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 چکيده
 ایهاین مطالعه، بررسی ارتباط پرداخت سود سهام، اهرم مالی و مالکیت خانوادگی شرکت

. است زمانهمدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از سیستم معادلات  شدهرفتهیپذ

-های برونمتغیر و سود سهام، اهرم مالی شرکت پرداخت زای این پژوهش،متغیرهای درون

، ، اندازه شرکت، نسبت وجه نقد شرکتتیمالکمالکیت خانوادگی، مالکیت نهادی، کنترل زا، 

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذشرکت  111بود. نمونه، شامل  سودآوری شرکت

آماری، استتا  لیوتحلهیتجزجهت  مورداستفادهافزار و نرم 1831الی  1811های بین سال

 ی،امرحلهها بر اساس آزمون رگرسیون معادلات از مدل حداقل مربعات سه فرضیه. است 11

 بینها، مشخص شد که . بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیهقرارگرفتمورد آزمون 

همچنین  پرداخت سود سهام رابطه متقابل و همزمان وجود دارد؛ مالکیت خانوادگی و

ی است و خانوادگ ریغی هااز شرکتکمتر  های خانوادگیپرداخت سود سهام در شرکت

ی است مورد تأیید خانوادگ ریغی هااز شرکتهای خانوادگی کمتر اهرم مالی در شرکت

 قرار گرفت.

خانوادگی، معادلات  اهرم مالی، مالکیت خانوادگی، مالکیت غیر :يديکل واژگان 

 .زمانهم

 

 

 

 

 

 

 
 

ی 
دار

ساب
 ح

ت و
یری

مد
در 

ی 
رد

ارب
 ک

ی
 ها

ش
وه

پژ
م(

دو
ل 

سا
(

 

ره 
ما

ش
8 

ن  
ستا

زم
  /

69
31

 
ص 

 /
15 - 

51
 

 3 ، مهدیه واحدي 2، منصوره عابدي سروستانی  1نيا مصطفی خسروي

 .اس ارشد حسابداری ،دانشگاه آزاد اسلامی واحد بندرعباسکارشن 1
 .کارشناسی ارشد،حسابداری،دانشکده اقتصاد و مدیریت،دانشگاه آزاد اسلامی شیراز 1
 .کارشناس ارشد حسابداری ،دانشگاه آزاد اسلامی واحد یزد 8
 

 نام نویسنده مسئول:
 مهدیه واحدي

 

 مالکيت و مالی اهرم سهام، سود پرداخت ارتباط بررسی

 بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايخانوادگی شرکت

 تهران با استفاده از سيستم معادلات همزمان
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 مقدمه
وان به عنوان یک مکانیزم مدیریتی جهت کنترل مشکلات سازمانی میان مدیریت و سهامداران را می تهای سهامی پرداخت سود در شرکت

دهند و همچنین پرداخت وجه به سهامداران موجب کاهش منابع تحت کنترل مدیران در نظر گرفت؛ چرا که این سودها نقدینگی را کاهش می

الاً به دلیل نیاز به جذب سرمایه جدید توسط شرکت، موجب افزایش نظارت بازار شود و از طرفی این امر احتمو در نتیجه کاهش قدرت آنان می

چقدر سود سهام به سهامداران بیشتر پرداخت شود، جریان نقدی مازاد در شرکت کاهش خواهد یافت و به سرمایه خواهد شد و در نتیجه هر

گذار سرمایه هزار هزاران و طرف یک از عمده صاحبان سهام و مدیران بین ههمیشدهد تا از مبالغ به نفع شخصی استفاده کنند. مدیران اجازه نمی

 طرف از نقدی؛ سود دریافت بیشتر، گذاریسرمایه از جزء گذارانسرمایه هدف. دارد تضاد وجود سود تقسیم مسأله سر بر دیگر طرف از کوچک

یابد؛  افزایش طریق این از شرکت سهام قیمت در نتیجه و گردد هتوسع صرف و نگهداری شرکت در که سود هستند مایل عمده سهامداران دیگر

گذاری بر منابع تأمین شده به علاوه برخلاف واحدهای تجاری غیر خانوادگی، واحدهای تجاری خانوادگی معمولاً در هنگام تصمیمات سرمایه

ی حق کنترل خود بر شرکت انگیزه قوی دارند و این انگیزه می واحدهای تجاری خانوادگی براکنند. های تأمین مالی داخلی اتکا میداخلی یا راه

