداران رفتار کنند. جنسن )پرداخت به سهامداران، با منافع خو
تواند این کند که پرداخت سود سهام با محدود کردن بودجه اختیاری در اختیار مدیران میمی

مشکل نمایندگی را کنترل کند. توجه به این نکته که سیاست تقسیم سود تا چه اندازه بر کاهش 
تواند مؤثر باشد، به ساختار مالکیت و کنترل و مدیران میندگی میان سهامداران مشکلات نمای

ها نیز بستگی دارد. مطالعات اخیر بر تضاد بالقوه منافع بین سهامداران کنترل کننده و سایر شرکت
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کنند که وقتی صاحبان بزرگ، کنترل ( استدلال می9116یفر و ویشنی )شلااسهامداران تاکید دارند. 
دهند مزایای کنترل خصوصی که میان سهامداران آورند، ترجیح میست میتقریبا کامل شرکت را بد

کننده های دارای سهامداران کنترلشود را برای خود ایجاد کنند. بنابراین شرکتاقلیت تقسیم نمی
توانند نوع دیگری از تضاد نمایندگی را، یعنی سلب مالکیت سهامداران اقلیت توسط بزرگ می

 زرگ، به وجود آورند.سهامداران کنترل و ب
کند که در حضور سهامداران بزرگ، اختیارات ( بیان می9117یفر و ویشنی)شلاااز طرفی  

های نمایندگی میان مدیران و سهامداران کاهش تواند محدود شود و هزینهمدیریتی تا حدی می
ود پس این به نوبه خرا دارند. بر مدیران های نظارت یابد، زیرا سهامداران بزرگ توانایی و انگیزه

ها و شرکت مدیراننقش سیاست پرداخت سود سهام در برطرف کردن مشکلات نمایندگی بین 
کند. در کشورهایی که ساختار مالکیت متمرکز دارند سهامداران برای سهامداران خارجی را کم می

وه رگیری بالقنظارت و نظم و انضباط مدیران بهتر آماده هستند و از این رو ممکن است عواقب د
رسد مشکل نمایندگی اصلی اختلاف نظر میان بین مدیران و سهامداران مهم نباشد و به نظر می

کننده و سهامداران اقلیت باشد. مطالعات اخیر برتضادهای احتمالی عدم سهامداران بزرگ کنترل
کند ( بیان می264؛ 2447علاقه بین سهامداران کنترل و سایر سهامداران تاکید دارند. مانسینل )

 شود. که سطوح بالاتر حق رای توسط بزرگترین سهامدار منجر به سود سهام کمتر می
دهند که نسبت پرداخت سود سهام هنگامی که چندین ( نشان می2444همچنین فاشیو و لاری)

 که استدهنده این موضوع باشد که نشانسهامدار بزرگ وجود دارد در اروپا بالاتر از آسیا می
دهند. با این حال در کنند، اما آن را در آسیا شدت میها سلب مالکیت را در اروپا تضعیف مینآ

کند که دارایی بزرگتر از سهامدار بزرگ دوم، نسبت ( بیان می2449چارچوب آلمان گاگلر )
دهد. بنابراین میزان تمرکز مالکیت و سلب مالکیت سهامداران پرداخت سود سهام را افزایش می

هولدرنس  لیت توسط سهامداران بزرگ نقش مؤثری بر سیاست پرداخت سود سهام دارد.اق
کند که سهامداران بزرگ انگیزه و فرصتی برای مصرف مزایای له را بیان میأ( این مس2449)

شرکت برای محرومیت سهامداران کوچکتر دارند، به خصوص هنگامی که یک سهامدار بزرگ در 
 ای برای افزایش مقداردرنتیجه سهامداران بزرگ ممکن است انگیزهمدیریت شرکت فعال است. 

وجوه تحت کنترل خود برای مصرف مزایای خصوصی با هزینه سهامداران اقلیت داشته باشند. 
هایی با سهامداران بزرگ نسبت به بقیه سود کمتری بنابراین این احتمال وجود دارد که شرکت

ای از مشکلات نمایندگی مؤثر بر سود تقسیمی ت گستردهپرداخت کنند. مطالعات اخیر توضیحا
 7خودیهای مدرن با تضاد منافع میان کند که شرکت( تاکید می2444دهند. لاپرتا )ارائه می

ها از کشوری به کشور دیگر متفاوت شوند و مفهوم خودیها و سهامداران بیرونی مطرح میشرکت
ها پراکنده است، نقش خودی توسط الکیت شرکتکه م 6. در کشورهایی با قانون عمومیاست

جایی که مالکیت بسیار متمرکز  9شود درحالی که در کشورهای با قانون مدنیمدیران بازی می
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ترل ثر مدیران را کنؤتوانند به طور مزیرا می ،ها هستندکننده خودی شرکتاست، سهامداران کنترل
ت سود سهام در کشورهای با سطح متفاوت از کند که سیاس( استدلال می2444کنند. لاپرتا )

هایی که در ها یافتند که شرکت. در واقع آناستحفاظت از حقوق سهامداران اقلیت، متفاوت 
های با هایی که در کشورکنند سود کمتری نسبت به شرکتکشورهایی با قانون مدنی فعالیت می

د که این کنناست( هستند، پرداخت می قانون عمومی )جایی که حفاظت قانونی به طور کلی بالاتر
 ثر مشکلات نمایندگی بر سیاست سود سهام باشد.ؤتواند نشان دهنده نقش ممی

سی تأثیر ر(، به بر44؛ 9991ها، ستایش و کاظم نژاد )در رابطه با ساختار مالکیتی شرکت 
ه در بورس دهای پذیرفته شمدیره بر سیاست تقسیم سود شرکتساختار مالکیت و ترکیب هیئت

ر مثبت مدیره به طواوراق بهادار تهران پرداختند و نشان دادند که مالکیت شرکتی و استقلال هیئت
استا دهد. در همین رها را تحت تأثیر قرار میو مالکیت نهادی به طور منفی، سود تقسیمی شرکت

یندگی به بررسی دهی و نماهای علامت( با در نظر گرفتن تئوری929؛ 9991کرمی و همکاران )
ود ها پرداختند و برای آزمون ارتباط بین سرابطه بین مالکیت نهادی و سیاست تقسیم سود شرکت

ابطه ها بیانگر وجود رتقسیمی و مالکیت نهادی، از سه مدل رگرسیونی استفاده کرده و نتایج آن
( 9916آورپور )بود.  دهیمنفی بین سهامداران نهادی و سود سهام پرداختنی و تأیید نظریه علامت

ر های پذیرفته شده دبا انجام پژوهشی با عنوان بررسی اثر تمرکز مالکیت بر عملکرد شرکت
، رابطه مثبتی میان 9916-9914های شرکت طی سال 19بورس اوراق بهادار تهران با بررسی 
 ها یافت. تمرکز مالکیت و سود هر سهم شرکت

های با درصد کنترل بیشتر توسط ه به گروه، شرکتهای وابستدر میان شرکتفرضیه دوم: 
 کنند.سهامداران نهایی، سود بیشتری پرداخت می

 ها و سود تقسیمیساختار هرمی مالکیت شرکت

از یک سو به  و استهای رایج در بازارهای درحال توسعه سهامداری هرمی یکی از پدیده
جریانات نقدی یک شرکت، کنترل  دهد با داشتن سهم مشخصی ازسهامدار این امکان را می

 ی سهامدار از حق جریان نقدیأبیشتری روی آن شرکت به دست آورد و به عبارت دیگر، حق ر

وانند تها می)مالکیت( آن پیشی بگیرد. از طرفی در صورت ضعف بازارها و نهادهای مالی، شرکت
ه ف بازار مالی و دسترسی بها، بر مشکلات ناشی از ضعبا ایجاد روابط سهامداری با سایر شرکت

ها به هایی که همیشه با تشکیل ساختار هرمی میان شرکتمنابع مالی فایق آیند. یکی از فرضیه
ت . خصوصا امکانااستآید، فرضیه سلب مالکیت سهامداران کنترل از سهامداران اقلیت وجود می

اشد ها وابسته بشرکت شود که یک شرکت به گروهی ازغنی برای سلب مالکیت زمانی ایجاد می
 و همه تحت کنترل یک سهامدار مشابه باشند.

