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 چکيده
ه به ساختار سود با توج میتقس زانیو م یمیسود تقس داریپا استیبر س رعاملیتأثیر چرخش مدهدف این تحقیق بررسی 

کاربردی است و روش پژوهش ازنظر ماهیت و محتوایی  یهاجزء پژوهش ،نوع هدف شده ازنظرپژوهش انجاماست.  تیمالک
 هایهرضف وتحلیلیهو برای تجز استقرایی صورت گرفته -قیاسیدر چارچوب استدلالات  هست. انجام پژوهش علت و معلولی

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکتآماری پژوهش، کلیه  جامعه .شده است گرفته از تحلیل پانلی کمک
ی زمانی دوره نمونه پژوهش انتخاب شده در عنوانبهشرکت  140گیری حذف سیستماتیک، بوده و با استفاده از روش نمونه

 چرخشهای پژوهش نشان داد نتایج حاصل از آزمون فرضیهمورد تحقیق قرار گرفتند.  1399تا  1391های ساله بین سال 9
اثرگذار ود س میتقس زانیبر م رعاملیچرخش مدتأثیر منفی و معنی دار دارد؛ اما  یمیسود تقس داریپا استیبر س رعاملیمد

عدیلگر ی دارد؛ اما تأثیر مالکیت دولتی و همچنین نقش تمیسود تقس داریپا استیسمالکیت نهادی تأثیر منفی بر نیست؛ 
تی تأثیر مالکیت دول سیاست پایدار سود تقسیمی معنی دار نیست. مالکیت دولتی و نهادی بر رابطه چرخش مدیرعامل و

ر رابطه ی دارد؛ اما نقش تعدیلگر مالکیت دولتی و نهادی بمیتقسسود  داریپا استیسمثبت و مالکیت نهادی تأثیر منفی بر 
 تقسیم سود معنی دار نیست. چرخش مدیرعامل و

 .تیساختار مالک، سود میتقس زانیم ، سیاست پایدار سود تقسیمی،رعاملیچرخش مد کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
 علاقه کهطوریبهمباحث مالی مطرح بوده  برانگیزترینبحثیکی از  عنوانبههمواره  1موضوع سیاست تقسیم سود

رابطه بین سود تقسیمی و سود هر سهم  طورکلیبهاقتصاددانان بیش از پنج دهه اخیر را به خود معطوف کرده است؛ 
از سود شرکت است که  یسود سهام بخش(. 1400)کیقبادی و دامن کشیده،  سیاست تقسیم سود شرکت است دهندهنشان

و  لریند. مرا حفظ ک یدرآمد نیکه چن ردیبگ میتواند تصمشرکت می تیری، مدوجودنیشود. باامی عیسهامدارانش توز نیب
ا تأثیر هشرکت یگذارسود بر ارزش میتقس استیس ه،یبازار سرما یعال طی( استدلال کردند که در شرا1961) 2یانیلیمود
سود شرکت  میتقس استیتواند بر سنواقص بازار هستند که می یو حاو تندسیکامل ن یفعل ی، بازارهاحالنی. بااگذاردینم

گمراه کردن  یها ممکن است براکه شرکت دهدینقص بازار، نشان م کیوجود اطلاعات نامتقارن،  جه،یتأثیر بگذارد. در نت
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با  ودس تقسيم ميزان و تقسيمی سود پایدار سياست بر مدیرعامل چرخش تأثير
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که پرداخت سود سهام ممکن است  دهدینشان م دیگر. مطالعات ندسود سهام پرداخت کن د،یجد گذارانهیو جذب سرما
 .(2020، 1)سانتوس را در ساختار شرکت کاهش دهد یندگیهای نماهزینه جهیرا کاهش دهد و در نت نفعانیذ نیتضاد منافع ب

در تحقیقات قبلی رابطه برخی عوامل مانند چرخش مدیرعامل با تقسیم سود مورد بررسی قرار گرفته است. این بررسی 
وکار و ایجاد ارزش برای شرکت در ادبیات حسابداری و مالی، مدیران نقش حیاتی در کسب یطورکلبهاست که  جهتازآن
و یا دارای عملکرد ضعیفی برای  تیکفایسرعت مدیران عاملی که بمشتاق هستند به رهیمدئتی. سهامداران و هکنندیایفا م

. به (1399)اخگر و زاهد دوست،  تند را شناسایی و جایگزین کنندنمایندگی هس یهانهیبزرگ و هز یهاانیجلوگیری از ز
ت. گسترده بوده اس یتجرب قاتیعامل موضوع تحق رانیو مد رهیمدئتیه راتییگذشته، تغ یهادر طول سالهمین خاطر 

ها کمک ازماندر اکثر س یندگیتواند به حل مشکل نمامی کهاست  یالزام قانون کی رهیمدئتیها، داشتن هاکثر شرکت یبرا
 شی دربخ نانینقش اطم رهیمدئتی( و هایمزا ریو سا پاداشدارند منافع خود را برآورده سازند ) لیعامل تما رانی. مدکندیم

 .برآورده شدن منافع سهامداران را دارد
 رانیدمخاص در مورد سیاست تقسیم سود  طوربهی مختلفی ارائه شده است. هادگاهید، در تحقیقات راتیتأثدر مورد این 

درآمد کاهش  جه،یدهند. در نت شیرا افزا یآت یدرآمدها سود،یب یهاناخواسته و بخش اتیدارند با حذف عمل لیعامل تما
 ین عامل کهای دیگر در این زمینه معتقد است که دگاهید. شودمی سود تقسیمی و منجر به کاهش نسبت پرداخت ابدییم

)سانتوس،  سود تأثیر خواهد داشت یمتقس یاستداشته باشد بر س یتیمسئولشرکت  یندهانتظار ندارد در آ یگرد لیرعاممد
رکنار امکان دارد بکه  یرانیمد یبرا منفعت طلبانهرفتار  یزهو انگ ییتوانا معتقد است که( 2017) 2و گودس یوردرا. (2020
، تقد استاو مع. است یدترشد ادیزاحتمال، بههستندخود  یینها حسابهینگران تأثیر سال آخر گزارش سود در تسو و شوند

 امکانت شرک یرمد که در نتیجهباشد  ی )مانند بیشینه کردن ثروت(شخص منافعبه دنبال اهداف و  یرعاملمد امکان دارد
خواهد  یبستگ یرعاملمورد انتظار مد یپاداش احتمال یزانوسوسه به م ینکند، که شدت ا کاریتسود شرکت را دس دارد

وسعه، و ت یقمانند موارد تحق گذاری،یهممکن است با کاهش سطح سرما یتوضع ینعامل در ا یرانمثال، مدعنوانداشت. به
 به مدیریت سود اقدام کند که بر میزان و پایداری سود تقسیمی اثرگذار است.

