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 چکيده

هدف از انجام اين پژوهش، بررسي تأثير ساختار مالکيت و جريان هاي نقدي بر خط مشي     

هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني تقسيم سود در شرکت

باشد که با استفاده از روش حذف شرکت مي 74است. نمونه آماري شامل  2711الي  2712

هاي تابلويي تجزيه و تحليل شده است. خلاصه و با استفاده از روش داده سيستماتيک انتخاب

هاي پژوهش حاکي از اين است که در سطح کل نمونه بين درصد مالکيت نهادي و يافته

داري وجود دارد. همچنين بين درصد مالکيت حقيقي مشي تقسيم سود رابطه منفي و معنيخط

داري وجود دارد. تقسيم سود رابطه مثبت و معني مشيو جريان وجوه نقد عملياتي با خط

 علاوه بر اين بين حساسيت جريان هاي نقدي با متغير مذکور رابطه اي يافت نشد.

درصد مالکيت نهادي، درصد مالکيت فردي، جريان  خط مشي تقسيم سود،واژگان کليدي: 
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 مقدمه .1

ها، سرمايه گذاران کننده از اطلاعات مالي شرکتهاي اصلي استفادهيکي از گروه
واعتباردهندگان هستند. خط مشي تقسيم سود به عنوان يکي از اطلاعات اثرگذار در 

گذاران از اهميت خاصي برخوردار است، زيرا اغلب بازار سرمايه، براي سرمايه
نمايند. به به اخذ تصميمات مورد نظر خود ميگذاران با استفاده از آن اقدام سرمايه

گذاران و کاهش ريسک شرکت، شناسايي عوامل بيني سرمايهمنظور افزايش قدرت پيش
تواند بسيار مفيد و حائز اهميت باشد. اهميت اين موثر بر خط مشي تقسيم سود مي

داره ها به جهت استفاده از اطلاعات حاصل در فرآيند اموضوع نزد مديران شرکت
شرکت و ارزيابي بازار از عملکرد آنان جدي است. از همين رو، بخشي از توجه و توان 

اي است که از آن به عنوان خط مشي تقسيم سود ياد ها معطوف به مقولهمديران شرکت
مشي تقسيم سود يابي دلايل اتخاذ خطمشي تقسيم سود، ريشهشود. اما مهمتر از خطمي

آمده از اين ريشه يابي،  دستبهرا دلايل و عوامل تعيين کننده هاست. زياز طرف شرکت
کند، بلکه ابزاري را براي پيش ها در گذشته کمک مينه تنها به توضيح رفتار شرکت

هايي آورد. در ايران پژوهشها در اين حوزه فراهم ميبيني حرکت و مسير آتي آن
ها انجام گرفته، اما در کتپيرامون بررسي عوامل مؤثر بر خط مشي تقسيم سود شر

مشي تقسيم سود هاي نقدي بر خطخصوص تأثير ترکيب ساختار مالکيت و جريان
در داخل کشور تحقيقي صورت نگرفته است. با توجه به اهميت موضوع،  شرکت

مشي تقسيم هاي نقدي با خطپژوهش حاضر به بررسي رابطه ساختار مالکيت و جريان
، سپس گرددميدر ادامه، ابتدا ادبيات و پيشينه پژوهش بيان  پردازد.ها ميسود شرکت

شود و فرضيه ها، روش پژوهش و متغيرهاي مورد استفاده در پژوهش توضيح داده مي
 در نهايت آزمون فرضيه ها و نتايج تحقيق بيان خواهد شد. 

 

 مباني نظري پژوهش .2

گيري نياز به اطلاعات مالي دارند. يکي از منابع اطلاعاتي، افراد براي تصميم
اطلاعات حسابداري است. در مباني نظري گزارشگري مالي به نقش اطلاعات مالي و 
مفيد بودن آن در تصميم گيري افراد اشاره شده است. هيأت استانداردهاي حسابداري 
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ا به اين صورت بيان گري مالي ر( هدف گزارش2در بيانيه مفهومي شماره ) 2مالي
گزارشگري مالي بايد اطلاعاتي را فراهم آورد که سرمايه گذاران فعلي و  "کند که مي

، گذاريسرمايهگيري درباره بالقوه، اعتبار دهندگان و ساير استفاده کنندگان براي تصميم
ي، )هيأت تدوين استانداردهاي حسابداري مال"مالي و تصميمات مشابه لازم دارند تأمين
شود بايد بتواند نيازهاي (. بنابراين اطلاعاتي که توسط حسابداران تهيه مي2171

 اطلاعاتي استفاده کنندگان را برآورده سازد.

سود خالص يکي از اقلام حسابداري است که در گزارش هاي مالي تهيه وارائه     
، عاملي شود. معمولا سود به عنوان عاملي براي تدوين سياست هاي تقسيم سودمي

براي پيش بيني و از همه مهمتر راهنمايي براي سرمايه گذاري و تصميم گيري به شمار 
ترين مباحث مديريت مالي است. الگوهاي مي آيد. سياست تقسيم سود، از چالشي

هاي تقسيم نظري متضاد که اغلب فاقد پشتوانه تجربي هستند، به دنبال توضيح سياست
. تقسيم سود از دو جنبه بسيار مهم 4(4004فوتر و وود،فرانک )باشند سود شرکت مي

ها هاي آتي شرکتگذاريقابل بحث است و از يک طرف، عاملي اثرگذار بر سرمايه
باشد. تقسيم سود موجب کاهش منابع داخلي و افزايش نياز به منابع مالي خارجي مي
سود نقدي هستند، شود. از طرف ديگر، بسياري از سهامداران شرکت خواهان تقسيم مي

از اين رو مديران با هدف حداکثر کردن ثروت همواره بايد بين علايق مختلف آنان و 
گذاري تعادل برقرار کنند. بنابراين تصميمات تقسيم سود هاي سودآور سرمايهفرصت

 (.2777مهراني و تالانه،)اتخاذ شده از سوي مديران بسيار حساس و داراي اهميت است
ترين ايي و تبيين عوامل تعيين کننده سياست تقسيم سود، از اصليهمچنين شناس

هاي اقتصادي است. آگاهي از اين عوامل ضمن آنکه تصوير هاي ذينفعان بنگاهدغدغه
ها دهد، امکان برآورد رفتار آتي آنها را ارائه ميروشني از توان توزيع نقدينگي شرکت

(. هميشه بين مديران و صاحبان سهام 2711)فروغي و همکاران،  سازدرا نيز فراهم مي
گذار کوچک از طرف ديگر بر سر مسأله عمده از يک طرف و هزاران هزار سرمايه