ای برای فروش درون تواند توسط خودیانی که شرایط ناعادلانههمچنین ثروت شرکت می 
گروهی کالاها و خدمات و انتقال دارایی ها و سهام کنترل دارند، سلب مالکیت شود. سود سهام 
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ها ها دارد زیرا ثروت شرکت را از کنترل خودیت خودینقش اساسی در محدود کردن سلب مالکی
دهد ( گرفته شده است که گزارش می2444کند. این دیدگاه از سود سهام توسط لاپرتا )حذف می

هایی با حمایت قانونی قوی از سهامداران اقلیت پرداخت که سود سهام بالاتر توسط شرکت
دریافتند که با افزایش نفوذ حقوقی سهامداران  ها در تجزیه تحلیل چند کشوری خودآن شود.می

د روی تواننکنند. یعنی سهامداران اقلیت میها سود سهام بیشتری را پرداخت میاقلیت، شرکت
 ها فشار آورده تا پول نقد را پرداخت کنند.شرکت تأثیر بگذارند و به خودی شرکت

کند که نرخ سود سهام به ل می( استدلا2444به دنبال پژوهش لاپرتا، فاشیو و همکاران ) 
حق  بستگی دارد، که با اختلاف بین توسط سهامداران کنترل سلب مالکیت سهامداران اقلیتمیزان 

مقدار قدرت سهامداران کنترل در سلب مالکیت آن،  94و حق کنترل 1کنندهمالکیت سهامدار کنترل
دهد که شرکت از طریق شان مین  o/c  99پایین بودن نرخ شود.سنجیده میسهامداران اقلیت 

شود، یعنی شرکتی که در راس هرم قرار دارد های واسطه کنترل میی طولانی از شرکتزنجیره
های زیادی برای معاملات درون گروهی جهت سلب مالکیت از سهامداران اقلیت دارد. فرصت

، به این دلیل که کندپایین سود سهام کمتری پرداخت می o/cدهد که شرکتی با نرخ این نشان می
 سهامداران کنترل به دنبال کنترل منابع شرکت هستند. 

های تأمین مالی خارجی روبرو هستند، هایی که با محدویتهمانطور که گفته شد برای شرکت
ایجاد یک ساختار هرمی یک بازار سرمایه داخلی ایجاد کرده و وابستگی به تأمین مالی خارجی 

دهد. مطالعات قبلی در مورد بازارهای داخلی ن بیشتر است، کاهش میرا، که هزینه سرمایه آ
اند که ساختارهای هرمی می توانند بازارهای داخلی کارآمدتر تولید سرمایه به این نتیجه رسیده

های موجود در هرم تخصیص یابد تا با که ممکن است منابع مالی بین شرکتکنند، بدین معنی
ها گذاریجود کارایی سرمایه در دسترس بیشتر شود. در واقع اینکه سرمایهاستفاده از منابع مالی مو

با کارایی بیشتری نسبت به یک شرکت مستقل انجام شود مورد بحث و جدال است، اما در اینکه 
کند ( بیان می9116گیرد، بحثی وجود ندارد. استین )منابع مالی موجود بیشتر مورد استفاده قرار می

ود. شاندازه هرم، بازار داخلی سرمایه در تخصیص بودجه در واحدها قدرتمندتر میکه با افزایش 
ه تر باشد، استفادهای کنترل طولانیدهد. اگر زنجیرهطول زنجیره کنترل اندازه هرم را نشان می

گیرد و بنابراین های درون هرم صورت میگذاری در بین شرکتبالاتری از وجوه قابل سرمایه
ایی با هتواند از طریق پرداخت سود به سایر شرکتهایی با جریان نقد بالا میشرکت وجوه مازاد

شود وجوه کمتر مورد استفاده قرار گیرد. در واقع سود سهامی که توسط شرکت مستقل پرداخت می
گیرد. بنابرین تحت فرضیه بازار سرمایه ها در هرم مورد استفاده قرار میتوسط سایر شرکت

 شود.افزایش طول زنجیره سود سهام بیشتری پرداخت میداخلی، با 
های تشکیل شده در کشور چین بررسی کرده ( این رابطه را میان هرم417؛ 2499باردفورد ) 

تر، سطح کمتری سود سهام پرداخت های کنترل طولانیدهد که در چین زنجیرهو نشان می
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 سهامداران کنترلبه سلب مالکیت توسط از طرفی سهامداران عقلانی ریسک زیادی را  کنند.می
دهند ها میدهند و ارزش کمتری را به سهام آنپایین نسبت می o/cهای با نرخ ها در شرکتشرکت

 o/cو تمایل کمتری به تأمین سرمایه دارند. بنابراین اگر مشکلات نمایندگی در اثر کم بودن نرخ 

رخ تعهد به ن حفظ اعتماد سهامداران اقلیت،برای توانند می سهامداران نهاییپایین، زیاد باشد، 
سود بالا بدهند و در نتیجه ارزش بازاری سهام خود و دسترسی آینده به سرمایه را حفظ کنند. 

توانند شود سهامداران نهایی میتر میکند وقتی طول زنجیره کنترل طولانی( بیان می2444لاپرتا )
اقلیت سلب مالکیت کنند و به دنبال آن ثروت بین  بدون اینکه شناخته شوند از سهامداران

 گیرندهایی که در چنین ساختارهای هرمی قرار میسهامداران اقلیت کاهش یافته، پس شرکت
ق کنند. بنابراین طببرای شهرت عدم سوء استفاده از سرمایه سهامداران اقلیت، سود پرداخت می

. در این پژوهش از استندازه هرم در ارتباط با ا مثبتسود تقسیمی به طور نیز، رویکرد دوم 
جای نسبت حق مالکیت به حق کنترل سهامدار نهایی استفاده شده است ها بهمتغیر جایگاه شرکت

بدین صورت که مقدار این  گیری شده است.و جایگاه هر شرکت در هرم به طور مشخص اندازه
سته به های وابه و به ترتیب برای شرکتمتغیر برای سهامداران نهایی هر گروه برابر با یک بود

تر یابد. بنابراین هرچه مقدار این متغیر بیشهای بیشتر افزایش میسهامداران نهایی از طریق لینک
باشد نشان دهنده طولانی تر بودن ساختار هرمی گروه و پایین تر بودن جایگاه شرکت در این 

 .استهرم 
شوند تر کنترل میکسب وکار توسط زنجیره بزرگهای هایی که در گروهشرکتفرضیه سوم: 

 کنند.سود بیشتری پرداخت می

 شناسی روش -3

ود، این گیری استفاده شتواند در فرآیند تصمیمبه دلیل اینکه نتایج حاصل از این پژوهش می
ها پژوهش از لحاظ هدف کاربردی است. متغیر وابسته پژوهش نسبت پرداخت سود سهام شرکت

، و به دارندر ها یا سود تقسیمی مثبت داشته و یا سود تقسیمی صفآنجا که شرکت و از است
. ستی، از این رو مدل حداقل مربعات معمولی مناسب ناستمعنا عبارتی سود تقسیمی منفی بی

ل ها از مدهای کسب و کار و ساختار مالکیت شرکتدر این پژوهش، برای بررسی تأثیر گروه
های ده شده است. مدل توبیت یک مدل رگرسیون خطی چندگانه برای دادهرگرسیون توبیت استفا

برای توصیف رابطه بین یک متغیر  9191است که توسط جیمز توبین در سال  (نلاپادغام شده )
شود ایجاد شده است. در این مدل، در نظر گرفته می 𝑥𝑖𝑡 و متغیرهای مستقل 𝑦𝑖𝑡 وابسته غیرمنفی 