 را سهام سود پرداخت سیاست و نهادی مالکیت بین است. رابطهمورد دیگر در این زمینه تأثیر ساختار مالکیت بر این رابطه 
 و شرکت یرانمد برای حساس موضوعی سود تقسیم سیاست. کرد توصیف نمایندگی تئوری چارچوب از استفاده با توانمی

 حفظ نسهامدارا اعتماد تا کنند برقرار سهام سود عنوانبه سهم به سود نسبت بین تعادلی باید مدیران. است سهامداران
 مؤسسات ویژهبه بزرگ، سهامداران طورکلی،به (.2021، 3)هاندی شود حفظ شرکت توسعه برای انباشته سود عنوانبه و شود

 خود منافع ات گیردمی قرار سهامداران این تأثیر تحت مدیران تصمیمات بنابراین دهند؛می ترجیح را نقدی سهام سود مالی،
 شودمی حاصل هاییشرکت در معمولاً نفوذ (؛ این2021، 4مولویکنند ) هماهنگ خود سهام بازده رساندن حداکثر به برای را

 قدرت معیج طوربه یا تنهاییبه است ممکن پراکنده سهامداران با هاییشرکت حال،بااین. دارند بالایی مالکیت تمرکز که
 نداشته لفمخت سهامداران منافع دلیل به سود تقسیم سیاست مورد در مدیران تصمیمات بر تأثیرگذاری برای کافی رأی

ی پرداخت سود شرکت بر تصمیمات سهامداران در هااستیس(. بر این اساس با توجه به تأثیر 2020، 5)کین و چن باشند
 میتقس زانیو م سیاست پایدار سود تقسیمیبر  رعاملیچرخش مد شود کهاین تحقیق به بررسی این موضوع پرداخته می

 است یا خیر؟ رگذاریتأثبر این رابطه  تیبه ساختار مالکچه تأثیر دارد و اینکه آیا سود 
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 پيشينه تحقيق
 و پاکستان در اسلامی مشترک هایصندوق سهام سود پرداخت سیاست بر نهادی سهام تأثیر ( در بررسی2021) 1نوید

 دو هر در اسلامی مشترک هایصندوق سهام سود پرداخت سیاست بر مثبتی تأثیر نهادی مالکیت که دهدمی نشان مالزی
 .دارد مطابقت نمایندگی تئوری فرض با که دارد کشور

 اختارس نشان داد بورس سهام بازار تقسیم سیاست بر را مالکیت ساختارهای تأثیر ( در بررسی2021) 2پربیا و همکاران 
 مالکیت بین منفی رابطه نتیجه مقابل، در. ندارد هاشرکت سود تقسیم سیاست با ارتباطی هیچ خارجی و مدیریتی مالکیت
 ابطهر سودآوری و شرکت اندازه این، بر علاوه. دهدمی نشان را جنوبی آفریقای در هاشرکت سود تقسیم سیاست و نهادی
 .دارند سود تقسیم سیاست با مثبتی

ست های دولتی به رابطه مثبتی دشرکت سهام و سود تقسیم سیاست بین ارتباط ( در بررسی2021) 3سینادورای و همکاران
 .گیردمی شمهسرچ پایین کیفیت با شرکتی حاکمیت با هاییشرکت از عمدتاً حمایت این یافتند البته آنها معتقدند که

در شاخص  موجودشرکت  394مطالعه  ( در تحقیقی با عنوان تأثیر چرخش مدیرعامل بر سیاست تقسیم با202سانتوس )
S&P 500 ن،ی. علاوه بر ادهدیم شیدرصد افزا 0.2ها را بازده سود سهام شرکت رعامل،یمد چرخشکه  دهدینشان م 
ها توسط شرکت یدارد، اگرچه منجر به کاهش سود سهام پرداخت 0.5بر بازده سود سهام  یتأثیر مثبت رعامل،یچرخش مد

یرا اعلام م رعاملیمد ییشرکت جابجا کی یوقت ن،یابرابن شود،یم ترثباتیسهام ب متیق ،ی. در طول بحران مالشودیم
بازده سود  شتر،یب یسهام شود و حت متیمنجر به کاهش ق یاست حت نو ممک دهدیواکنش نشان م یآرامبازار به کند،

حفظ سود  یبرا یشتریب زهیها انگ( شرکت2008-2012دوره ) نیدر هممطابق با تحقیق او  نیدهد. همچن شیسهام را افزا
از آن است  یحاک نیرا پرداخت کنند. شواهد همچن یسود سهام کمتر رندیگیم میعامل تصم رانیمد ن،یخود دارند؛ بنابرا
 تأثیر مثبت دارد. یبر سود هر سهم و بازده سود پس از بحران مال رعاملیکه چرخش مد

 سبتن بین سیاست تقسیم سود و ارزش شرکت گذاران نهادی،سرمایه( در تحقیقی با عنوان 1400خوشکار و همکاران )
 قسیمت سیاست و نهادی مالکیت نسبت همچنین بین .دارد وجود داریمعنی و مثبت رابطه ارزش شرکت و نهادی مالکیت

 .دارد وجود داریمعنی و مثبت رابطه سود
که  ندنشان داد تقسیم سود بر سودآوری و ریسک هایسیاستساختار مالکیت و ( در بررسی 1399همکاران ) حسینی و

مالکیت خانوادگی بر سودآوری تأثیر مثبت و معناداری دارد. سیاست تقسیم سود بر سودآوری شرکت تأثیر منفی و معناداری 
 .دارد. سیاست تقسیم سود بر ریسک غیر سیستماتیک شرکت تأثیر منفی و معناداری دارد