گذاري خود انتظار دريافت گذاران فردي از سرمايهتقسيم سود تضاد وجود دارد. سرمايه
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 سود دارند و مايل هستند بازده سهام خود را به شکل نقدي دريافت کنند، ولي
سهامداران عمده مايل هستند که سود در شرکت نگهداري  و صرف توسعه گردد تا در 

. انتظار اين 2(4020،افزا و ميرزا) نتيجه قيمت سهام شرکت از اين طريق افزايش يابد
اند، ها را مديران و سهامداران عمده خريداري نمودههايي که اکثر سهام آناست شرکت

گذاري مصرف هاي سرمايهند و سود خود را در فرصتتقسيم سود کمتري داشته باش
اند سود خريداري نموده گذاران حقيقيها را سرمايههايي که سهام آنکنند و شرکت

(. علاوه بر اين، اگر 2711 )صادقي و بهادري، تقسيمي بيشتري را مد نظر داشته باشند
 کنند. تري را تقسيم ميها وجه نقد لازم براي تقسيم سود نداشته باشند، سود کمشرکت

 
 خط مشي تقسيم سود و سهامداران نهادي  .3

هاي سهامي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مالکيت سرمايه در اکثر شرکت
تهران در اختيار سهامداران نهادي قرار دارد و اين امر باعث شده تا اين گروه از 

ها پيدا کنند و بر ساختار مالکيت سهامداران، نفوذ زيادي در ساختار سرمايه شرکت
ها، هامداران نهادي بر ساختار مالکيت شرکتتسلط يابند. طبيعتاً تسلط س هاشرکت

ها را نيز تحت تأثير قرار خواهد فرآيند اتخاذ تصميمات مالي و عملياتي در اين شرکت
داد و به اين ترتيب، سهامداران نهادي تلاش خواهند کرد تا در هنگام اتخاذ تصميمات 

را اعمال کنند. از نفوذ خود  هاشرکتاثرگذار بر سود گزارش شده و سود توزيع شده 
بر مبناي اطلاعات موجود و انتظار از  هاشرکتآن جايي که سهامداران نهادي در 

سودآوري واحد تجاري اقدام به تغيير در ميزان مالکيت خود از طريق خريد و فروش 
سهام مي نمايند، تغيير در ميزان مالکيت اين دسته از سهامداران توانسته است سودآوري 

. به طور کلي، دو ديدگاه 4(4004علي و همکاران،) رعادي ايجاد کندو بازدهي غي
 متناقض زير در زمينه ارتباط بين مالکيت نهادي و سياست تقسيم سود وجود دارد:    

براساس فرضيه پيام رساني، مديران با آگاهي و اطلاعات  وجود ارتباط منفي: 
بيشتر نسبت به بازار، انتظارات خود را در مورد عايدات آينده شرکت با پرداخت سود 
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که سودتقسيمي و سهامداران نهادي  شودميکنند. چنين استدلال به بازار مخابره مي
د شوند. حضور سهامداران ممکن است به عنوان ابزارهاي پيام رساني جايگزين قلمدا

بزرگ ممکن است نياز به استفاده از سود تقسيمي را به عنوان پيامي از عملکرد مناسب 
به عنوان پيام معتبر عمل کنند. حضور  توانندميکاهش دهد؛ زيرا خود اين سهامداران 

ت مالکان نهادي ممکن است به بازار مخابره کند که هزينه هاي نمايندگي به دليل فعالي
همچنين در  .2(4001بيچارا،) هاي نظارتي اين گروه از سهامداران کاهش يافته است

زمان وجود تضاد منافع، نظارت خارجي يا بيروني بر عملکرد مديريت، عنصرکنترلي 
. سهامداران نهادي يک گروه از نظارت کنندگان بيروني به شمار رودميمهمي به شمار 

دي بزرگ به عنوان نمايندگان نظارتي عمل کنند و سود مي روند. اگر سرمايه گذاران نها
تقسيمي به منظور کاهش هزينه هاي نمايندگي پرداخت شود، براساس نظريه نمايندگي 
بايد رابطه جايگزيني بين سياست تقسيم سود و مالکيت نهادي وجود داشته باشد. اين 

دي و سياست تقسيم رابطه، وجود ارتباط منفي بين درصد سهام تحت تملک مالکان نها
 . 4(4002استورايتيز و وو،) کندسود را ايجاب مي

بر اساس نظريه نمايندگي، در زمان وجود تضاد منافع بين  مثبت: وجود ارتباط 
تضادهاي نمايندگي را  تواندميهاي سود تقسيمي منظم مدير و سهامدار، پرداخت

کاهش دهد و از اين طريق، دامنه سوء استفاده احتمالي از منابع توسط مديريت کاهش 
يابد. بر اساس اين مفروضات و با توجه به اين که سود انباشته يک منبع مالي داخلي مي

را ملزم مي کند تا در زمان نياز به تامين مالي  هاشرکتاست، پرداخت سود تقسيمي، 
بازارهاي سرمايه بيروني يا خارجي متوسل شوند. اين امر نظارت بازار سرمايه را بر  به

کند. نقش مالکان نهادي در اين فرضيه از ترجيحات مالکان نهادي  شرکت تحميل مي
. شودمينقدي به منظور کاهش هزينه هاي نمايندگي ناشي  هايجريانمبني بر توزيع 

اين گروه  رودميو اثرگذار سرمايه گذاران نهادي، انتظار با توجه به موقعيت داراي نفوذ 
از مالکان بر سياست هاي مالي شرکت شامل سياست تقسيم سود تأثير داشته باشند. بر 

 هايجرياناين اساس، مالکان نهادي ممکن است با تمايل مديران مبني بر انباشت بيشتر 
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را به تقسيم سود وادار نقدي مخالفت، و با توجه به قدرت راي خود، مديران 
گذاران نهادي ترجيح مي دهند تا به عبارت ديگر، سرمايه (.4001بيچارا،کنند)

هاي نمايندگي مربوط نقدي آزاد در قالب سود تقسيمي توزيع شود تا هزينه هايجريان
 (.4002استورايتيز و وو،)هاي نقدي آزاد کاهش يابد به جريان

 

 م سود هاي نقدي و خط مشي تقسيجریان .4

معتقدند از عوامل حائز اهميت در تعيين ميزان  7پژوهشگران نظير لينتر بسياري از
ها و در واقع توانايي پرداخت سود سهام است. سود تقسيمي، وضعيت نقدينگي شرکت