 باشد. برای واحدتجاری خانوادگی، های بعد از خودتواند به سبب وابستگی شدید مالکان خانوادگی به تجارت و انتقال این مالکیت برای نسل

های ین قدرت کنترلی مالکان خانوادگی در شرکتهمچنشود تأمین مالی خارجی معمولاً باعث کاهش ثروت و کاهش مالکیت خانواده می

. واحدهای تجاری خانوادگی تمایل کمتری برای استفاده از تأمین یابدخانوادگی به علت ایجاد قراردادهای تأمین مالی از طریق بدهی کاهش می

تأمین شده در داخل واحدتجاری خود دارند. در  بلکه تمایل بیشتری برای استفاده از سرمایه گذاری دارندهای سرمایهمالی خارجی برای پروژه

های پذیرفته شده در بورس اوراق مالکیت خانوادگی شرکتپرداخت سود سهام، اهرم مالی و این پژوهش سعی برآن است بررسی شود که آیا بین 

 رابطه معناداری وجود دارد یا خیر؟  بهادار تهران
 

 بيان مساله
شرکت بزرگ آمریکایی  311از  شرکت 173درصد از  83ای اقتصاد به حدی است که چیزی حدود های خانوادگی در دنیاهمیت شرکت

ها ارائه گونه شرکتهای متعددی برای تعریف این(. به همین منظور در بسیاری از کشورها، شاخص1باشند )های خانوادگی میاز نوع شرکت

اند. در ایران، ها انجام دادههای مختلفی را در مورد این شرکتها پژوهشاین شرکت های اخیر به دلیل اهمیتگردیده است و پژوهشگران در سال

انوادگی های ختشخیص و تفکیک شرکتها، بالطبع با عدممتأسفانه به دلیل شفافیت کم اطلاعات افشاشده در مورد ماهیت و مالکیت شرکت

 رو هستیم. درکنند( روبهای کلی و راهبردی شرکت، نقش کلیدی ایفا میهخصوص در اجرای سیاستهایی که یک یا چند خانواده به)شرکت

های خانوادگی عموماً بخش زیادی از سهام در اختیار یک یا چند سهامدار عمده حقیقی از اعضای یک خانواده است و اعضای خانواده در شرکت

شده اگر میزان سهم مدیران از حدی بیشتر باشد، ، مشخصشدههای انجامهای مدیریتی و عملیاتی مشغول کار هستند. طبق پژوهشپست

توانند از طریق تری را ارائه دهند، همچنین سهامداران عمده نیز میها ایجاد کند تا وضعیت مالی و عملکرد مطلوبتواند این انگیزه را در آنمی

از اقتصاد کشورها وکارهای خانوادگی در دنیا بخش مهمی (. کسب1باشند ) گذارهای شرکت تأثیرکنترل رفتار مدیران بر روی تصمیمات و فعالیت

ترین عوامل ایجاد ثروت وکارهای خانوادگی یکی از مهماند. کسبدهند و از جهت اقتصادی برای بسیاری از کشورها دارای اهمیترا تشکیل می

ای را در اختیار تواند اطلاعات ارزندههای خانوادگی میکتشوند. بررسی رفتار شرو استخدام نیروی کار در تمام کشورهای جهان محسوب می

ه است. ها ارائه نگردیدگونه شرکتکنندگان از اطلاعات مالی قرار دهد که متأسفانه در ایران تاکنون شاخص مناسبی برای شناسایی ایناستفاده

ه علت نظارت مستقیم خانواده و کنترل بیشتر، ممکن است مشکلات های خانوادگی، بمانند شرکتهای تجاری با سهامداران عمده و متمرکز، واحد

ها داشته باشند. شرکتهای خانوادگی بیشتر در معرض اتهام مخارج بیهوده هستند و بنابراین تمایل نمایندگی متفاوتی نسبت به سایر واحد

مایندگی در رابطه با مالکیت خانوادگی، دو دیدگاه را به وجود (. تئوری ن8بیشتری به استفاده از سود تقسیمی برای کاهش تضاد نمایندگی دارند )

تواند نسبت به عملکرد مدیریت نظارت بیشتری اعمال می آورد؛ دیدگاه اول این است که به دلیل وجود همترازی بهتر بین سهامداران عمده می

شود. دیدگاه دوم نشان دهنده این است که سهامداران عمده های مؤثر تقسیم سود منجر می( که این امر نیز در نهایت به سیاست3؛ 1) دارد