 هایرکتش سود تقسیم سیاست و مالی اهرم مدیریتی، مالکیت بین رابطه در بررسی( 1394)نهندی  بادآور خانقاه و زاده تقی
 مالکیت و مالی اهرم زمان نشان دادند بینهم معادلات از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته دارویی

 اهرم و سود قسیمت سیاست بین نیز، و هاشرکت مدیریتی مالکیت و سود تقسیم سیاست بین چنین،هم و هاشرکت مدیریتی
 .دارد وجود منفی متقابل رابطه هاشرکت مالی

 یهاساختار مالکیت )ترکیب سهامداری و تمرکز( و سیاست تقسیم سود شرکت( در بررسی 1392) یکاظمبیابانی و رضی 
روند  در سیاست تقسیم سود از یطورکلها بهشرکت به این نتیجه رسیدند کهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

آمده دست، شواهد بهوجودنی. بااندینمایو بیشتر بر اساس الگوی گام تصادفی عمل م کنندیخاص و مشخصی پیروی نم
امداران شرکتی، مدیریتی و سه یهاتیکه دارای مالکیت نهادی هستند در مقایسه با مالک ییهادال بر این است که شرکت
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. همچنین متمرکز یا پراکنده بودن مالکیت نیز تفاوتی در نسبت کنندیحقیقی سود بیشتری بین سهامداران خود تقسیم م
 .سود تقسیمی نداشته است

هران ت ها در بورس اوراق بهاداربررسی تأثیر ساختار مالکیت بر سیاست تقسیم سود شرکت( در 1390رضایی و همکاران )

و سهام شناور آزاد ارتباط معنی دار با سود تقسیمی دارند و  مالکان نهادی ساختار مالکیت از بین متغیرهایکه  ندنشان داد
متغیر  رونیو ازا باشدیدر صنایع مختلف معنی دار و متفاوت م سیاست تقسیم سود بر ساختار مالکیت ر تعاملیهمچنین تأثی

 .باشدداشته  سیاست تقسیم سود و ساختار مالکیت رابطه بین متغیرهایبر  یاکنندهلیتواند اثر تعدنوع صنعت می

 

 چارچوب نظری و فرضيات تحقيق

 مدیرعامل و سياست تقسيم سودچرخش 
 توانیمختلفی از سوی پژوهشگران دانش مالی ارائه شده است از آن جمله م یهاهیر خصوص سیاست تقسیم سود نظرد

(. 1390اشاره نمود. )رضایی و همکاران،  ، فرضیه جریان نقدی آزادیدهنمایندگی، نظارت کارآمد، علامت یهاهیبه نظر
امداران توزیع سود سهام بین سه عنوانبهآیا سود حاصل از شرکت  کهاینتصمیمی است مبنی بر یاست تقسیم سود سهام س

تصمیم  شرکت کهدرصورتیدر آینده حفظ خواهد شد.  گذاریسرمایهبرای تأمین اعتبار  ماندهباقییا در قالب سود  شودمی
بودجه  کلهبقیمانده کاهش یابد و بیشتر منابع مربوط سود با شودمیسود تقسیمی توزیع کند، باعث  عنوانبهبگیرد سود را 

شرکت مجبور باشد سود خود را حفظ نماید، توانایی  کهدرصورتیداخلی یا تأمین اعتبار داخلی را کاهش دهد. برعکس، 
نسبت به سود  شدهپرداختنسبت سود پرداخت سود سهام، میزان سود سهام  .تشکیل صندوق داخلی نیز بیشتر خواهد شد

 در دسترس ازجمله گذاردمیخالص یا سود هر سهم است. از سویی، برخی از عوامل مهم که بر سیاست سود سهام تأثیر 
گذاران به سود سهام یا سود سرمایه است، به این متعلق به شرکت و ترجیح سرمایه گذاریسرمایه هایفرصتبودن بودجه، 

 (.1400)افسری و همکاران،  دهندمیسود سهام یا سود سرمایه ترجیح  عنوانبهگذاران درآمد را مفهوم که سرمایه
در زمینه رابطه سود تقسیمی و تضادهای نمایندگی وجود دارد. در دیدگاه اول، سود تقسیمی  دو دیدگاه اصلیدرمجموع 

ندگی ایگزینی برای مسائل نمایحل کاهش تضادهای نمایندگی بین مدیران و سهامداران و در دیدگاه دوم سود تقسیمی جراه
مدیرعامل در جایگاهی قرار دارد که ترکیب گفت،  توانیم. در مورد تأثیر مدیرعامل بر کاهش تضادهای نمایندگی است

شود. یکی از راههای شناسایی  رهیمدئتیموجب کاهش توانایی نظارتی ه تواندی؛ بنابراین مکندیرا کنترل م رهیمدئتیه
موجب  تواندیتصدی مدیرعامل م یاین مسائل، بررسی طول دور تصدی سمت مدیرعامل شرکت است. افزایش دوره

احتمال کمتری در جهت منافع سهامداران مدیران به رونیاستحکام موقعیت مدیرعامل و افزایش ثبات و قدرت وی شود. ازا
، چنانچه مدیرعامل دور کنندیم استدلال. برخی نیز ابدییطلبانه آنان افزایش مرهای فرصتو انگیزه رفتا کنندیعمل م

از مدت کوتاهی که در این سمت قرار دارد برای رسیدن به  کندیکند، سعی م ینیبشیرا برای خود پ یمدتتصدی کوتاه
)صالحی  شودر آیی عملکرد وی کاسته میتصدی مدیرعامل از کا یمنافع شخصی استفاده کند؛ بنابراین با کاهش دوره

 (.1399کردآبادی و زاددوستی، 
 ،وجودنیطور گسترده موردمطالعه قرار نگرفته است. باااست که به یسود موضوع میتقس استیو س رعاملیمد نیرابطه ب

 جیکردند. نتا جادیسود ا میتقس استیو س رعاملیمد ازحدشیاعتماد ب نیاز تعامل ب ی( مدل2013) 1دشموک و همکاران
با کاهش  دهدیم حیترج ن،یو بنابرا داندیم نهیرا پرهز یخارج یمال نیتأم ،اعتمادبیش  رعاملیمد کیکه  دهدینشان م