ها سبب محدود کردن مديران در توزيع سود نامناسب بودن وضعيت نقدينگي شرکت
ت وجوه نقد است. از اين رو وضعيت نقدينگي شود. سود سهام مستلزم پرداخمي

دهد. واحد تجاري شرکت، تصميمات مربوط به تقسيم سود را تحت تأثير قرار مي
ممکن است به دليل عدم دسترسي به وجه نقد، نتواند سود بپردازد يا درصد توزيع سود 

با  (.2717) پورحيدري و خاکساري،  هاي قبل کاهش يابدشرکت در مقايسه با سال
چنين بيان کرد که هرچه نقدينگي شرکتي بيشتر  توانمي گفته شده،توجه به مطالب 

 باشد، احتمال اينکه اين شرکت سود نقدي تقسيم کند، بيشتر است.
با توجه به موارد مذکور، اين پژوهش درصدد پاسخ به اين سئوال است که آيا 

 تأثير دارند؟ مشي تقسيم سودهاي نقدي بر خطساختار مالکيت و جريان
 

 پژوهشپيشينه  .5

هاي ( در تحقيقي به بررسي ارتباط بين ساختار مالکيت و جريان4020) افزا و ميرزا
 4007-4009پاکستاني طي سالهاي   شرکت200مشي تقسيم سود براي نقدي با خط

 OLSاز روش داده هاي تابلويي و با استفاده از روش  پژوهشاند. در اين پرداخته
باشد که براي آن تخمين انجام شده است. متغير وابسته تحقيق سياست تقسيم سود مي

ها و دوم دو شاخص در نظر گرفته شده است: اول کل سود پرداختي به مجموع دارايي
سود هر سهم به سود پرداختي براي هر سهم. متغيرهاي ديگر اين تحقيق، مالکيت 

هاي نقدي عملياتي به عنوان مالکيت و جريان نهادي و مالکيت حقيقي در مورد ساختار
هاي پژوهش حاکي اند. خلاصه يافتههاي نقدي در مدل رگرسيوني استفاده شدهجريان
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از اين است که مالکيت نهادي و مالکيت حقيقي تأثير منفي بر سياست تقسيم سود 
و حساسيت هاي نقدي عملياتي تأثير مثبت بر سياست تقسيم سود دارند. همچنين جريان

 هاي نقدي تأثير منفي بر متغير مذکور دارد.جريان
سياست  برساختار مالکيت به بررسي تأثير (، در پژوهشي 4001) 2کوکي و گيزاني

تقسيم سود پرداختند. آنها از پنج مدل رگرسيوني خطي استفاده کردند. شواهد حاصل 
ي تقسيم سود ارتباط سياست ها از اين مدل ها نشان داد که بين ساختار مالکيت و

ي وجود دارد. بين مالکيت نهادي و مالکيت دولتي با سطح سود سهام نقدي معنادار
تئوري نمايندگي است.  مؤيددار منفي وجود دارد که اين امر ي توزيع شده، ارتباط معن

نقدي تأثير با اهميتي بر تقسيم سود  هايجريانهمچنين نتايج موجود نشان مي دهد که 
ميزان سود نقدي بيشتر است. با  ،دارد. هرچه ميزان وجوه نقد در دسترس بيشتر باشد

سرمايه گذاري بهتري هستند  هايفرصتهايي که داراي استدلال هاي مشابه، شرکت
 ي با اهرم مالي بالا و اندازه هايهاشرکتتمايل بيشتري به پرداخت سود نقدي و 

شرکت  41بزرگ سود نقدي کمتري پرداخت مي کنند. نمونه اين پژوهش شامل 
نهاد مالي و سرمايه گذاري و  21پذيرفته شده در بازار اوراق بهادار تونس)مشتمل بر 

 .مي باشد 4002تا  2119صنعت( در سال هاي  22
هاي ( به تأثير مالکيت سهامداران بر سياست تقسيم سود شرکت4001)4کوکي

از روش داده هاي  پژوهشپرداخته است. در اين  4009-2119هاي ي طي سالتونس
تابلويي با اثرات ثابت براي تخمين استفاده شده است. در مدل رگرسيوني سياست 

هاي سودآوري آينده، اندازه شرکت، اهرم تقسيم سود به عنوان متغير وابسته و فرصت
درصد سهام دولتي و درصد سهام مورد  هاي نقدي آزاد، سهامداران نهادي،مالي، جريان

تملک سهامداران عمده به عنوان ديگر متغيرها وارد مدل شدند. نمونه مورد بررسي 
شرکت صنعتي است. خلاصه  22موسسه مالي و  21شرکت تونسي،  407شامل 

هاي پژوهش حاکي از آن است که ساختار مالکيت با سياست تقسيم سود يافته
. همچنين بين مالکيت دولتي و سود تقسيمي رابطه منفي وجود ها ارتباط داردشرکت

                                                                                                                                        
1.Kouki & Guizani 

2.Kouki  



کنند هاي با فرصت سودآوري بيشتر سود بيشتري تقسيم ميدارد. علاوه بر اين شرکت
 کنند.هاي با اهرم مالي بالاتر سود کمتري بين سهامداران خود تقسيم ميو شرکت

ي سياست تقسيم سود (، تأثير ساختار مالکيتي رابر رو4001)2هارادا و پاسگال
ي درجه يک هاشرکتي ژاپني بررسي کردند. نمونه مورد بررسي آنها شامل هاشرکت

بود.  روش مورد  4004تا مارس  2119يا دو بورس سهام توکيو در دوره زماني آوريل 
باشد. نتايج نشان داد که بين وش داده مقطعي و داده تابلويي مير ،استفاده براي تخمين

 شرکت اي منفي وجود دارد. در موردهاي پرداخت سود، رابطهيتي و نرختمرکز مالک
با مالکيت متمرکز احتمال کمتري وجود دارد که با افزايش سودآوري، سودهاي  ييها

ها سرمايه گذاري پرداخت اين سود هايفرصتنقدي نيز افزايش يابد و حتي با افزايش 
ن نسبت هاي بدهي بالا، از عملکرد و ي بزرگ علاوه بر داشتهاشرکتقطع خواهد شد. 