(. 7؛ 6باشند ) فامیلی دارای دسترسی و قدرت لازم به منظور سوء استفاده از ارزش شرکت به هزینه از بین رفتن منافع سهامداران اقلیت می

دهد، قسیمی پرداختنی وجه نقد در دسترس را کاهش میشود. سود تهای تقسیم سود ناکارآمد میآشکار است که این ناکارآیی منجر به سیاست

تواند بصورت غیر هوشمندانه نیز بکار اهرم می .های نقدی آزاد را کاهش دهدتواند جریانبطور مشابه، اهرم نیز مکانیسم دیگری است که می

تواند نظارت توسط  اعتباردهندگان را چرا که میدهد، (. اهرم مکانیسم جایگزینی برای کاهش مشکلات نمایندگی ارائه می3؛ 1)  گرفته شود

شوند. در نگری اتخاذ میهایی هستند که هردو با آینده، تصمیمهاگذاری شرکتهمچنین تصمیمات تأمین مالی و سرمایه(. 11افزایش دهد)

ی کنندگان منابع مالتعهدات خود در قبال تأمین گیرد تا در آینده بتواند به، شرکت وجوه موردنیاز را در حال حاضر به کار میهای مالیتصمیم

گونه تصمیمات . اینکندپوشی می، شرکت از بعضی مزایای فعلی به امید تحصیل منابع بیشتر در آینده چشمگذاری. در تصمیمات سرمایهعمل کند
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 تأمین اساس بر هاشرکت تأمین مالی دهد. منابعآورد که ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار میمیدرنهایت ساختار سرمایه شرکت را به وجود 

ها برای تأمین منابع موردنیاز خود، دو راهکار تأمین . شرکتشوندتقسیم می "منابع مالی خارجی"و  "منابع مالی داخلی "بخش  دو به هاآن مالی

های سهامی دارای اهمیت فراوانی است؛ و با توجه به ت(؛ بنابراین اهرم مالی در شرک11مالی از محل منابع داخلی و خارجی را پیش رودارند )

 ی جهان و سهمیافتههای پیشرفته و توسعههای اقتصادی و اجتماعی در بسیاری از کشورهای کوچک و متوسط در نظاماهمیت روزافزون شرکت

ق سازد تا از طریها را آشکار میر خصوص این شرکتازپیش دها از اشتغال نیروی انسانی، درآمد ناخالص ملی، لزوم توجه بیشی این شرکتعمده

به  گذاری رسیدنگذاران در سرمایهها، زمینه توسعه هر چه بیشتر کشور فراهم گردد. همچنین هدف اصلی سرمایهرفع موانع فعالیت این شرکت

سیمی های سهامی نسبت به سود تقباید در شرکتگذاری است و گذار برای سرمایهسود است و سود تقسیمی در شرکت دلیل اشتیاق افراد سرمایه

های مختلف است تعادلی ایجاد کرد. مدیران مبالغ استقراض شده از گذاری در پروژهکه هدف مالکان است باهدف مدیران که شرکت در سرمایه

جای استفاده از منابع استقراض شده بهدیگر مدیران شرکت عبارتعنوان سود بین سهامداران تقسیم کند. بهاعتباردهندگان را ممکن است به

نوبه کنند. این عمل ممکن است به ورشکستگی شرکت منجر و بهبرای عملیات و ایجاد منافع، آن را میان سهامداران تقسیم و از شرکت خارج می

ن رکت موردتوجه قرارداد که مدیراخود باعث نکول مطالبات اعتباردهندگان از سوی شرکت شود. به همین علت باید سیاست تقسیم سود را در ش

شود که شرکت چنانچه وجود تقسیم سود بین سهامداران سبب میدهند در راستای اهداف سازمانی باشد. با اینشرکت عملی را که انجام می

قسیم شود؛ و اگر تی شرکت مینیاز به سرمایه جدید داشته باشد به بازار سرمایه رجوع کند که این خود باعث افزایش نظارت بازار سرمایه به رو

در حقیقت سود تقسیمی و اهرم مالی به عنوان ابزارهای جایگزینی یابد.های مدیریت کاهش میسود کمتر صورت گیرد توان نظارت بر تصمیم

ضاد ثر در کاهش تهای کنترلی مختلف، سود تقسیمی و اهرم به عنوان ابزارهای مؤشوند. در بیان مکانیسمحاکمیت شرکتی در نظر گرفته می