(؛ 2013دهد )دشموک و همکاران،  شیافزا یآت یگذارهیسرما یازهاین یشرکت را برا یمال بحران ،یسود سهام فعل
، کمتر است. شوندیم تیریاعتماد مد شیب ییاجرا رانیکه توسط مد ییهاسطح پرداخت سود سهام در شرکت ن،یبنابرا

                                                           
1 Deshmukh 
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 ینقد یهاانیرشد کمتر و جر یهابا فرصت ییهادر شرکت رعاملی، کاهش در سود سهام مربوط به اعتماد مدحالنیباا
 یشتریب نانیکه عدم اطم ییهاشرکت یسود سهام برا شیاواکنش مثبت بازار به اعلام افز ن،یاست. علاوه بر ا شتریکمتر ب

 .(2020)سانتوس،  است شتریدارند، ب ماداعتمدیران بیش در مورد 
های حسابداری باز است، برای حفظ دست مدیران برای استفاده از رویه کهییازآنجامورد دیگر در این زمینه این است که 

ک عامل عنوان یدهند. سود بههای تقسیم سود را تغییر میاخراج سیاست و پیشگیری از جابجایی و موقعیت شغلی خود
ملی عنوان عارود زیرا دارای محتوای اطلاعاتی مهمی و بسیاری است. سود بهمی به شمارکلیدی در ارزیابی عملکرد مدیر 

ح است. از طرفی مدیران های مربوط به هرسهم مطرو برآوردهای ریسک مؤثر در قیمت سهام بازار، ارزیابی ورشکستگی
ی هاوهیشبنابراین امکان دارد برخی از مدیران با ؛ گویی به مالکان را هم عهده دار هستندعلاوه بر این مسائل، وظیفه پاسخ

کالاها، تغییر موجودی در پایان دوره و ... تقسیم سود را تغییر  ارسالهای تجاری، تأخیر در کنترل فعالیت ازجملهمختلفی 
؛ (2016، 1ژانگداشت )است و حفظ موقعیت شغلی وی را در پی خواهد  دهنده عملکرد مثبت مدیرکه این عامل نشان دهند

 ی اول و دوم به شرح زیر ارائه خواهند شد:هاهیفرضبنابراین 

 است. رگذاریتأث یمیسود تقس داریپا استیبر س رعاملیچرخش مد: فرضيه اول

 است. رگذاریسود تأث میتقس زانیبر م رعاملیچرخش مد: فرضيه دوم

 

 سياست تقسيم سود ساختار مالکيت بر تأثير چرخش مدیرعامل بر نقش
ط )حقیقی یا حقوقی( بر تصمیمات عملیاتی و استراتژیک یک شرکت تسل یساختار مالکیت به بیان ساده یعنی چه اشخاص

. رودیار مها به شمجنبه اساسی ساختار مالکیت شرکت ترکیب سهامداران و میزان تمرکز مالکیت، دو. دارند ییفرماو حکم
 یریگترکیب سهامداران از طریق چهار متغیر مالکیت خارجی، مالکیت شرکتی، مالکیت مدیریتی و مالکیت نهادی اندازه

طور یران بهمد یهاتیبر فعال یرگذاریمالکان نهادی دارای توان بالقوه از طریق تأث (.1392)بیابانی و رضی کاظمی، .شودمی
آمد، به دلیل نظارت کار از طریق مبادله سهام خود هستند با توجه به فرضیهطور غیرمستقیم به ومستقیم از طریق مالکیت 

 صورتبهری خود را اذگسرمایه  احتمالاًی شده، نهادها گذارهیسرمابه دلیل حجم ثروت  شده، یگذارهیحجم ثروت سرما
این نگرش، مالکان نهادی، سهامداران متبحری هستند که دارای مزیت نسبی در جمع  . بر اساسکنندیمفعال مدیریت 

 ی و پردازش اطلاعات هستند.آور
یت بتوانیم در قالب مالک یسختسهامی باعث شده که رابطه آنها با شرکت را به یهاامروزه پراکندگی مالکان در شرکت

جز استحقاق دریافت بخشی از درآمد و منافع شرکت مطابق با سهم خود، ها بهسنتی تجسم کنیم. سهامداران این شرکت
و ماحصل این  دهدیدر سایر موارد از حقوق چندانی برخوردار نیستند. این موضوع تعارض بین مالکان و مدیران را نشان م

 یهاکه سهامداران شرکت شودی، مشخص مبیترتنیادار شدن حق مالکیت سهامداران نیست. بهتعارض چیزی جز خدشه
ه هستند ک ییوسواند که فاقد قدرت و اشتیاق لازم برای اصلاح و محدود کردن سمتشده چنان پراکندهسهامی عام آن

واهد ها، نخستین شت از کنترل در این شرکت. در نتیجه، به علت دور افتادن مالکیرندیگیها در پیش ممدیران این شرکت
عملکرد شرکتی  رسدینظر م ؛ بنابراین، منطقی بهدیآیدر مورد تأثیرپذیری عملکرد شرکت از مالکیت و کنترل به دست م

که سهامداران عمده آن دارای سهام بیشتری هستند، بهتر از شرکتی باشد که سهامداران عمده آن سهام کمتری در 
ها و مدیران مالی شرکت پردازندیموفق سود سهام م یهاتمامی شرکت باًیها نشان داده است که تقرند. پژوهشاختیاردار

 .دهندیتوجه خاصی به سیاست تقسیم سود نشان م
 .(1390)ستایش و کاظم نژاد، در دیدگاه در مورد رابطه ساختار مالکیت و سیاست سود تقسیمی وجود دارد 

                                                           
1 ZHANG 
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مار ش )منفی(: در زمان وجود تضاد منافع، فعالیت نظارت خارجی یا بیرونی، عنصر کنترلی مهمی بهوجود ارتباط معکوس 
عنوان نهادی بزرگ به گذارانهی. اگر سرماروندیکنندگان خارجی به شمار م. سهامداران نهادی یک گروه از نظارترودیم