 نرخ رشد سود پاييني برخوردار بودند. 
شرکت مصري طي  90( با استفاده از اطلاعات مربوط به 4001)4اومنيا و همکاران 
به بررسي تأثير ترکيب هيأت مديره و ساختار مالکيت بر  4009-4007هاي سال

براي تخمين داده ها از روش داده  پژوهشهاي تقسيم سود پرداختند. در اين سياست
هاي ساختار مالکيت شامل نسبت تابلويي استفاده شده است. در اين تحقيق شاخص

مالکيت مديريتي، نسبت مالکيت بزرگترين سهامدار، نسبت مالکيت سهامدار نهادي و 
باشد. خلاصه نتايج تحقيق حاکي از آن است که بين مالکيت نسبت سهام شناور آزاد مي

داري وجود دارد. ادي و عملکرد شرکت با سياست تقسيم سود رابطه مثبت و معنينه
داري بين ترکيب هيأت مديره و سياست تقسيم سود وجود همچنين، هيچ رابطه معني

 ندارد. 

ي غنا را بررسي هاشرکت( عوامل موثر بر نسبت پرداخت سود 4009)7آميدو و ابر
ي ثبت شده در هاشرکتاده از صورت هاي مالي کردند. تجزيه و تحليل آن ها با استف

( انجام گرفت. در اين 4007تا سال 2111ساله )از سال9بورس اوراق غنا در يک دوره 
تحقيق از روش حداقل مربعات براي تخمين معادله رگرسيون استفاده شد. آنها از 
                                                                                                                                        
1.Harada & Pascal 

2.Omneya et al 

3.Amidu & Abor  
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دفتري  مالکيت نهادي به عنوان معيار هزينه نمايندگي و از رشد فروش و نسبت ارزش
سرمايه گذاري استفاده کردند. متغير وابسته در  هايفرصتبه عنوان معيارهايي براي 

اين تحقيق نسبت پرداخت سود مي باشد که از تقسيم سود تقسيمي هر سهم بر سود 
از آن است که رابطه مثبتي بين  خلاصه نتايج تحقيق حاکيهر سهم به دست مي آيد. 

، جريان نقدي و ماليات وجود دارد. همچنين بين نسبت پرداخت سود با سود آوري
نسبت پرداخت سود با ريسک، مالکيت سهامداران نهادي، رشد و نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتري رابطه منفي وجود دارد.
( در کشور استوني به عوامل مؤثر بر سياست تقسيم سود پرداخته 4002)2تروم
گرفته  طلاعات از طريق پرسشنامه صورتآوري اوهش از نوع توصيفي و جمعاست. پژ

اقتصادي هاي هشرکت برتر انتخابي يکي از مجل 200است. نمونه مورد بررسي شامل 
در استوني است. او ده عامل را مورد بررسي قرار داد و نتايج پژوهش نشان داد در 

پردازند، مهمترين عامل در تعيين سياست تقسيم سود، که سودي نميهاييشرکت
هاي نقدي ها، وجود جريانتظارات سهامداران است. عوامل مهم بعدي در اين شرکتان

 گذاري سودآور است. هاي سرمايهآزاد و فرصت

( به بررسي عوامل مؤثر بر سود تقسيمي با استفاده از مدل 2710نيا و علينقيان)ايزدي
ال هاي شرکت طي دوره زماني س 222لاجيت پرداختند. نمونه مورد بررسي شامل 

باشد. براي تخمين مدل پژوهش از رگرسيون لاجيت استفاده شده مي 2717-2710
هاي است که پس از چهار مرحله پالايش مدل بهينه به دست آمده است. خلاصه يافته

گذاري و هاي سرمايهدهد که جريان نقد، عمر شرکت، فرصتتحقيق نشان مي
اين عوامل  عمر شرکت و سودآوري  سودآوري بر سود تقسيمي اثرگذار هستند و از

 بيشترين تأثير را دارند.
مشي تقسيم سود ( در تحقيقي به بررسي پايداري خط2711پورحيدري و همکاران)

اند. دوره زماني اين هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختهدر شرکت
باشد. براي آزمون شرکت مي 271و تعداد نمونه آماري  2710-2712هاي تحقيق سال

هاي تابلويي هاي تحقيق از تحليل رگرسيون و دادههاي يافتهها و تجزيه و تحليلفرضيه
                                                                                                                                        
1.Trumm 



گذاران اين پيام را به دنبال دارد که استفاده شده است. اين تحقيق براي سرمايه
س اوراق بهادار تهران معمولأ بخشي از سود خالص را هاي پذيرفته شده در بورشرکت

يابد. به کنند و با تغيير در سود خالص سود تقسيمي نيز تغيير ميساليانه تقسيم مي
باشد. هاي پذيرفته شده در بورس نوسان پذير ميعبارت ديگر سود تقسيمي شرکت

ه در بورس هاي پذيرفته شدهاي تحقيق حاکي از آن است که شرکتخلاصه يافته
 باشند. اوراق بهادار تهران از سياست تقسيم سود پايداري برخوردار نمي

سود  پرداخت نسبت بر مالکيتي ساختار تاثير (، به بررسي2711) بهادري و صادقي
و متغير وابسته  2717الي  2712پرداختند. دوره زماني اين تحقيق سال هاي  هاشرکت

 اين از هدف است.ترسهامدار بزرگ 9زان مالکيت مينسبت تقسيم سود و متغير مستقل 

 اوراق بورس در شده ي پذيرفتههاشرکت بازده بر سهامداران ترکيب تأثير بررسي تحقيق

 سهامدار بزرگترين ميزان مالکيت دهد که مي نشان تحقيق تهران بوده است. نتايج بهادار

 تاثير سود شرکت پرداخت نسبت بر روي تر بزرگ سهامدار 9 مالکيت ميزان چنين هم و

اين  يا و است سهامدار يک اختيار در آنها مالکيت بيشتر که ييهاشرکت يعني دارد، مثبت
 که ييهاشرکت به نسبت است آن تر بزرگ سهامدار 9 اختيار در مالکيت بيشتر که

 در تمرکز و دارند بيشتري سود پرداخت نسبت دارد، بيشتري آنها پراکندگي مالکيت

 سهامداران بودن نهادي شود. تاثيرمي شرکت سود نسبت پرداخت افزايش باعث مالکيت

 در نهادي سهامداران مالکيت چه هر تاييد گرديد، يعني شرکت سود پرداخت نسبت بر

 يابد.  افزايش طي زمان در آن سود نسبت پرداخت که شود مي باعث باشد بيشتر شرکت

(، در پژوهشي به بررسي تأثير سهامداران نهادي بر سياست هاي تقسيم 2711)اژدر
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت و ارتباط هاشرکتسود در 

و سطح سهام مديريتي و سطح سهامداران نهادي را  هاشرکتسياست هاي تقسيم سود 
شرکت پذيرفته شده در بورس  209نمونه اين پژوهش مشتمل بر مورد آزمون قرار داد. 