𝑦𝑖𝑡مانند  92غیرقابل مشاهده که یک متغیر
در مدل وجود دارد که این متغیر به شکل خطی به  ∗

 وابسته است. بنابراین رابطه زیر را داریم: 𝑥𝑖𝑡 متغیر
𝑦𝑖𝑡

∗ = 𝛼 + 𝛽𝑥𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
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𝑦𝑖𝑡 متغیر 
∗ ر باشد شتر از صفبرابر با متغیر غیر قابل مشاهده خواهد بود هرجا که این متغیر بی  

 و در غیر این صورت برابر با صفر خواهد بود.
𝑦𝑖𝑡

∗ = 𝑦𝑖𝑡  اگر   0 = 𝑦𝑖𝑡
∗   

𝑦𝑖𝑡
∗ ≤ 𝑦𝑖𝑡  اگر   0 = 0  

ها در نمونه پژوهش، تخمین از آنجا که ممکن است عدم پرداخت سود توسط برخی شرکت
دهد ار کند، بررسی پیشینه پژوهش نشان میرگرسیون حداقل مربعات معمولی را منحرف و ناسازگ

ار بر های کسب و ک. همچنین جهت بررسی تأثیر گروهاستکه استفاده از مدل توبیت مرسوم تر 
تصمیم پرداخت و عدم پرداخت سود، از مدل لاجیت استفاده شده است. زمانی که از مدل 

ل مدل توان معناداری کد میلمون واشود، با استفاده از آزرگرسیون توبیت چند متغیره استفاده می
توان نتیجه گرفت درصد باشد، می 1را تعیین کرد و اگر مقدار احتمال حاصل از آزمون کمتر از 

پایایی   𝑅2که کل مدل رگرسیون مورد بررسی معنادار است. همچنین در رگرسیون توبیت، چون 
برای سنجش معیار نیکویی برازش  99نیکویی برازش و اعتبار کافی ندارد، از شاخصی با عنوان

و  94پایتونها از نرم افزارهای شود. در نهایت برای تجزیه و تحلیل دادهمدل استفاده می
 استفاده شده است.91استتا

 های پژوهشمدل

مانسینل های پژوهش منطبق با مدل های پژوهشهای مورد استفاده جهت آزمون فرضیهمدل 
 :است( به شرح زیر 2447)

 (9دل )م
𝑃𝐴𝑌𝑂𝑈𝑇𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐺𝑅𝑂𝑈𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2 𝐿𝑒𝑣𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 +

𝛽5𝑝𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡  
 (2مدل )

 

𝑃𝐴𝑌𝑂𝑈𝑇𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑉𝑜𝑡𝑖𝑛𝑔𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡𝑠𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2 𝐿𝑒𝑣𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  
                        +𝛽4 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 (9مدل )
 

𝑃𝐴𝑌𝑂𝑈𝑇𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽0𝑉𝑜𝑡𝑖𝑛𝑔𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡𝑠𝐼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2 𝐿𝑒𝑣𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 +
𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  + 𝛽4 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡         

استفاده شده است. به این صورت که اگر ضریب متغیر  9جهت آزمون فرضیه اول از مدل 
 کسب هایهای وابسته به گروهدرصد سود تقسیمی در شرکتمجازی گروه مثبت و معنادار باشد، 

د. اگر شون فرضیه دوم استفاده میاز مدل دو برای آزمو است.های مستقل و کار بیشتر از شرکت
ر دضریب متغیر حق رای بزرگترین سهامدار نهایی مثبت و معنادار باشد به این معنی است که 

های با درصد کنترل بیشتر توسط سهامداران نهایی، سود های وابسته به گروه، شرکتمیان شرکت
دل سه استفاده شده است. در در نهایت جهت آزمون فرضیه سوم از م کنند.بیشتری پرداخت می
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های هایی که در گروهشرکتها، مثبت و معنادار شود، صورتی که ضریب متغیر جایگاه شرکت
 کنند.شوند سود بیشتری پرداخت میتر کنترل میکسب وکار توسط زنجیره بزرگ

 متغیرهای مورد استفاده برای مدل

 متغیرهای مورد استفاده برای سود تقسیمی

پس از  سودشامل  سودکه  : لازم به ذکر است که97سود شرکتسهام به  قسیمیت نسبت سود
 شود. مالیات و بهره می

های مورد استفاده برای سود در میان تمامی نسبت: 96به ارزش بازاری تقسیمی نسبت سود
با این حال با  .استترین نسبت مورد استفاده رایج سود شرکتتقسیمی، نسبت سود تقسیمی به 

های مالی و احتمال اختلاف بین های حسابداری و مشکل بالقوه دستکاری صورتبه شیوه توجه
ها، از نسبت سود تقسیمی به ارزش بازاری هر سهم نیز واقعی شرکت سودذکر شده با میزان  سود

 استفاده شده است. 

 متغیرهای توضیحی مربوط به ساختار مالکیت

. این متغیر، استترین سهامدار نهایی ی بزرگأنشان دهنده حق ر 𝑉𝑜𝑡𝑖𝑛𝑔_𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡𝑠𝐼𝑖𝑡متغیر 
تقیم که برابر با حق رای مستقیم و غیر مس استمتغیر اصلی پژوهش برای بررسی ساختار مالکیت 

درصد سهام شرکت، در هر گروه  9توسط سهامدار نهایی برای سهامداران با مالکیت بیشتر از 
 .است

𝐺𝑟𝑜𝑢𝑝𝑖𝑡 متغیر مجازی هنگامی که شرکت وابسته به گروه باشد برابر با یک و در غیر این   
 .استصورت برابر با 

به مالک نهایی گروه  پیوندکه شرکت توسط چند  استنشان دهنده این  𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡متغیر 
پایین تر  هایشود. بنابراین هر چقدر مقدار این متغیر بیشتر باشد یعنی شرکت در قسمتوصل می

 هرم در هر گروه قرار گرفته است.

مالکیت کلیه سهامدارانی است که مالک بیش از  نشان دهنده حق 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡 متغیر 
 .هستندیک درصد از سهام شرکت 

 باشد اگر دومین سهامدار بزرگبرابر با یک می 𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦_𝑡𝑤𝑜_𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟𝑖𝑡متغیر مجازی 
 شود.درصد باشد و در غیر این صورت برابر با صفر می 94دارای حق مالکیت بزرگتر از 

 14زمانی که بزرگترین سهامدار مالکیت بیشتر از  𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦_𝑙𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟𝑖𝑡متغیر مجازی 
 .استصورت صفر  درصد سهام شرکت را داشته باشد برابر با یک بوده و در غیر این
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 غیرهای کنترلمت

به منظور کنترل سایر عوامل احتمالی مؤثر بر سیاست تقسیم سود شرکت، که با متغیرهای 
مستقل در نظر گرفته نشده است، متغیرهای اندازه شرکت و اهرم مالی و نسبت ارزش بازاری به 
ارزش دفتری و همچنین سیاست تقسیم سود سال گذشته شرکت به عنوان متغیرهای کنترلی در 

 ظر گرفته شده است.ن
گیری که با لگاریتم طبیعی از دارایی کل شرکت اندازه 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡متغیر خاص شرکت شامل 

اما های بیشتری دارند. فهای بزرگتر پرداختشود. به طور کلی شناخته شده است که شرکتمی
دادند که  های آمریکایی نشان( در تحلیل تجربی خود از پرداخت سود شرکت2449و فرنچ )

ابراین رابطه . بنهستندکننده های غیر پرداختپرداخت کنندگان سود سهام بسیار بزرگتر از شرکت
 شود.بینی میمثبت بین اندازه شرکت و نسبت پرداخت، پیش

𝐿𝑒𝑣𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡  های مالی به که توسط نسبت مجموع بدهی استنشان دهنده اهرم مالی شرکت
(، بدهی مالی شرکت 9197آید. به دنبال تئوری جریان نقد آزاد جنسن )ت میدارایی خالص به دس
توانند به عنوان جایگزین در کنترل مشکلات نمایندگی ناشی از جریان نقدی و سود تقسیمی می

عمل کنند. بنابراین مطابق با مطالعات قبل، انتظار رابطه منفی میان این متغیر و سود تقسیمی وجود 
دهندگان های با بدهی مالی بیشتر ملزم به پرداخت بهره بیشتر به وامدلایل که شرکتدارد به این 

 بوده و همچنین طلبکاران شرکت به دنبال جلوگیری از انتقال ثروت به سهامداران هستند.