گی نمایندگی پرداخت شود بر اساس نظریه نمایند یهانهیمنظور کاهش هزنمایندگان نظارتی عمل کنند و سود تقسیمی به
باید رابطه جایگزینی بین سیاست تقسیم سود و مالکیت نهادی وجود داشته باشد. این رابطه، وجود ارتباط منفی بین درصد 

 .(2004، 1)استراتیس و وو کندیسهام تحت تملک مالکان نهادی و سیاست تقسیم سود را ایجاب م
که  کندینظارتی ایجاب م یهاتینهادی در زمینه سواری مجانی از فعال گذارانهیتقیم )مثبت(: انگیزه سرماوجود ارتباط مس
نظارت مستقیم،  یجابه گذارانهیبه نظارت مستقیم توسط خودشان تمایلی نداشته باشند. این سرما گذارانهیاین گروه از سرما

نقدی  یهاانیتا جر دهندینهادی ترجیح م گذارانهی، سرماگریدعبارت؛ بهدکننیها را به افزایش سود تقسیمی وادار مشرکت
، 2وو نقدی آزاد کاهش یابد )استراتیس و یهاانینمایندگی مربوط به جر یهانهیآزاد در قالب سود تقسیمی توزیع شود تا هز

 تواندیپرداختهای سود تقسیمی منظم م. براساس نظریه نمایندگی، در زمان وجود تضاد منافع بین مدیر و سهامدار، (2004
. بر ابدییتضادهای نمایندگی را کاهش دهد و از این طریق، دامنه سوءاستفاده احتمالی از منابع توسط مدیریت کاهش م

ها اساس این مفروضات و با توجه به اینکه سود انباشته یک منبع تأمین مالی داخلی است، پرداخت سود تقسیمی، شرکت
تا در زمان نیاز به تأمین مالی به بازارهای سرمایه بیرونی یا خارجی متوسل شوند. این امر نظارت بازار  کندیرا ملزم م

 یهاانی. نقش مالکان نهادی در این فرضیه از ترجیحات مالکان نهادی مبنی بر توزیع جرکندیسرمایه را بر شرکت تحمیل م
نهادی،  گذارانهیبا توجه به موقعیت دارای نفوذ و اثرگذار سرما .شودیمنمایندگی ناشی  یهانهیمنظور کاهش هزنقدی به
ن اساس، داشته باشند. برای ریمالی شرکت شامل سیاست تقسیم سود تأث یهااستیاین گروه از مالکان بر س رودیانتظار م

ود، نقدی مخالفت و با توجه به قدرت رأی خ یهاانیمالکان نهادی ممکن است با تمایل مدیران مبنی بر انباشت بیشتر جر
که  ندنشان داد (2008) 4ومنیا عبدالسلامدر تحقیقی ا مثالعنوانبه(. 2008، 3مدیران را به تقسیم سود وادار کنند )بیچرا

 بر .بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت با تصمیمات و نسبت پرداخت سود تقسیمی وجود دارد یداریرابطه مثبت و معن
 :شوندیمی سوم و چهارم به شرح زیر ارائه هاهیفرضاین اساس 

 است. رگذاریتأث یمیسود تقس داریپا استیس و رعاملیچرخش مد: ساختار مالکیت بر رابطه فرضيه سوم

 .است رگذاریسود تأث میتقس زانیم و رعاملیچرخش مدبر رابطه  تکیمال: ساختار فرضيه چهارم

 

 روش تحقيق
اطلاعاتی مختلف،  هایپایگاهاز از موردنی هایدادهه رویدادی است؛ بدین معنی ک آرشیوی و پسروش پژوهش حاضر 

از  هافرضیهبهادار تهران گردآوری شده است. برای آزمون  ورس اوراقب هایگزارشو  هاشرکتسالانۀ  هایگزارشهمانند 
شده است.  تفادهاسسری زمانی و مقطع زمانی(  هایدادهی )ترکیب ترکیب هایدادهیون چنـد متغیـره رگرس وتحلیلتجزیه

 هاوراق بهادار تهران انتخاب شد ک در بورس شدهپذیرفته هایشرکتنمونۀ پژوهش نیز به روش حذفی از میان آن دسته از 
 :شرایط زیر را داشته باشند

 باشد؛در بورس فعال  1399 شده و تا پایان سالدر بورس پذیرفته 1391شرکت قبل از سال  .1
 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 29. سال مالی شرکت منتهی به 2
 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاریسرمایهفعالیت اصلی شرکت . 3

                                                           
1 Stouraitis, A, and Wu 
2 Stouraitis,  and Wu 
3 Bichara 
4 Omneya Abdelsalam 
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 و . اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد4
 .باشدلی نداده تغییر سال ما موردمطالعهشرکت در دوره . 5

 متغيرها و مدل تحقيق

گیری که برای اندازه ( استStable Dividend Policy) یمیسود تقس داریپا استیس: در این تحقیق متغير وابسته اول

 شود:آن به شیوه زیر عمل می
نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم دوره جاری برابر نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم  کهیدرصورت

 .0و در غیر این صورت برابر  1در دوره گذشته باشد برابر 

( که برابر است با نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود Payoutسود ) میتقس زانیم: در این تحقیق متغير وابسته دوم

 .هر سهم

 شود:که از رابطه زیر محاسبه می ؛ است(CEO Turnover) رعاملیچرخش مد؛ متغير مستقل

 است. 0برابر  صورت ینادر غیر  1های بعد از تغییر مدیرعامل برابر متغیر مجازی که برای سال

تیار سهامداران مجموع سهام در اخد که برابر است با باشیم( GOV) در این تحقیق مالکیت دولتی متغير تعدیلگر اول،

 .کل سهام منتشره شرکت برمیدولتی تقس

جموع سهام در اختیار که عبارت است از م .باشدیم( Instown) در این تحقیق مالکیت نهادی متغير تعدیلگر دوم،

 یهاتأمین سرمایه و صندوق یهابازنشستگی، شرکت یهاصندوق ،یگذارهیسرما یها، هلدینگها، شرکتهامهیها و ببانک
 .کل سهام منتشره شرکت برمیتقس یگذارهیسرما