دهد که در نتايج پژوهش نشان مي است. 2719الي  2710اوراق بهادار و دوره زماني 
درصد و با استفاده از چهار مدل رگرسيون خطي چند متغيره شامل  19سطح اطمينان 

و مدل روند سود، ميزان سهام مديريتي  2مدل تعديل کامل، مدل تعديل جزئي، مدل واد
                                                                                                                                        
1 .Waud 
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در حالي که  ،شرکت بر سياست هاي تقسيم سود تأثيري مثبت و معني دار دارد
هاي يافته سهامداران نهادي تأثيرگذاري معني داري بر سياست هاي تقسيم سود ندارند.

پژوهش مبين آن است که افزايش مشارکت سهامداران در مديريت و اداره شرکت منجر 
ه بهبود فرآيند اتخاذ خط مشي هاي مالي و عملياتي آنها خواهد شد و در نهايت ب

 تقويت ساز و کارهاي نظام راهبري شرکت را در پي خواهد داشت.
( در تحقيقي به شناسايي و تبيين عوامل تعيين کننده 2719جهانخاني و قرباني)

ر تهران پرداختند. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاداسياست تقسيم سود شرکت
است و براي تخمين داده ها از رگرسيون  2714الي 2777از سال  پژوهشدوره زماني 

خطي چند متغيره استفاده شده است. نتايج تحقيق حاکي از آن است که سياست تقسيم 
کند. همچنين با توجه به تأييد نظريه ها از الگوي گام تصادفي پيروي ميسود شرکت

رود که اگر شرکتي از رشد سود بالايي برخوردار باشد، بازده ظار ميپيام رساني، انت
گذاري، ساختار مالي، ريسک هاي سرمايهنقدي آن نيز بالا باشد. همچنين اندازه، فرصت

و اهرم مالي شرکت از ديگر مواردي هستند که در توضيح سياست تقسيم سود 
 کنند. هاي بورس ايفاي نقش ميشرکت

 
 هشهاي پژوفرضيه .6

هاي پژوهش به صورت زير تدوين شده در راستاي  تحقق اهداف پژوهش، فرضيه
 است:

 داري وجود دارد.بين ساختار مالکيت و خط مشي تقسيم سود رابطه معني: 1فرضيه 
 اين فرضيه به فرضيه هاي فرعي زير تقسيم شده است:

م سود، بين درصد مالکيت سهامداران نهادي و خط مشي تقسي :1-1فرضيه فرعي 
 داري وجود دارد.رابطه معني

داري بين درصد مالکيت حقيقي و خط مشي تقسيم سود، رابطه معني :1-2فرضيه فرعي  
 وجود دارد.

 داري وجود دارد.مشي تقسيم سود، رابطه معنيهاي نقدي و خط بين جريان :2فرضيه 

 فرضيه فوق را مي توان به فرضيه هاي فرعي زير تفکيک کرد:



بين جريان وجوه نقد عملياتي شرکت و خط مشي تقسيم سود، رابطه : 2-1فرضيه فرعي 
 داري وجود دارد.معني

هاي نقدي و خط مشي تقسيم سود، رابطه بين حساسيت جريان :2-2فرضيه فرعي 
 داري وجود دارد.معني

 
 روش پژوهش .7

ز لحاظ پژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع کاربردي است. همچنين اين پژوهش ا
همبستگي است؛ زيرا از يک طرف وضع موجود را بررسي  -روش، از نوع توصيفي

هاي مختلف را با استفاده از تحليل رگرسيون، کند و از طرف ديگر، رابطه بين متغيرمي
 ها با استفاده از نرم افزارکشف يا تعيين مي کند. در اين پژوهش، تجزيه و تحليل داده

براي  2ليمر Fهاي ترکيبي استفاده شده است. آزمون از دادهصورت گرفته و  ويوزاي
براي تعيين نوع روش تخمين و نيز آزمون هادري  4هاسمنها و آزمون تعيين نوع داده

ها از براي تعيين مانايي متغيرها صورت گرفته است. همچنين براي آزمون فرضيه
آوري ادبيات موضوع و جمعبراي  استيودنت استفاده شده است. tفيشر و  Fهاي آزمون

هاي مورد نياز از روش اي و براي گردآوري دادهپيشينه پژوهش از روش کتابخانه
هاي مالي اسنادکاوي استفاده شده است. بدين منظور اطلاعات مورد نياز از صورت

هاي مورد نياز از هاي عضو نمونه آماري استخراج شده است. همچنين دادهشرکت
 اند.بيرپرداز و ره آورد نوين استخراج شدهافزارهاي تدنرم

 
 

 مدل پژوهش .8

                                                                                                                                        
1.Leamer Test 

2.Hausman Test  
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با توجه به مباني نظري ارتباط خط مشي تقسيم سود با ساختار مالکيت و 
ها براي تجزيه و تحليل داده 2(4020هاي نقدي و براساس پژوهش افزا و ميرزا )جريان

 ( استفاده شده است:2هاي پژوهش از معادله رگرسيون )و  آزمون فرضيه
 

(DIVINT)it=α0+β1(INSTSH)it+β2(IND)it+β3(OCF)it+ 

β4(CFS)it+β5(SIZE)it+β6(LVRG)it+β7(PRFT)it+εit                          )1(        

 که در آن:      

itDIVINT: متغير وابسته تحقيق در زمان t  وبراي شرکتi  و به عنوان است
از نسبت سود تقسيمي  گيرد کهشرکت مد نظر قرار ميمشي تقسيم سود خطشاخص 

 آيد. به دست ميها شرکت به مجموع دارايي
 itINSTSH سهام نهادي شرکت :i  در زمانt  است که از تعداد سهام نگهداري شده

 آيد.نهادها  به کل سهام شرکت به دست ميها و توسط سازمان

 itIND سهام خريداري شده شرکت :i  در زمانt  توسط اشخاص حقيقي است که از
 نسبت تعداد سهام نگهداري شده توسط افراد به کل سهام شرکت به دست مي آيد.

itOCF نشان دهنده جريان نقدي عملياتي شرکت :i  در زمانt  است که از نسبت
 شود.ها محاسبه ميهاي نقدي عملياتي به مجموع داراييجريان

it CFS: نشان دهنده حساسيت جريان نقدي شرکت i  در زمانt  است و از نسبت
 آيد.به مجموع دارايي ها به دست مي t-1نسبت به زمان t   تغييرات وجوه نقد در زمان