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 های رشد شرکت، که با نسبت ارزش بازاری به دفتری برای کنترل فرصت
شود که این امکان وجود دارد که شرکت د. این متغیر به این منظور وارد مدل میشوگیری میاندازه

های خود نیاز به حفظ درآمد داشته باشد و این امر بر میزان سود تقسیمی برای تأمین مالی پروژه
 رود که ضریب این متغیر منفی باشد.تأثیر بگذارد. بنابراین انتظار می

اگر شرکت در سال قبل سود پرداخت کرده  استکه برابر با یک  𝑝𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑖𝑡−1متغیر مجازی 
یان ، به منظور بررسی نظریه چسبندگی سود تقسیمی باستباشد و در غیر اینصورت برابر با صفر 

 ( به مدل وارد شده است.9117شده توسط لینتنر )

 داده گردآوری منابعانتخاب نمونه و 

شده در بورس اوراق بهادار تهران در های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت
گذاری و مالی و های سرمایههایی که در زمره شرکت. شرکتهستند 9916تا  9919های سال

اند. ها در نمونه ما قرار نگرفتهاند، به دلیل متفاوت بودن ماهیت فعالیت آنبانکی و بیمه بوده
اند. اسفند نبوده است از نمونه ما حذف شده 21هی به ها منتهایی که سال مالی آنهمچنین شرکت

ها وجود داشته است هایی که اطلاعات مورد نیاز پژوهش به طور کامل برای آندر نهایت شرکت
 باشند.می 9916تا  9919های شرکت در سال 449شامل 
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سایت سامانه ها از ای آنهای ترازنامهها و دادهاطلاعات مربوط به میزان سود تقسیمی شرکت
 استخراج شده است. www.codal.irجامع اطلاع رسانی ناشران به آدرس 

( استخراج TSEها از آدرس بورس اوراق بهادار تهران )های مربوط به مالکیت شرکتداده
 وجود نداردای های کسب و کار از پیش تعریف شدهاز آنجا که در ایران ما گروه شده است.

. به این منظور از روش اده شودهای کسب و کار تشکیل دبنابراین در مرحله اول باید این گروه
 های کسب. این روش بررسی از بالا به پایین گروهشده است( استفاده 2499آلمیدا و همکاران )

ی زیر مجموعه و هاای از شرکت. به این معنی که از مجموعه صاحبان نهایی، مجموعهاستو کار 
ط لازم کند. شر. در این روش آستانه کنترل نقش حیاتی را ایفا میایجاد شده استدهنده تشکیل

های وابسته به یک مالک نهایی خاص قرار بگیرد این از شرکت ایبرای اینکه شرکت در مجموعه
. در مقاله باشد طور مستقیم یا غیر مستقیم در آن شرکت حق رای داشتهاست که صاحب نهایی به

لف های مختهایی برای محاسبه دقیق حق کنترل و حق جریان نقدی در گروهذکر شده الگوریتم
درصد استفاده شده  44ها بیان شده است. در این پژوهش از آستانه کنترل در هریک از اجزای آن

 ( شرح داده شده است.2424آبادی )روش محاسبه کامل در پژوهش علی است.

زیر شیوه حساب کردن مقادیر مربوط به متغیرهای مربوط به مالکیت شرح داده شده  در مثال
 است.

درصد از شرکت  44، به صورت مستقیم مالکیت Fشود سهامدار نهایی همانطور که مشاهده می
درصد از شرکت دوم را در دست دارد. همچنین سهامدار نهایی از طریق شرکت  94یک و مالکیت 

درصد مالکیت غیر مستقیم دارد. بنابراین حق مالکیت سهامدار نهایی در  14م، یک، در شرکت دو
 درصد است. 94درصد و در شرکت دوم،  44شرکت اول به میزان 

حق مالکیت سهامدار نهایی شرکت1  = 40%  

حق مالکیت سهامدار نهایی شرکت2  = 10% + (40% × 50%) = 30%  

لایه مالکیت شرکت اول را در دست دارد، همچنین از آنجایی که سهامدار نهایی از طریق یک 
 است. 6/9شود ولی مقدار این متغیر برای شرکت دوم برابر با جایگاه شرکت اول برابر با یک می

جایگاه شرکت 1 = 1  

جایگاه شرکت 2 =
1/0

3/0
× 1 +

2/0

3/0
× 2 = 7/1  

http://www.codal.ir/
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کیت مستقیم درصد از طریق مال 44در نهایت حق کنترل سهامدار نهایی در شرکت اول برابر با 
درصد غیر مستقیم از  14درصد به صورت مستقیم و  94درصد ) 14و در شرکت دوم برابر با 
 طریق شرکت اول( است.

حق رأی سهامدار نهایی شرکت1  = 40%  

حق رأی سهامدار نهایی شرکت2 = 10% + 50% = 60%  

 هایافته -4

 آمار توصیفی

های های مستقل و شرکتدر شرکت ابتدا به بررسی رفتار پرداخت سود تقسیمی و میزان آن
 9916( در سال 9) . خلاصه آماری مربوط به متغیرهای مدلپرداخته شده استوابسته به گروه 

 در جدول زیر نشان داده شده است.

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -9جدول 
 چارک سوم چارک اول میانه انحراف معیار میانگین متغیر 

      هاه شرکتهم
     979 هاتعداد شرکت

 96/4 24/4 74/4 97/4 11/4 نسبت سود به درآمد
 99/4 49/4 47/4 46/4 46/4 نسبت سود به ارزش بازار

 79/4 99/4 14/4 22/4 46/4 اهرم مالی
 94/91 44/94 64/94 74/9 16/94 اندازه
 66/9 99/9 64/2 19/9 97/9 رشد

      هوهای وابسته به گرشرکت
     221 هاتعداد شرکت

 14/4 94/4 64/4 99/4 79/4 نسبت سود به درآمد
 99/4 42/4 49/4 46/4 41/4 نسبت سود به ارزش بازار

 71/4 94/4 19/4 22/4 49/4 اهرم مالی
 97/91 99/94 92/94 14/9 99/91 اندازه
 76/9 99/9 79/2 74/4 99/9 رشد

      های مستقلشرکت
     991 هارکتتعداد ش

 64/4 99/4 91/4 91/4 41/4 نسبت سود به درآمد
 46/4 49/4 49/4 47/4 41/4 نسبت سود به ارزش بازار

 79/4 29/4 49/4 22/4 47/4 اهرم مالی
 74/91 74/99 41/94 61/9 62/94 اندازه
 11/9 97/9 91/2 14/2 47/9 رشد

شرکت وابسته به گروه  221تعداد  16ال شود از نمونه موجود در سهمانطور که مشاهده می
اند. میانگین نسبت پرداخت سود شرکت به صورت مستقل فعالیت داشته 991بوده و تعداد 

بوده است که مقداری بیشتر از میانگین نسبت پرداخت  79/4های وابسته به گروه شرکت
سود به ارزش بازاری  باشد. همچنین میانگین نسبتاست، می 41/4های مستقل که برابر با شرکت

بوده است. پس  (41/4) های مستقلبیشتر از شرکت (41/4) های وابسته به گروهنیز برای شرکت
های وابسته به گروه به طور متوسط بیشتر از در نگاه اول این برداشت وجود دارد که شرکت
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 ،روهه به گهای وابستاند. همچنین به طور متوسط شرکتهای مستقل سود پرداخت کردهشرکت
شرکت در  979اند. در نهایت متوسط پرداخت سود به درآمد های مستقل بودهبزرگتر از شرکت