 شده است:زیر نیز بر این رابطه بررسی متغیرهای کنترلیهمچنین تأثیر 

 در پایان سال؛ های شرکت: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی(SIZE) اندازه شرکت

 ؛به سود هر سهم متینسبت قبرابر است با  ؛(PER) به سود هر سهم متينسبت ق

 ؛نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام: (ROE) بازده حقوق صاحبان سهام

 ؛هاییدارا کلبه هایبدهکل  (:LEV) اهرم مالی

فروش سال  برمیتقس قبل درآمد فروش سال یمنها یدرآمد فروش سال جار :(SALES GROWTH) رشد فروش

 ؛قبل

به سهامداران  یسهام پرداخت سود و یبهره پرداخت یمنها یاتیوجه نقد عمل انیجر :(FCF) جریان نقدی آزاد شرکت

 ؛t در سال هاییدارا جمع برمیتقس

 مدل آماری فرضیه اول:
Stable Dividend Policy ,I,t = β 0+ β 1 CEO Turnover it+ β 2 SIZE it + β 3 PER it + β4 

ROE,I,t β 5 LEV + β6 SALES GROWTH,I,t+ β7 FCF,I,t+εit                              

 
 مدل آماری فرضیه دوم:

Payout,I,t = β 0+ β 1 CEO Turnover it+ β 2 SIZE it + β 3 PER it + β4 ROE,I,t β 5 LEV + β6 

SALES GROWTH,I,t+ β7 FCF,I,t+εit                              
 

 مدل آماری فرضیه سوم:
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Stable Dividend Policy ,I,t = β 0+ β 1 CEO Turnover it + β 2 GOV it + β 3 (CEO Turnover 

it * GOV it) + β 4 Instown it + β 5 (CEO Turnover it * Instown it) + β 6 SIZE it + β 7 PER it + β8 

ROE,I,t β 7 LEV + β9 SALES GROWTH,I,t+ β10 FCF,I,t+εit                              
 

 مدل آماری فرضیه چهارم:
Payout,I,t = β 0+ β 1 CEO Turnover it + β 2 GOV it + β 3 (CEO Turnover it * GOV it) + β 

4 Instown it + β 5 (CEO Turnover it * Instown it) + β 6 SIZE it + β 7 PER it + β8 ROE,I,t β 7 LEV 

+ β9 SALES GROWTH,I,t+ β10 FCF,I,t+εit                              

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصيفی

 :در جدول زیر نشان داده شده است ،دهدمیرا نشـان  هادادهتایج آمار توصیفی پژوهش که شمای کلی از وضعیت توزیع ن
 آمار توصيفی متغيرها (:1) جدول

 های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها

 بیشینه کمینه انحراف معیار کشیدگی چولگی میانه میانگین علامت اختصاری متغیرها

 یمیسود تقس داریپا استیس
Stable 

Dividend 

Policy 

0.18 0 1.60 3.56 0.390 0 1 

 Payout 0.44 0.47 1.03 8.54 0.38 0 3.94 سود میتقس زانیم

 CEO Turnover 0.48 0 0.04 1.001 0.50 0 1 رعاملیچرخش مد

 GOV 0.52 0.60 0.56- 1.82 33.32 0.98 0   یدولت تیمالک

 Instown 0.56 0.68 0.66- 1.96 0.32 0.98 0   ینهاد تیمالک

 SIZE 14.23 14.11 0.54 4.35 1.58 20.46 10.04 شرکت اندازه 

به سود هر  متینسبت ق
 سهم

PER 50.18 7.81 7.59 80.03 254.7 3365.7 1120.- 

 ROE 0.26 0.27 6.31- 209.2 0.82 17.35- 10.04 صاحبان سهام بازده حقوق

 LEV 0.61 0.59 3.73 33.13 0.30 3.97 0.05 یاهرم مال

 SALES رشد فروش

GROWTH 
0.35 0.24 5.03 49.9 0.65 9.11 0.90- 

 -FCF 0.036 0.033 0.21 5.75 0.10 0.54 0.50 آزاد شرکت ینقد انیجر

 

 آزمون فرضيه اول تحقيق
 .کنیمی کیفی سروکار داریم، از تحلیل رگرسیونی لوجیت یا پروبیت استفاده میکه در این فرضیه با متغیر وابستهازآنجایی

به ترتیب برای بررسی اعتبار کل  2و ضریب تشخیص مک فادن 1همچنین در این پژوهش از آماره نسبت درست نمایی
در رگرسیون خطی عمل  2Rو  Fشود. در واقع این دو آماره همانند آماره رگرسیون و قدرت توجیه رگرسیون استفاده می

 .کنندمی
 
 

                                                           
1 Log likelihood Ratio Statistic (LR) 
2 Mac Fadden R-Square  
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 تحقيق نتایج برآورد فرضيه اول (:2)جدول 
 مقدار احتمال     آماره  Z مقدار ضرایب متغیر

CEO Turnover 0.25- 2.65- 0.007 

SIZE 0.17- 5.46- 0.000 

PER 0.0002 1.91 0.055 
ROE 0.25- 4.36- 0.000 
LEV 3.12 12.04 0.000 

SALES GROWTH 0.05 0.79 0.425 
FCF 0.32- 0.74- 0.456 

 0.28- 0.63- 0.524 (C) مبدأعرض از 

مقدار احتمال  304.73 آماره درست نمایی
آماره 

 درستنمایی

0.000 

 R 0.25)2(مک فادان

داری و در سطح معنی 304.73ی نسبت درستنمایی برابر در جدول بالا مدل با رگرسیون لاجیت برآورد شده است که آماره
است، بنابراین  05/0که این مقدار کمتر از ( است. ازآنجایی0.25به دست آمد.  همچنین ضریب مک فادن برابر با ) 000/0

داری وجود دارد. همچنین درصد مدل معنی 95شود، یعنی در سطح اطمینان د رد میدرص 95فرض صفر در سطح اطمینان 
( 25/0( و ضریب آن منفی )007/0ده )بو 05/0از  ترکوچک "چرخش مدیرعامل"مربوط به متغیر  Zی  آماره داریمعنسطح 