متغيرهاي کنترل در اين پژوهش مورد استفاده  علاوه بر اين،  سه متغير زير به عنوان

 اند:قرار گرفته

itSIZEبه عنوان اندازه شرکت : i  در زمانt ها به  است و از لگاريتم مجموع دارايي
 دست مي آيد.

itLVRG شاخص ساختار سرمايه شرکت :i  در زمانt باشد که از نسبت کل مي
 شود.ها محاسبه ميها به کل داراييبدهي

                                                                                                                                        
1.Afza & Mirza 



itPRFTمعيار و شاخص سودآوري شرکت : i  در زمانt  است که سود هر سهم
هاي اول و ها و آزمون فرضيهشود. براي تجزيه و تحليل دادهبراي آن در نظر گرفته مي

 ( استفاده خواهد شد.2دوم از مدل رگرسيون )

 جامعه و نمونه آماري .3

شده است. بدين براي انتخاب نمونه آماري از روش حذف سيستماتيک استفاده 
هاي جامعه آماري که داراي شرايط زير باشند به عنوان نمونه منظور کليه شرکت

 اند:انتخاب و بقيه حذف شده

هرسه ماه يک  2711در بورس پذيرفته شده باشند و تا سال  2712قبل از سال  .2
 ها مورد معامله قرار گرفته باشد.بار سهام آن

 ماه باشد. اسفند 41سال مالي آنها منتهي به  .4

 هاي مورد رسيدگي، از طريق بدهي، تأمين مالي داشته باشند. در کليه سال .7

 هاي مورد رسيدگي، به سهامداران خود سود پرداخت کرده باشند.در کليه سال .2

هاي مورد رسيدگي موجود هاي مربوط به ساختار مالکيت در کليه سالداده .9
 باشد.

 واسطه گري مالي نباشد.ي سرمايه گذار ، ليزينگ و هاشرکتجزء  .9

هاي پذيرفته شده در هاي فوق، از بين شرکتها و محدوديتبا توجه به ويژگي
 شرکت انتخاب شدند. 74بورس اوراق بهادار تهران، در مجموع 

 
 آمار توصيفي .11

 رگرسيون خطي در استفاده براي مطالعه مورد هايداده توصيفي آمار بيانگر (2) نگاره

 براي آزمون مقطعي زماني و سري هايداده ترکيب روش از نکهاي به توجه با است.

 979 متوازن، ترکيبي يهابراساس داده مشاهدات تعداد شده، استفاده پژوهش يهافرضيه

 است. بوده مشاهده
 

 پژوهش(: آمار توصيفي متغيرهاي 1نگاره )
 مشاهده سطح بحراني جارکو برا کشيدگي چولگيانحراف  حداقل حداکثر ميانگين شاخص متغير
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 معيار

DIVINT 979 000/0 9029742 71/902 71/42 414/2 000/0 22/70 279/0 تقسيم سود 

INSTSH 

سهامدار 

 نهادي
79/22 200 000/0 27/41 

701/0

- 
11/2 2/72 000/0 979 

IND 
سهامدار 

 حقيقي
77/20 71/17 000/0 97/44 14/2 79/9 97/210 000/0 979 

OCF 
جريان نقد 

 عملياتي
972/0 07/77 92/10- 11/2 91/2- 19/271 292972 000/0 979 

CFS 
حساسيت 

 وجه نقد
022/0 71/4 229/0- 242/0 27/22 01/497 2917177 000/0 979 

SIZE 
اندازه 

 شرکت
97/9 10/7 77/2 907/0 701/0 209/7 47/94 000/0 979 

LVRG 
ساختار 

 سرمايه
919/0 01/4 291/0 271/0 99/2 77/22 1/7992 000/0 979 

PRFT 979 000/0 72/970 07/7 272/2 29/0 -727/0 24/2 294/0 سودآوري 

 هاي تحقيق مأخذ: يافته

شود، ميزان مالکيت سهامداران نهادي از صفر ( مشاهده مي2همانطور که در نگاره ) 
درصد بوده  7/22هاي موصوف برابر با ها براي شرکتمتغير بوده که ميانگين آن 200تا 

است. اين امر بيانگر حضور قابل ملاحظه سهامداران نهادي در ساختار مالکيت 
است. اصلي ترين شاخص مرکزي، ميانگين است که ها و بازار سرمايه کشورمان شرکت

نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزيع است و شاخص خوبي براي نشان دادن 
 91/0برابر با  مرکزيت داده هاست. براي مثال، مقدار ميانگين براي متغير ساختار سرمايه

اند. ميانه از شاخص ها حول اين نقطه تمرکز يافته که نشان مي دهد بيشتر داده باشدمي
که وضعيت جامعه را نشان مي دهد. همانطور که مشاهده مي شود  باشدميهاي مرکزي 
ها کمتر از دهد که نيمي از دادهکه نشان مي باشدمي 91/0 ساختار سرمايه ميانه متغير 

اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار هستند. همچنين يکسان بودن مقدار ميانگين 
 . باشدميميانه براي متغير ساختار سرمايه، نشان دهنده نرمال بودن اين متغير  و

 

 

 هاآزمون فرضيه .11



ها، مفروضات کلاسيک رگرسيون که تجزيه و تحليل داده ر اولين مرحله از فرآيند
کاربرد دارد، شامل نرمال بودن توزيع پسماندها، عدم وجود ناهمساني در اين پژوهش

پسماندها، عدم وجود خودهمبستگي و عدم وجود هم خطي مورد بررسي واريانس 
هاي قرار گرفت و پس از حصول اطمينان از برقراري مفروضات مذکور آزمون فرضيه

هاي تابلويي در ها با استفاده از روش دادهپژوهش انجام شد. نتايج تجزيه وتحليل داده
 ( منعکس است.4نگاره ) سطح کل نمونه در

 

 آزمون فرضيه اول .11.1

بر اساس فرضيه اول بيان شده بود که بين ساختار مالکيت و خط مشي تقسيم سود 
هاي تابلويي با استفاده از مدل داري وجود دارد. فرضيه مذکور در سطح دادهرابطه معني

 ( منعکس است.4( آزمون گرديد که نتايج حاصل از آن در نگاره )2)
فيشر کمتر  Fآماره  سطح معني داري ، شودمياهده ( مش4)همان طور که در نگاره 

باشد، بنابراين کل رگرسيون معني دار است. براي از سطح خطاي مورد پذيرش مي
ليمر استفاده شده است. با  Fهاي ترکيبي و تابلويي از آزمون انتخاب بين روش داده

 (0,000) ليمربرابر Fبه دست آمده از آزمون  سطح معني داري توجه به اينکه مقدار
هاي تابلويي و روش داده( سطح معناداري≤0,09)رد شده است  0Hفرض  باشدمي