های نمونه، بخش زیادی از سود هر سهم بوده است. بنابراین شرکت 11/4برابر با  9916 در سال
ن مورد آزموکنند. در نمونه را به سود نقدی اختصاص داده و آن را بین سهامداران خود تقسیم می

دهد که نشان می ،بوده است 96اند برابر با سود تقسیم نکرده 16هایی که در سال تعداد شرکت
کنند. این موضوع به علت های بورس اوراق بهادار تهران معمولا هر سال سود تقسیم میشرکت

داقل ها در صورت کسب سود، باید حکه بر اساس آن، شرکت استقانون تجارت  14الزام ماده 
 درصد آن را بین سهامداران خود تقسیم کنند. 94

ار های کسب و کهای عضو گروهدر ادامه در مرحله بعد به بررسی رفتار سود تقسیمی شرکت
های وابسته به . در جدول زیر خلاصه مربوط به ساختار مالکیت شرکتشده استپرداخته 

 های کسب و کار آورده شده است.گروه
 هاآمار توصیفی متغیرهای مربوط به ساختار مالکیت شرکت -2جدول 

 چارک سوم چارک اول میانه انحراف معیار میانگین متغیرها
 61/4 19/4 79/4 97/4 74/4 حق رأی بزرگترین سهامدارنهایی

 72/4 29/4 47/4 22/4 41/4 حق مالکیت بزرگترین سهامدار نهایی
 79/4 44/4 12/4 96/4 11/4 امدارحق مالکیت بزرگترین سه

 24/4 41/4 99/4 94/4 94/4 حق مالکیت دومین سهامدار بزرگ
 19/4 64/4 94/4 92/4 99/4 سهامداران نهادی

 71/9 44/2 44/9 29/9 99/2 ها در هرمجایگاه شرکت

ت مالکی ی و حقأتفکیک حق ر ،های وابسته به گروهنکته قابل ذکر از ساختار مالکیت شرکت
ه شود ب. همانگونه که مشاهده میاستها نگهداری شده توسط بزرگترین سهامدار نهایی شرکت

ها را در دست دارد ولی درصد از سهام آن 41ها مالکیت طور متوسط، سهامدار نهایی شرکت
درصد بوده است. بنابراین فاصله  74ها به طور متوسط ی سهامدار نهایی در شرکتأمقدار حق ر

ان حق کنترل و حق مالکیت سهادار نهایی نشان دهنده ساختار هرمی موجود میان زیاد می
. همچنین در این پژوهش از متغیرجایگاه استهای کسب و کار های وابسته به گروهشرکت
ها از های کسب و کار و فاصله آنها در گروهجهت بررسی جایگاه شرکت ها در گروهشرکت
 در گروه، استفاده شده است.  ترین سهامدار نهایی خودبزرگ

بدین صورت که مقدار این متغیر برای سهامداران نهایی هر گروه برابر با یک بوده و به ترتیب 
نابراین یابد. بهای بیشتر افزایش میهای وابسته به سهامداران نهایی از طریق لینکبرای شرکت

ودن ساختار هرمی گروه و پایین تر تر بهرچه مقدار این متغیر بیشتر باشد نشان دهنده طولانی
)میانه(،  شود به طور متوسط. همانطور که مشاهده میاستبودن جایگاه شرکت در این هرم 

( بوده که نشان دهنده به طور متوسط 9) 99/2های کسب و کار برابر با ها در گروهجایگاه شرکت
ی و أو فاصله بین متوسط حق رکه این مشاهده تمایز  است،های کسب و کار سه لایه بودن گروه
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کند. سپس به منظور بررسی تمرکز مالکیت متوسط حق مالکیت سهامداران نهایی را تأیید می
های توسط سهامدار بزرگ در هر شرکت، متوسط حق مالکیت بزرگترین سهامدار در شرکت

درصد از  11که به طور متوسط بزرگترین سهامدار مالکیت  ،وابسته به گروه آورده شده است
 سهام شرکت را در اختیار دارد. 

یارات تواند اختهمچنین به دلیل اینکه وجود مالکیت بیشتر توسط دومین سهامدار بزرگ می
ده است شبه مدل وارد مالکیت کل شرکت توسط بزرگترین سهامدار را محدود کند، این متغیر نیز 

درصد از سهام  94شرکت مالکیت دهد که به طور متوسط دومین سهامدار بزرگ هر و نشان می
ها توسط سهامداران آن شرکت را در دست دارد. در آخر متوسط درصد مالکیت سهام شرکت

)سهامداران حقیقی و حقوقی با مالکیت بیشتر از یک درصد سهام شرکت( به طور متوسط  نهادی
های در شرکت مالکیتتواند به تمرکز درصد بوده است که در واقع این موضوع نیز می 99برابر با 

 بورسی نمونه اشاره کند.
 در جدول زیر آمده است.9916در سال سپس میانگین متغیرهای مدل در هر صنعت 

 میانگین متغیرهای رگرسیون به تفکیک صنعت -9جدول 

 نسبت سود به درآمد صنایع
نسبت سود به 

 ارزش بازاری
 اهعداد شرکتت رشد اهرم مالی اندازه شرکت

 99 49/9 969/4 61/91 949/4 19/4 محصولات شیمیایی
 97 11/2 491/4 41/97 461/4 14/4 فلزات اساسی

 99 47/2 196/4 94/91 944/4 76/4 دارویی
 22 94/2 19/4 94/94 41/4 79/4 سیمان

 24 16/9 19/4 19/94 47/4 71/4 سایر محصولات غذایی
 96 26/2 14/4 79/94 491/4 42/4 خودرو و قطعات

 94 24/9 21/4 46/94 449/4 77/4 ساخت و ساز
 9 79/4 94/4 16/91 416/4 71/4 های فلزیاستخراج کانی

 94 49/9 41/4 61/97 92/4 79/4 محصولات نفتی
 221 94/9 49/4 92/91 414/4 79/4 همه صنایع

وابسته به  شرکت 221یه شود متوسط سود پرداختی کلهمانطور که در جدول بالا مشاهده می
برابر  شودهای کسب و کار در مدل ما زمانی که از متغیر نسبت پرداخت به درآمد استفاده میگروه

 6/9ا برابر ب ،شودها استفاده میو زمانی که از نسبت پرداخت به ارزش بازار شرکتدرصد  79با 
اخت وده و بیشترین نسبت پردن باز. در مجموع نسبت پرداخت در صنایع ذکر شده متودرصد است

های زمانی که از نسبت سود تقسیمی به درآمد استفاده شده است، مربوط به صنعت استخراج کانه
. همچنین درصد است 71شود و برابر با شرکت از نمونه مدل را شامل می 9فلزی بوده که تعداد 

علق به رزش بازاری، متکمترین نسبت سود تقسیمی به درآمد و همچنین نسبت تقسیم سود به ا
شرکت فعال در این  96ای از صنعت خودرو و ساخت قطعات بوده که متوسط پرداخت در نمونه

های نمونه این پژوهش متعلق به صنایع درصد از شرکت 21بوده است. تقریبا  42صنعت برابر با 
 .هستنددارویی و محصولات شیمیایی 
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 آماراستنباطی

 نتیجه آزمون فرضیه اول

 جداول زیر تحلیل رگرسیون مربوط به مدل اول نشان داده شده است. در 
 هاضرایب رگرسیون آزمون فرضیه اول با متغیر وابسته نسبت سود تقسیمی به درآمد شرکت -4جدول 