چرخش گفت  توانیمدرصد  95رد شده و در سطح اطمینان  0Hبنابراین فرضیه  ( است.-65/2برای آن ) Zآماره و مقدار 
 تأثیر منفی و معنی دار دارد. یمیسود تقس داریپا استیبر س رعاملیمد

 

 آزمون فرضيه دوم تحقيق

 انتخاب مدل
سان ها یکهای ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه شرکتدر انتخاب مدل داده

ها متفاوت است که در این حالت عرض از مبدأ برای تمام شرکت است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم
 کنیم.لیمر استفاده می -اسایی دو حالت مذکور از آزمون افشود. برای شنروش پانل انتخاب می

 و آزمون هاسمن فرضيه دوم آزمون چاو یا ليمر (:3)جدول 
 P-Value آزمونآماره  مقدار آزمون آماره

 000/0 6.51 مریل F آزمون

 048/0 14.15 هاسمن آزمون

بنابراین فرض صفر یعنی  هست؛ 05/0کمتر از  دو برای مدل –و آماره کای Fمقدار احتمال آماره  3با توجه به جدول 
لازم است برای انتخاب الگوی اثرات شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا برابری عرض از مبدأها رد می

 دهد که روش مورداستفاده پانل با اثراتثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می
 ثابت هست.
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 نتایج برآورد فرضيه دوم تحقيق (:4)جدول 
 مقدار احتمال مقدار t مقدار ضرایب متغیر

CEO Turnover 0.01- 0.87- 0.381 

SIZE 0.01 0.71- 0.474 

PER 4.08- 0.11- 0.911 
ROE 0.002- 0.18- 0.852 
LEV 0.012 0.277 0.781 

SALES GROWTH 0.006 0.498 0.618 
FCF 0.11 1.25 0.210 

 C )0.147 1.44 0.300 )مقدار ثابت 

F 6.44 مقدار F  مقدار

 احتمال

000/0 

 1.53 دوربین واتسون 2R( 0.4586(ضریب تعیین 

 0.3874 شدهلیتعدضریب تعیین 

 باشدمی ترکوچک 05/0از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال )ینادار بودن کلی مدل، با توجه به یمعندر بررسی 
داری ، سطح معنی4بر اساس نتایج ارائه شده در جدول شود؛ میید تائدار بودن کلی مدل یمعن %95با اطمینان ( 0000/0)

( منفی 01/0ی است، ضریب آن )معنیب( یعنی 381/0بوده ) 05/0بزرگتر از  چرخش مدیرعامل ریبه متغمربوط  tآماره 
بنابراین ؛ ردگیدر ناحیه رد فرض صفر قرار نمی tباشد این مقدار آماره می -87/0برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره می

  اثرگذار نیست.سود  میتقس زانیبر م رعاملیچرخش مدگفت  توانیم

 

 آزمون فرضيه سوم تحقيق
 تحقيق نتایج برآورد فرضيه سوم (:5)جدول 

 مقدار احتمال     آماره Z مقدار ضرایب متغیر

CEO Turnover 0.68- 3.15- 0.001 

GOV 0.002 1.04 0.294 

CEO_TURNOVER*GOV 0.006 1.81 0.069 

INSTOWN 0.006- 2.73- 0.006 

CEO_TURNOVER*INSTOWN 0.001 0.379 0.704 

SIZE 0.16- 5.02- 0.000 

PER 0.0002 1.79 0.073 
ROE 0.25- 4.28- 0.000 
LEV 3.16 12.02 0.000 

SALES GROWTH 0.04 0.60 0.544 
FCF 0.25- 0.531- 0.594 

 0.25- 0.53- 0.594 (C) مبدأعرض از 

 0.000 مقدار احتمال آماره درستنمایی 322.76 آماره درست نمایی

 R 0.267)2(مک فادان
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داری و در سطح معنی 322.76ی نسبت درستنمایی برابر در جدول بالا مدل با رگرسیون لاجیت برآورد شده است که آماره
است، بنابراین  05/0که این مقدار کمتر از ( است. ازآنجایی0.267به دست آمد.  همچنین ضریب مک فادن برابر با ) 000/0

داری وجود دارد.  همچنین درصد مدل معنی 95د، یعنی در سطح اطمینان شودرصد رد می 95فرض صفر در سطح اطمینان 
( 002/0( و ضریب آن مثبت )294/0بوده ) 05/0از  بزرگتر "مالکیت دولتی"مربوط به متغیر   Zی  آماره داریمعنسطح 
( و 069/0بوده ) 05/0از  بزرگتر "CEO_TURNOVER*GOV"مربوط به متغیر   Zی  آماره داریمعن؛ سطح است

 05/0از  ترکوچک "مالکیت نهادی"مربوط به متغیر   Zی  آماره داریمعنهمچنین سطح  ( است.006/0ضریب آن مثبت )
 *CEO_TURNOVER"مربوط به متغیر   Zی  آماره داریمعنسطح ( است. -006/0( و ضریب آن منفی )006/0بوده )

INSTOWN " نتیجه گرفت مالکیت  توانیمبنابراین  ( است.001/0( و ضریب آن مثبت )704/0بوده ) 05/0از  بزرگتر
ی و ی دارد؛ اما تأثیر مالکیت دولتی و همچنین نقش تعدیلگر مالکیت دولتمیسود تقس داریپا استیسنهادی تأثیر منفی بر 

 ار نیست.نهادی بر رابطه چرخش مدیرعامل و  سیاست پایدار سود تقسیمی معنی د

 

 آزمون فرضيه چهارم  تحقيق

 انتخاب مدل
 و آزمون هاسمن فرضيه دوم آزمون چاو یا ليمر (:6)جدول 

 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 000/0 6.43 مریل F آزمون

 004/0 26.78 هاسمن آزمون

بنابراین فرض صفر یعنی  هست؛ 05/0کمتر از  دو برای مدل –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  6با توجه به جدول 
شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است برای انتخاب الگوی اثرات برابری عرض از مبدأها رد می

ا اثرات تفاده پانل بدهد که روش مورداسثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می
 ثابت هست.