و اثرات  2هاي تابلويي خود داراي دو روش اثرات ثابتپذيرفته مي شود. روش داده
شود. از است که براي انتخاب بين اين دو روش از آزمون هاسمن استفاده مي 4تصادفي

باشد مي (0,000) به دست آمده از آزمون هاسمن برابر با داريسطح معني آنجا که 
( و در نتيجه روش اثرات ثابت پذيرفته سطح معناداري≤0,09رد شده است ) 0Hفرض 

شود. همچنين در اين تحقيق، مانايي تمام متغيرهاي مورد استفاده در تخمين مورد مي
هاي سري زماني و چه مورد دادهآزمون قرار گرفته است؛ زيرا نامانايي متغيرها چه در 

مي شود. اما برخلاف آن  تابلويي باعث بروز مشکل رگرسيون کاذب هايدادهدر مورد 
هاي تابلويي نمي توان هاي سري زماني مرسوم است، در مورد دادهچه در مورد داده

رد، فولر تعميم يافته استفاده ک –فولر و ديکي -براي آزمون مانايي از آزمون هاي ديکي

                                                                                                                                        
1.Fixed Effect 

2.Random Effects 
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بايد از  بلکه لازم است به نحوي مانايي جمعي متغيرها آزمون شود که براي اين منظور
کند که يک ريشه آزمون هادري استفاده شود. بر اين اساس آزمون هادري فرض مي

مقطعي يکسان هستند  هايدادهبراي  Piواحد يکسان وجود دارد به طوري که 
آزمون هادري نشان دهنده اين است که تمام  داريسطح معني .2(4009بالتاجي،)

 باشند.متغيرهاي پژوهش مانا مي
 

 ها براي آزمون فرضيه اول و دوم(: نتایج تجزیه و تحليل داده2نگاره )

 هاي تابلویياز دادهبا استفاده روش اثرات ثابت 

 (DIVINT)مشي تقسيم سودمتغير وابسته: خط

 576تعداد مشاهدات براي هر متغير: 

 tآماره  خطا استاندارد ضریب شاخص هامتغير
سطح 

 معناداري

 هادري آزمون

 مقدار احتمال

INSTSH 942/2(    0747/0) (000/0) -771/7 0007/0 -002/0 سهامدار نهادي 

IND 4224/0(  2227/0) (009/0) 122/4 0004/0 009/0 سهامدار حقيقي 

OCF 
جريان نقد 

 عملياتي
009/0 002/0 191/4 (004/0) (0,119   )4,992- 

CFS 
حساسيت جريان 

 نقد
079/0- 097/0 992/0- (901/0) (0,0922    )2,1917 

SIZE 0,4190(   0,9292) (000/0) -27/1 022/0 -011/0 اندازه شرکت - 

LVRG 0,9114(    0,9242) (000/0) 77/1 041/0 421/0 ساختار سرمايه 

PRFT 2,794(     0,0142) (000/0) 74/22 071/0 997/0 سودآوري 

C (000/0) 977/9 079/0 907/0 ضريب ثابت - 

DIVINT 0,4714   ( 0,9170) - - - - تقسيم سود- 

 074/47                              (000/0)                آزمون هاسمن 917/9(                   000/0ليمر           ) Fآزمون 

2R                    7911/0 2R    آماره  91/2واتسون        دوربين 7771/0تعديل شدهF     741/42(   000/0) فيشر 

 هاي تحقيقيافتهمأخذ: 
 

، نشان دهنده اين است  INSTSHبراي ضريب  tآماره  سطح معني داري همچنين
مشي مالکيت نهادي با خط. بنابراين بين متغير مستقل درصد شودميرد  0Hکه فرض 

                                                                                                                                        
1.Baltagi 



درصد وجود دارد. علاوه بر اين، نتايج  19تقسيم سود رابطه منفي معني داري در سطح 
مشي پژوهش نشان دهنده رابطه مثبت و معني دار بين درصد مالکيت حقيقي و خط

سطح  شوند.هاي فرعي آن تأييد ميباشد. بنابراين فرضيه اول و فرضيهتقسيم سود مي
آزمون هادري براي تک تک متغيرها بيشتر از سطح خطاي مورد پذيرش  معني داري

بوده و بنابراين تک تک متغيرها مانا مي باشند. با توجه به آماره دوربين واتسون در 
برآورد مدل اوليه مشخص شد که مدل فوق داراي خود همبستگي نمي باشد. ضريب 

 79مستقل مدل قادر هستند  ( به دست آمده نشان مي دهد که متغيرهاي2Rهمبستگي)

درصد رابطه با متغير وابسته را توضيح دهند. بنابراين رابطه بالايي بين متغيرهاي مستقل 
  از آن براي پيش بيني استفاده نمود. توانميو متغير وابسته وجود دارد که 

 
 آزمون فرضيه دوم. 11.2

مشي تقسيم سود هاي نقدي و خطاساس فرضيه دوم، بيان شده بود که بين جريانبر
 tباشد. با توجه آماره رابطه معني داري وجود دارد. فرضيه فوق داراي دو فرضيه فرعي مي

به دست آمده  سطح معني داري  به دست آمده براي جريان وجوه نقد عملياتي و همچنين
. بنابراين بين شودميرد  0Hفرض  (سطح معناداري≤0,09)(، 4در ستون ششم نگاره )

مشي تقسيم سود رابطه معني داري وجود متغير مستقل جريان وجوه نقد عملياتي با خط
دارد. همچنين با توجه به ضريب متغير جريان وجوه نقد عملياتي اين رابطه از نوع 

( براي متغير 4باشد. علاوه بر اين با توجه به نتايج مندرج در نگاره )مستقيم)مثبت( مي
توان چنين استنتاج نمود که بين و مي شودميتأييد  0Hهاي نقدي فرض ريانحساسيت ج

درصد وجود ندارد.  19اي در سطح مشي تقسيم سود هيچگونه رابطهمتغير مذکور و خط
مشي تقسيم سود با مباني نظري اين تحقيق، در مورد ارتباط حساسيت جريان نقد و خط

اين امر وجود ساير عوامل تأثيرگذار از جمله شرايط رسد دليل باشد. به نظر ميسازگار نمي
باشد. قابل ذکر است بين متغيرهاي کنترل اقتصادي، سياسي و... در طي دوره پژوهش مي

مشي تقسيم سود رابطه معني داري در اندازه شرکت، سودآوري و ساختار سرمايه با خط
ده جهت توضيح تأثير درصد وجود دارد. بنابراين معادله رگرسيون برازش ش 19سطح 