 رگرسیون توبیت رگرسیون لاجیت روش
متغیر وابسته: نسبت سود به 

 درآمد
 معناداری zآماره  ضریب یمعنادار zآماره  ضریب

 *** 19/9 419/4  76/4 29/4 گروه
 *** 96/7 91/4 *** 19/9 74/2 پرداخت سود سال قبل

 ** -24/2 -99/4 *** -49/1 -99/4 اهرم مالی
 ** 99/2 42/4 *** 42/9 44/4 اندازه شرکت
 *** -71/9 -496/4  77/4 444/4 رشد شرکت

  19/4 99/4  -92/9 -21/2 ثابت
 ***  92/11 ***  91/929 آماره والد

Log likelihood 91/912-   49/629-   
   449   449 هاتعداد شرکت

   9761   9761 تعداد مشاهدات
 

درصد با دو ستاره و معناداری  11درصد با یک ستاره و معناداری در سطح اطمینان  14معناداری در سطح اطمینان*
 ه ستاره نشان داده شده است.درصد با س 11در سطح اطمینان 

 
 هارکتش ارزش بازاری  به تقسیمیوابسته نسبت سود ریاول با متغ هیآزمون فرض ونیرگرس بیضرا -1جدول 

 رگرسیون توبیت رگرسیون لاجیت روش
متغیر وابسته: نسبت سود به ارزش 

 بازاری
 ریمعنادا zآماره  ضریب معناداری zآماره  ضریب

 ** 94/2 499/4  76/4 29/4 گروه
 *** 29/1 414/4 *** 19/9 74/2 پرداخت سود سال قبل

 *** -94/9 -472/4 *** -49/1 -99/4 اهرم مالی
 *** 92/9 49/4 *** 42/9 44/4 اندازه شرکت
 *** -71/9 -446/4  77/4 444/4 رشد شرکت

 ** -24/2 -417/4  -92/9 -21/2 ثابت
 ***  24/19 ***  91/929 آماره والد

Log likelihood 91/912-   99/992   
   449   449 هاتعداد شرکت

   9761   9761 تعداد مشاهدات

درصد با دو ستاره و  11درصد با یک ستاره و معناداری در سطح اطمینان  14*معناداری در سطح اطمینان
 ده شده است.درصد با سه ستاره نشان دا 11معناداری در سطح اطمینان 

ای کسب و هها به گروهابتدا به بررسی ارتباط بین تصمیم پرداخت سود و وابستگی شرکت
در رابطه با فرضیه اول پژوهش، تصمیمات پرداخت یا عدم پرداخت سود  .شودپرداخته میکار 

ا ود. بشبه دلیل دو وجهی بودن متغیر وابسته، با استفاده از مدل رگرسیونی لاجیت آزمون می
ه های وابسته بشود که شرکتبررسی ضرایب متغیرهای توضیحی در مدل لاجیت، مشاهده می

گروه تصمیم پرداخت سود بیشتری دارند و ضریب متغیر مجازی گروه هم علامت با انتظار ما 
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همچنین علامت مربوط به ضریب متغیر مجازی سیاست پرداخت سود  باشد.بوده ولی معنادار نمی
درصد معنادار و سازگار با نظریه چسبندگی سود تقسیمی بوده و  11، در سطح در سال گذشته

 اند، امسال نیز سودهایی که در سال قبل سود پرداخت کردهدهد به طور متوسط شرکتنشان می
اند. همچنین در هر دو مدل لاجیت برای متغیرهای وابسته سود تقسیمی، ضرایب پرداخت کرده

های با میزان بدهی دهد که شرکتکت، منفی و معنادار بوده و نشان میمربوط به اهرم مالی شر
ه شرکت اند. ضریب متغیر اندازمالی بیشتر، به طور متوسط تصمیم به پرداخت سود کمتری داشته

 های بزرگتر،های قبل شرکتهای فوق مثبت و معنادار بوده و مطابق با نتیجه پژوهشدر مدل
اند. در رابطه با متغیر ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام داشتهتصمیم پرداخت سود بیشتری 

ت ی با فرصیهادهد که شرکتشرکت، ضریب بدست آمده هم علامت با انتظار ما بوده و نشان می
مربوط به مدل لاجیت، در هنگام  والدرشد بیشتر، احتمال پرداخت سود کمتری دارند. آماره 

. شاخص دیگری که استدرصد معنادار  11در سطح اطمینان استفاده از هر دو متغیر وابسته، 
ار است که مقد نیکویی برازشرود، آماره برای ارزیابی مدل رگرسیون از نوع لاجیت به کار می

 مناسب زو هرچه قدر مطلق مقدار این آماره بیشتر باشد، حاکی ا استاین آماره در مدل ما منفی 
بوده و بنابراین  1قدر مطلق مقدار این آماره بیشتر از  های لاجیت فوقدر مدل .استبودن مدل 

 معناداری کل مدل رگرسیون لاجیت مورد استفاده قابل تأیید است.

قل از های مستهای وابسته به گروه و شرکتسپس جهت بررسی میزان سود تقسیمی شرکت
روه یر مجازی گشود ضریب مربوط به متغمدل توبیت استفاده شده است. همانطور که مشاهده می

در هر دو مدل با متغیرهای وابسته نسبت پرداخت به درآمد و نسبت پرداخت به ارزش بازاری، 
به  های وابسته به گروهدهد که شرکتمعنادار و مثبت و منطبق با انتظار ما بوده است و نشان می

بوط ضرایب مراند. همچنین های مستقل سود پرداخت کردهدرصد بیشتر از شرکت 94طور متوسط 
به هر سه متغیر اهرم مالی، اندازه شرکت و ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام شرکت، سازگار 

همانطور که گفته شد برای بررسی معناداری کل مدل  .هستندهای قبل و معنادار با پژوهش
ام گشود. مقدار آماره والد رگرسیون توبیت در هنرگرسیون توبیت از آزمون والد استفاده می

استفاده از متغیر وابسته نسبت سود به درآمد و متغیر وابسته نسبت سود به ارزش بازاری به ترتیب 
. هستنددرصد معنادار  11که در هر دو مورد در سطح اطمینان  است 14/74و  92/11برابر با 

ستگی بدهد که ارتباط میان سود تقسیمی و وابنابراین تحلیل نتایج مربوط به مدل اول نشان می
ی های مالهای بزرگتر با بدهیهای کسب و کار مثبت بوده و همچنین شرکتها به گروهشرکت

می اند، به طور متوسط سود تقسیهای رشد کمتر که در سال قبل سود پرداخت کردهکمتر و فرصت
( 2496( و گلدمن )2499کنند. نتایج این پژوهش مشابه با نتایج رنجی )بیشتری پرداخت می

ای کسب های مثبت میان سود تقسیمی و وابستگی به گروه( نیز رابطه2444. همچنین فاشیو )است
های کسب و کار با ایجاد یک بازار سرمایه و کار پیدا کرده است. همانطور که گفته شد گروه
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کنند تا منابع مالی مورد نیاز خود را از این راه )که در های عضو، سعی میداخلی بین شرکت
باشد( تأمین کنند و همچنین، مشکل عدم تقارن ه با تأمین مالی خارجی کم هزینه تر نیز میمقایس

های روههای وابسته به گاطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی را از پیش رو بردارند، بنابراین شرکت
 های مستقل به طور نسبی کمتر به بازارهای سرمایه خارجی وابستهکسب و کار در قیاس با شرکت

ر به های وابسته به گروه را قادهستند و این کاهش وابستگی به منابع مالی برون سازمانی، شرکت
های گروه را از پرداخت سود سهام بالا حمایت کند و یا شرکتپرداخت سود سهام دائمی می

ء، اهای کسب و کار با ایجاد یک بازار سرمایه داخلی میان اعضتوان گفت گروهکند. در واقع میمی
 کنند. به نوعی منابع مالی را میان اعضای گروه مدیریت می

 نتیجه آزمون فرضیه دوم و سوم

درجدول زیر نتایج تحلیل آماری مربوط به آزمون فرضیه دو و سه آورده شده است. همانطور 
 .است که گفته شد به منظور تحلیل نتایج از تحلیل رگرسیون توبیت استفاده شده