 نتایج برآورد فرضيه چهارم تحقيق (:7)جدول 

مقدار  متغیر
 ضرایب

t مقدار احتمال مقدار 

CEO Turnover 0.018- 0.43- 0.665 

GOV 0.001 2.02 0.043 

CEO_TURNOVER*GOV 0.0001 0.26 0.789 

INSTOWN 0.002- 3.71- 0.000 

CEO_TURNOVER*INSTOWN 0.0001- 0.18- 0.855 

SIZE 0.010 0.773 0.439 

PER 8.68- 0.23- 0.812 
ROE 0.002- 0.021- 0.982 
LEV 0.010 0.239 0.810 

SALES GROWTH 0.007 0.568 0.570 
FCF 0.116 1.31 0.187 

 C )0.099 1.65 0.350 )مقدار ثابت 

F 6.51 مقدار F 000/0 مقدار احتمال 
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 1.54 دوربین واتسون 2R( 0.4692(ضریب تعیین 

 0.3972 شدهلیتعدضریب تعیین 

 باشدمی ترکوچک 05/0از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال )ینادار بودن کلی مدل، با توجه به یمعندر بررسی 
 شود؛ میید تائدار بودن کلی مدل یمعن %95با اطمینان ( 0000/0)

( 001/0( و ضریب آن مثبت )043/0بوده ) 05/0از  ترکوچک "مالکیت دولتی"مربوط به متغیر   tی  آماره داریمعنسطح 
 .است (789/0بوده ) 05/0از  بزرگتر "CEO_TURNOVER*GOV"مربوط به متغیر  tآماره  یداریمعن؛ سطح است

( و ضریب آن منفی 00/0بوده ) 05/0از  ترکوچک "مالکیت نهادی"مربوط به متغیر  tآماره  داریهمچنین سطح معنی
 05/0از  بزرگتر " CEO_TURNOVER* INSTOWN"مربوط به متغیر  tداری  آماره سطح معنی( است. -006/0)

توان نتیجه گرفت مالکیت دولتی تأثیر مثبت و مالکیت بنابراین می ( است.0/-0001( و ضریب آن منفی )855/0بوده )
 ی دارد؛ اما نقش تعدیلگر مالکیت دولتی و نهادی بر رابطه چرخش مدیرعاملمیسود تقس داریپا تاسیسنهادی تأثیر منفی بر 

 و  تقسیم سود معنی دار نیست.
 

 گيری و پيشنهاداتنتيجه
 داریپا استیبر س رعاملیتأثیر چرخش مدشرکت بازار سرمایه تهران به  بررسی  140در این  تحقیق بر اساس اطلاعات 

رخش چپرداخته شد. نتایج فرضیات اول و دوم نشان داد   تیسود با توجه به ساختار مالک میتقس زانیو م یمیسود تقس
اثرگذار ود س میتقس زانیبر م رعاملیچرخش مدتأثیر منفی و معنی دار دارد؛ اما  یمیسود تقس داریپا استیبر س رعاملیمد

 منفعت طلبانهار رفت یزهو انگ ییتواناین نگرش است که توان گفت این نتیجه مطابق با انیست؛  بر اساس این نتایج می
، دهستنخود  یینها حسابهینگران تأثیر سال آخر گزارش سود در تسو و امکان دارد برکنار شوندکه  یرانیمد یبرا
انند م گذاری،یهممکن است با کاهش سطح سرما یتوضع ینعامل در ا یرانمد در این حالت . است یدترشد ادیزاحتمالبه

به مدیریت سود اقدام کند که بر میزان و پایداری سود تقسیمی اثرگذار است. این دیدگاه مطابق با و توسعه،  یقموارد تحق
 .باشدیم( 2020ی سانتوس )هاافتهی

همچنین ی و ی دارد؛ اما تأثیر مالکیت دولتمیسود تقس داریپا استیسمالکیت نهادی تأثیر منفی بر نشان داد  هاافتهدیگر ی
الکیت م سیاست پایدار سود تقسیمی معنی دار نیست. نهادی بر رابطه چرخش مدیرعامل و نقش تعدیلگر مالکیت دولتی و

ت دولتی و نهادی ی دارد؛ اما نقش تعدیلگر مالکیمیسود تقس داریپا استیسدولتی تأثیر مثبت و مالکیت نهادی تأثیر منفی بر 
 سود معنی دار نیست.بر رابطه چرخش مدیرعامل و  تقسیم 
ند و عنوان نمایندگان نظارتی عمل کننهادی بزرگ به گذارانهیاگر سرماتوان گفت در مورد تأثیر منفی مالکیت نهادی می

بر اساس نظریه نمایندگی باید رابطه جایگزینی بین  ؛نمایندگی پرداخت شود یهانهیمنظور کاهش هزسود تقسیمی به
 سیاست تقسیم سود و مالکیت نهادی وجود داشته باشد. این رابطه، وجود ارتباط منفی بین درصد سهام تحت تملک مالکان 

نتایج نوید  و در تضاد با (2021) پربیا و همکاران . این نتایج مطابق با نتایجکندینهادی و سیاست تقسیم سود را ایجاب م
 ( است.2021)

 دهندیمار قر مدنظرشود، سهامدارانی که در تصمیمات خود، دریافت سود تقسیمی را پیشنهاد می هاافتهبا توجه به این ی
تواند هم پایداری و هم میزان سود تقسیمی را می چراکهداشته باشند،  مدنظرابقای آن را  زمانمدتچرخش مدیرعامل و 

 هاشرکتحضور مالکان نهادی را در  ژهیوبهساختار مالکیت شرکت و  رانداسهامشود که ن پیشنهاد میکاهش داد. همچنی
ی تقسیم سود شود، اما حضور مالکان هااستیستواند منجر به کاهش حضور بالای آنها می چراکهقرار دهند  موردتوجه

ود که محققان شی تقسیم سود پایدارتر باشد. در انتها همچنین پیشنهاد میهااستیس دهندهنشانتواند دولتی در شکت می
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ی تقسیم هااستیباسآتی به بررسی تأثیر دیگر انواع مالکیت مانند مالکیت مدیریتی و خانوادگی بر رابطه چرخش مدیرعامل 
 سود بپردازند.
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