 شرکت به شرح زير مي باشد: مشي تقسيم سودهاي نقدي برخطساختار مالکيت و جريان
(4) 
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 (DIVINT)it=0.503–0.001(INSTSH)it+0.005(IND)it+0.006(OCF)it – 

0.035(CFS)it – 0.098(SIZE)it +0.248(LVRG)it+ 0.553(PRFT)it +εit  

 

 گيرينتيجه .12

هاي نقدي بر در پژوهش حاضر به منظور بررسي تأثير ساختار مالکيت و جريان
هاي پذيرفته هاي مالي شرکتهاي گردآوري شده از صورتمشي تقسيم سود، دادهخط

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفتند. نتايج حاصل از تجزيه و 
دهد که درصد مالکيت نهادي يه اول نشان ميهاي تابلويي براي آزمون فرضتحليل داده

مشي تقسيم سود تأثير منفي دارد. اين نتيجه منطبق با فرضيه نمايندگي و پيام بر خط
 (4001) کوکي و گيزاني(، 4020رساني است و با نتايج حاصل از پژوهش افزا و ميرزا )

( و 4001اومنيا و همکاران )پژوهش  ليکن بامطابقت دارد، ( 4007) کومار و
دهنده تأثير مثبت  سازگار نيست. همچنين نتايج آزمون فرضيه اول نشان( 2717اژدر)

مشي تقسيم سود است. اين يافته با نتايج تحقيق هارادا و درصد مالکيت حقيقي بر خط
 ايجباشد. نت( سازگار نمي4020( مطابق است، اما با تحقيق افزا و ميرزا )4001)2پاسگال

که جريان وجوه نقد عملياتي تأثير دهد به دست آمده از آزمون فرضيه دوم نيز نشان مي
هاي افزا و ميرزا مشي تقسيم سود دارد. اين نتيجه با نتايج پژوهشمثبت بر خط

مطابقت دارد. علاوه بر اين ( 4009)4آميدو و ابرو   (4001) کوکي و گيزاني(، 4020)
ها براي فرضيه دوم نشان دهنده عدم تأثير حساسيت جريان هنتايج تجزيه و تحليل داد

( 4020مشي تقسيم سود است. اين يافته با نتايج پژوهش افزا و ميرزا )نقدي بر خط
نتايج پژوهش حاضر براي استفاده کنندگان اطلاعات مالي به خصوص،  سازگاري ندارد.
هاي دولتي شدن شرکتها، سهامداران و دولت به خاطر روند خصوصي مديران شرکت

هايي که درصد سهامدار نهادي شرکتاساس اين پژوهش . برتواند کاربرد داشته باشدمي
کنند و ها بيشتر است، سود نقدي کمتري بين سهامداران خود تقسيم ميدر آن
ها بيشتر است، سود نقدي بيشتري بين هايي که درصد سهامداران حقيقي در آنشرکت

                                                                                                                                        
1.Harada & Pascal 

2.Amidu & Abor  



کنند. همچنين هرچه وجوه نقد عملياتي شرکتي بيشتر باشد، يم ميسهامداران خود تقس
 آن شرکت سود نقدي بيشتر بين سهامداران خود تقسيم مي کند.

 

 پژوهشمحدودیت  .13

الي  2712بايد توجه داشت  به دليل اين که نتايج اين تحقيق مربوط به دوره زماني 
 بايد با احتياط صورت پذيرد.است، تسري اين نتايج به دوره هاي زماني ديگر  2711

 

 پيشنهادهاي پژوهش .14

 از پژوهش پيشنهادهاي حاصل .14.1

هايي که مالکيت نهادي نتايج حاصل از فرضيه اول تحقيق نشان مي دهد شرکت (2
کنند، ولي بيشتري دارند، سود نقدي کمتري بين سهامداران خود تقسيم مي

سود نقدي بيشتري بين ها بيشتر است، هايي که مالکيت حقيقي در آنشرکت
 کنند..سهامداران خود تقسيم مي

که جريان وجوه نقد  هايينتايج حاصل از فرضيه دوم تحقيق نشان مي دهد شرکت (4
عملياتي بيشتر داشته باشند، سود نقدي بيشتري بين سهامداران خود تقسيم 

توجه  شودميگران و ساير ذينفعان توصيه کنند. بنابراين به مديران، تحليلمي
مشي تقسيم سود داشته ها بر خطبيشتري به جريان وجوه نقد عملياتي و تأثير آن

 باشند وآن را در مدل هاي تصميم گيري خود لحاظ نمايند.

 

 هاي آتيپيشنهاد براي پژوهش. 14.2

مشي تقسيم سود، به نظر مي رسد انجام مطالعات بيشتر و با با توجه به اهميت خط
 هاي آتي پيشنهاد  ب ديگر موضوع الزامي باشد. آنچه براي پژوهشدر نظر گرفتن جوان

 
 شامل موارد زير است: شودمي
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مشي تقسيم سود در صنايع مختلف به طور جداگانه مورد آزمون نقش خط (2
هاي نقدي بر شود تأثير ساختار مالکيت و جريانقرار نگرفته است، پيشنهاد مي

 سي شود.مشي تقسيم سود در صنايع مختلف بررخط

در اين پژوهش اندازه شرکت و ساختار سرمايه به عنوان متغيرهاي کنترل  (4
هاي آتي متغيرهاي ديگر نظير گردد در پژوهشاند. پيشنهاد مياستفاده شده

 ريسک شرکت و تورم به عنوان متغير کنترل در نظر گرفته شود.
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The  Effect of  Ownership Structure and Cash Flows on the 

Dividend Policy in TSE's Listed Companies 

 

Seyed Abbas Hashemi1 

Fatemeh Rezaiemehr2 

Abstract  

    The aim of this project is to analyze the effects of ownership 

structure and cash flows on dividend policies of manufacturing firms 

listed in Tehran stock exchange, within the period of 2002 to 2009. 

The statistical population includes 72 firms, which have been selected 

by the method of systematic elimination and the data is analyzed by 

the panel data method.  

   The results regarding the research findings indicate that there is a 

negative but significant relation between the rate of principle and 

institutional ownership and the dividend policy, in the whole 

population. Also, there is a positive significant relation between the 

individual ownership and operating cash-flow, and the dividend 

policy. Moreover, there was no relation between the cash-flow senility 

and the mentioned variable.  

 

Key words: Dividend policy, Institutional Ownership, Individual 

Ownership, operating cash-flow, cash flow sensitivity  
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