 هاهای دوم و سوم با متغیر وابسته نسبت سود تقسیمی به درآمد شرکتهای توبیت آزمون فرضیهنتایج رگرسیون -7جدول 

درصد با دو ستاره و معناداری  11درصد با یک ستاره و معناداری در سطح اطمینان  14معناداری در سطح اطمینان*
 داده شده است. درصد با سه ستاره نشان 11در سطح اطمینان 

اهرم مالی و نسبت ارزش  های فوق ضرایب مربوط به متغیرهای اندازه شرکت،در تمامی مدل
. در واقع هستند بازاری به ارزش دفتری سهام، هم علامت با انتظارات پژوهش بوده و معنادار

ور ه طتر بهای بزرگهای کسب و کار، شرکتهای متعلق به گروهطبق مدل اول، از میان شرکت
هایی با نسبت بدهی مالی اند. همچنین شرکتدرصد سود بیشتری پرداخت کرده 4/2متوسط 

درصد نسبت به بقیه  1/9و  99طور متوسط و به ترتیب های رشد بیشتر بهبیشتر و فرصت
اند. حال به بررسی متغیرهای مربوط به های وابسته به گروه سود کمتری پرداخت کردهشرکت
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. در مدل اول ضریب متغیر مربوط به حق رای بزرگترین شودپرداخته میها ت شرکتساختار مالکی
کند که و بیان می استدرصد معنادار  11ها مثبت و در سطح اطمینان سهامدار نهایی شرکت

درصد نسبت پرداخت سود  21هایی با حق کنترل بیشتر از سهامدار نهایی به طور متوسط شرکت
ع یافته مدل این پژوهش فرضیه سلب مالکیت ثروت سهامداران اقلیت توسط بیشتری دارند. در واق

. بنابراین هرچه قدرت استسهامداران نهایی را رد کرده و سازگار با فرضیه بازار سرمایه داخلی 
ی های کسب و کار بیشتر باشد، سود تقسیمهای وابسته به گروهکنترل سهامداران نهایی در شرکت

وهش یافته این پژ شود.و فرضیه دوم پژوهش نیز تأیید می یابداران افزایش میها به سهامدشرکت
های ( که به بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر سود تقسیمی در شرکت2497سازگار با یافته ستیان )

 باشد.اندونزی پرداخته بودند، می
ی، به د تقسیمها بر سودر مدل دوم متغیر جایگاه شرکت جهت بررسی تأثیر جایگاه شرکت

. استدرصد معنادار  11شود. ضریب مربوط به این متغیر مثبت و در سطح مدل قبل اضافه می
اند ر گرفتهها قراتری از گروههایی که در قسمت پایینشود که شرکتگونه برداشت میبنابراین این

تغیر نیز این ماند. ضریب درصد نسبت سود تقسیمی به درآمد بیشتری داشته 7/9به طور متوسط 
ن فرضیه سوم بنابرایکند. منطبق با انتظار این پژوهش بوده است و نتایج ذکر شده قبل را تأیید می

ها های هرم سود تقسیمی شرکتدر واقع با افزایش زنجیره کنترل و لایهپژوهش نیز تأیید است. 
ریق سته به گروه از طهای وابیابد که این یافته، نظریه انتقال خروجی ثروت شرکتافزایش می

کند. در واقع یافته این پژوهش، ( نیز تحلیل شد، را تأیید می2496پرداخت سود که توسط گلدمن )
ز تر استفاده بیشتر ا( که به دنبال زنجیره کنترل بزرگ2499نتیجه بدست آمده توسط باردفورد )

کند. بنابراین با بود، تأیید نمیبازار سرمایه داخلی و در نتیجه سود تقسیمی کمتر را نتیجه گرفته 
ها و افزایش زنجیره کنترل وابستگی به سهامدار افزایش قدرت کنترل سهامداران نهایی شرکت

 یابد.ها افزایش مینهایی نسبت پرداخت شرکت
در مدل سه و چهار به ترتیب متغیر مجازی مربوط به مالکیت بزرگترین سهامدار و دومین 

شود. در واقع این متغیرها به منظور بررسی رابطه ، به مدل اضافه میسهامدار بزرگ هر شرکت
ها مالکیت سهامداران مستقیم در هر شرکت و تمرکز مالکیت درون شرکتی با سود تقسیمی شرکت

شود ضریب متغیر مجازی بزرگترین اند. همانطور که مشاهده میدر گروه، به مدل اضافه شده
ند. کلب مالکیت سهامداران اقلیت توسط سهامدار عمده را رد میسهامدار مثبت بوده و نظریه س

همچنین ضریب مثبت دومین سهامدار بزرگ، ارتباط مسقیم میان سود تقسیمی و افزایش مالکیت 
متعلق به دومین سهامدار عمده و به دنبال آن محدود کردن اختیارات بزرگترین سهامدار را تأیید 

درصد معنادار و  14کیت بزرگترین سهامدار در سطح اطمینان کند. ضریب متغیر مجازی مالمی
 .استدرصد معنادار  11ضریب متغیر مجازی مالکیت دومین سهامدار بزرگ، در سطح اطمینان 
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در آخر در مدل پنج، به بررسی ارتباط ساختار مالکیت درون شرکتی و سود تقسیمی پرداخته 
رگذاری سهامداران نهادی بر تصمیمات شرکت به طور شده است. در واقع این مدل توان بالقوه تأثی

. ضریب کشدمستقیم از طریق مالکیت و به طور غیر مستقیم از طریق مبادله سهام، به چالش می
 دهد که با تمرکز مالکیت بیشترمثبت و معنادار متغیر مجموع مالکیت سهامداران نهادی نشان می

 یابد. همچنینها افزایش میسود تقسیمی شرکت و افزایش مالکیت در دست سهامداران نهادی،
ترین سهامدار و دومین سهامدار بزرگ مثبت ضرایب مربوط به متغیرهای مجازی مالکیت بزرگ

بوده و همچنان فرضیه سلب ثروت شرکت از سهامداران اقلیت توسط سهامدار عمده و پرداخت 
دهد که تمامی مون والد نشان میهای فوق آماره آزکند. در تمامی مدلکمتر سود را رد می

نیکویی برازش  لاگ لایکلیهود. همچنین مقدار آماره استها معنادار مشخصات مربوط به مدل
 کند.های فوق را تأیید میمدل

های توضیح داده شده با متغیر وابسته نسبت پرداخت سود به ارزش بازاری در جدول زیر مدل
 ها شرح داده شده است.شرکت

 هاارزش بازار شرکتبه  یمیوابسته نسبت سود تقس ریدوم و سوم با متغ یهاهیآزمون فرض تیتوب یهاونیرگرس جینتا -6جدول 

درصد با دو ستاره و معناداری  11درصد با یک ستاره و معناداری در سطح اطمینان  14معناداری در سطح اطمینان*
 سه ستاره نشان داده شده است.درصد با  11در سطح اطمینان 

های فوق منطبق با نتایج متغیر وابسته نسبت شود نتایج تمامی مدلهمانطور که مشاهده می
پرداخت به درآمد هستند. همچنین معناداری ضرایب متغیرها هنگام استفاده از متغیر وابسته سود 

جازی ب مربوط به متغیر متقسیمی به ارزش بازاری شرکت افزایش یافته است. در مدل سوم ضری
درصد معنادار شده است. همچنین در مدل  11ترین سهامدار نیز مثبت و در سطح مالکیت بزرگ
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تیجه توان نپنج تمامی ضرایب مربوط به متغیرهای مالکیت مثبت و معنادار شده است. پس می
سانی که نی که کگرفت که تمرکز مالکیت بیشتر، میزان سود تقسیمی را افزایش داده به این مع

دارای مالکیت عمده و قدرت کنترل هستند، منافعی هماهنگ شده با منافع سهامداران اقلیت 
اند. همچنین نتایج فوق، نقش پرداخت سود در کاهش مشکلات نمایندگی موجود را میان داشته

دهد شان میهای فوق آماره آزمون والد نکند. در تمامی مدلسهامداران و مالکان کنترل تأیید می
درصد معنادار است. همچنین مقدار  11ها در سطح اطمینان که تمامی مشخصات مربوط به مدل

کند. نتیجه فوق برخلاف نتایج های فوق را تأیید میآماره لاگ لایکلیهود نیکویی برازش مدل
ران ها میان سهامداهای داخلی پیشین و رابطه منفی یافته شده در آنمشاهده شده در پژوهش

 نهادی و سیاست پرداخت سود، است.

 گیریبحث و نتیجه -5

های کسب و کار بر سیاست تقسیم سود هدف اصلی این پژوهش، بررسی تأثیر گروه
ها های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن ساختار مالکیت شرکتشرکت

نتایج این پژوهش  گرفته در ایران است. های کسب و کار شکلو ساختار هرمی موجود در گروه
ا های کسب وکار در مقایسه بهای وابسته به گروهدهد که میزان سود تقسیمی در شرکتنشان می

ه توان به این موضوع اشارهای مستقل بیشتر است. از جمله دلایل نتیجه حاصل شده میشرکت
های عضو، سعی داخلی بین شرکتهای کسب و کار با ایجاد یک بازار سرمایه گروه کرده که

کنند تا منابع مالی مورد نیاز خود را از این راه )که در مقایسه با تأمین مالی خارجی کم هزینه می
باشد( تأمین کنند و همچنین، مشکل عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی را تر نیز می

های های کسب و کار در قیاس با شرکتههای وابسته به گرواز پیش رو بردارند. بنابراین شرکت
مستقل به طور نسبی کمتر به بازارهای سرمایه خارجی وابسته هستند و این کاهش وابستگی به 

کند های وابسته به گروه را قادر به پرداخت سود سهام دائمی میمنابع مالی برون سازمانی، شرکت
های توان گفت گروهکند. در واقع میایت میهای گروه را از پرداخت سود سهام بالا حمو یا شرکت

کسب و کار با ایجاد یک بازار سرمایه داخلی میان اعضاء، به نوعی منابع مالی را میان اعضای 
 هایدست آمده در این پژوهش، در میان شرکتکنند. همچنین طبق نتایج بهگروه مدیریت می

و های عضکنترل سهامدار نهایی شرکت های کسب و کار، با افزایش حق رای ووابسته به گروه
یابد. در واقع یافته مدل این پژوهش ها افزایش میگروه، سود تقسیمی پرداخت شده توسط آن

فرضیه سلب مالکیت ثروت سهامداران اقلیت توسط سهامداران نهایی را رد کرده و سازگار با 
جه زارهای داخلی سرمایه به این نتیفرضیه بازار سرمایه داخلی است. مطالعات قبلی در رابطه با با

که  توانند بازارهای داخلی کارآمدتر تولید کنند، بدین معنیاند که ساختارهای هرمی میرسیده
های موجود در هرم تخصیص یابد تا با استفاده از منابع مالی ممکن است منابع مالی بین شرکت

تری ها با کارایی بیشگذاریکه سرمایهموجود کارایی سرمایه در دسترس بیشتر شود. در واقع این
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نسبت به یک شرکت مستقل انجام شود مورد بحث و جدال است، اما در اینکه منابع مالی موجود 
گیرد، بحثی وجود ندارد. همچنین طبق نتایج پژوهش در هر یک از بیشتر مورد استفاده قرار می

ها قرار ری از هرم تشکیل یافته در گروهتهای پایینهایی که در لایههای کسب و کار، شرکتگروه
های هرم کنند. در واقع با افزایش زنجیره کنترل و لایهاند، سود تقسیمی بیشتری پرداخت میگرفته

های یابد که این یافته، نظریه انتقال خروجی ثروت شرکتها افزایش میسود تقسیمی شرکت
کند. ( نیز تحلیل شد، را تأیید می2496ن )وابسته به گروه از طریق پرداخت سود که توسط گلدم

ترین سهامدار یا سهامداران عمده، سود علاوه بر این، با افزایش تمرکز مالکیت در دست بزرگ
تمرکز  توان نتیجه گرفت کهیابد. بنابراین میها افزایش میتقسیمی پرداخت شده توسط شرکت

ده ه این معنی که کسانی که دارای مالکیت عممالکیت بیشتر، میزان سود تقسیمی را افزایش داده ب
 اند. همچنین نتایجشده با منافع سهامداران اقلیت داشتهو قدرت کنترل هستند منافعی هماهنگ

فوق، نقش پرداخت سود در کاهش مشکلات نمایندگی موجود را میان سهامداران و مالکان کنترل 
ها و ابطه مثبت و معناداری میان اندازه شرکتدهد که رکند. نتایج این پژوهش نشان میتأیید می

 هایها وجود داشته و همچنین ارتباط منفی و معناداری میان میزان بدهیمیزان تقسیم سود آن
 کنند، وجود دارد.ها، با میزان سودی که پرداخت میهای رشد آنها و فرصتمالی شرکت

، تحلیل گران و تمامی افراد و گذاران، اعتباردهندگاننتایج این پژوهش برای سرمایه
هایی که به نوعی با فعالیت سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار درگیر هستند، قابل سازمان

 استفاده است.
ها با توجه به نتایج بدست آمده از فرضیه اول، سرمایه گذارانی که به سود تقسیمی شرکت

های کسب و کار ابسته به گروههای وتوانند در شرکتدهند میاهمیت قابل توجهی می
هایی با تمرکز مالکیت در دست سهامدار گذاری در شرکتگذاری کنند. همچنین با سرمایهسرمایه

د لازم هایی با کمبود وجه نقتوان به سود تقسیمی بیشتری دست یافت. همچنین شرکتعمده، می
ب های کسو عضو شدن در گروهتوانند به وابستگی های خود، میگذاریجهت تامین مالی سرمایه

 ای جهت نفع نیاز مالی خود اقدام نمایند.و کار به عنوان گزینه
چنین توسعه آن، در ادامه پیشنهادهایی های همسو با این موضوع و همبرای انجام پژوهش

های آتی اثر متغیرهای کلان شود در پژوهششود. پیشنهاد میهای آتی توصیه میبرای پژوهش
و در نظر گرفتن دوره رکود و رونق کسب سود بر نتایج این پژوهش در نظر گرفته شود.  اقتصادی

تواند نتایج قابل توجهی داشته های مختلف میها در صنعتهمچنین در نظر گرفتن این آزمون
ها همانند های مختلف چرخه عمر شرکتشود همین عنوان در دورهباشد. در نهایت پیشنهاد می

 لوغ و افول، مورد بررسی قرار گیرد. دوران رشد، ب
باشد. لذا لازم است با توجه ها، این پژوهش نیز با محدودیت روبرو میسایر پژوهش همانند

ها خواننده در تعمیم نتایج پژوهش با آگاهی بیشتری عمل کند و قضاوت به این محدودیت
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ود، شآمار استنباطی انجام میهایی که بر پایه ای داشته باشد. اولین محدودیت پژوهشعادلانه
باشد. این امکان وجود دارد که ارتباطات اثبات ها و سایر شرایط میتعمیم نتایج آن به سایر دوره

ها با شرایط متفاوت از دوره پژوهش، برقرار نباشند. محدودیت شده در این پژوهش، در سایر دوره
های مورد بررسی به عنوان در طی سالها بعد شامل محدودیت توقف نماد معاملاتی برخی شرکت

باشد. محدویت بعد شامل عدم در نظر گرفتن سایر محدودیتی اساسی در این پژوهش مطرح می
ها به دلیل عدم دسترسی به داده مورد نظر بوده است که عوامل تاثیر گذار بر سود تقسیمی شرکت

ین بد. نبود کار مشابه داخلی در اممکن است نتایج پژوهش با در نظر گرفتن این عوامل تغییر یا
 زمینه از محدودیت دیگر این پژوهش بوده است. 
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