توزیع سود در میان سهامداران و نشان دادند که سود تقسیمی،( 1111شوند. لاپورتا و همکاران)منافع در واحدهای فامیلی در نظر گرفته می

 انوادگی. با توجه به کنترل و نظارت بیشتر بر مدیران، واحدهای تجاری خخارج کردن ثروت واحدتجاری از دسترسی سهامداران کنترلی است

های نقدی در راستای منافع خود استفاده کنند و همچنین اهرم دهند تا سود تقسیمی کمتری را پرداخت کنند تا بتوانند از جریانترجیح می

مکانیسم دیگری برای کاهش مشکلات نمایندگی است، چرا که وجوه نقد در دسترس را که ممکن است در معرض سوء استفاده قرار گیرد را 

در حوزه بررسی پرداخت سود سهام، اهرم مالی و مالکیت خانوادگی ارتباط  پژوهش های پیشیندر اینکه به با توجه(. 3؛ 18؛ 11دهد)میکاهش 

به این نتیجه رسیده اند که ارتباط بین این متغیرها دوطرفه است و لذا از روش معادلات همزمان )حداقل  یک طرفه بین این متغیرها بررسی شده،

عات گیرندگان اطلاعات جدیدتر و مازاد بر اطلاکنندگان و تصمیمبه بررسی ارتباط این متغیرها پرداخته شده که به استفاده سه مرحله ای( مریعات

 گیری نمایند.ها با ریسک کمتری تصمیمشده است تا آنقبلی ارائه
 

 پيشينه تحقيق 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سیاست پرداخت سود سهام شرکت (به بررسی تأثیر تمرکز مالکیت بر1838)ستایش و ابراهیمی

های ترکیبی بیانگر این است که بین تمرکز مالکیت با نسبت بازده سود های پژوهش به روش دادهاند. نتایج حاصل از آزمون فرضیهتهران پرداخته

ها رابطه مثبتی وجود دارد؛ اما این نسبت سود سهام پرداختی به داراییسهام، نسبت پرداخت سود سهام، نسبت سود سهام پرداختی به فروش و 

ها معنادار نیست؛ به بیان دیگر، هر چقدر تمرکز مالکیت بیشتر باشد، سود سهام پرداختی نیز رابطه در مورد نسبت سود سهام پرداختی به دارایی

 (11بیشتر خواهد بود.)

باط سرمایه گذاری، سودآوری، نسبت کیوتوبین و پرداخت سود سهام با اهرم مالی در شرکتهای ( به بررسی ارت1838زهی)هاشمزهی وهاشم

هرم اپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. هدف این مطالعه این است که آیا بین عوامل مربوط به بدهی سایر متغیرهای مستقل و 

 (13دهند بین متغیرهای پژوهش با اهرم مالی ارتباط منفی و معنادار وجود دارد.)مالی رابطه معنادار وجود دارد. نتایج نشان می

شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. های پذیرفتهها در شرکت( به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت با اهرم1838احمدی و نوری )

ی وجود دارد. همچنین، بین ساختار مالکیت با اهرم مالی رابطه معناداری وجود نتایج نشان داد بین ساختار مالکیت با اهرم بدهی رابطه معنادار

 (16).دارد؛ و درنهایت، بین ساختار مالکیت با اهرم سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد

 شده پذیرفته یهاتشرک سود تقسیم سیاست و(تمرکز و سهامداری ترکیب)مالکیت ( به بررسی  ساختار1831)کاظمی بیابانی و  رضی

 در هستند نهادی مالکیت دارای که هاییشرکت که است این بر دال آمده بدست شواهد وجود، این تهران پرداختند. با بهادار اوراق بورس در

 پراکنده ای متمرکز همچنین. کنندمی تقسیم خود سهامداران بین بیشتری سود حقیقی سهامداران و مدیریتی شرکتی، یهامالکیت با مقایسه

 (17است.) نداشتهتقسیمی  سود نسبت در تفاوتی نیز مالکیت بودن
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. اندو اهرم در کاهش مشکلات نمایندگی در واحدهای فامیلی در اندونزی پرداخته( به بررسی نقش سود تقسیمی1116اوی و همکاران )

پرداختی و همچنین ارتباط منفی لکیت خانوادگی و سود تقسیمیبا استفاده از معادلات همزمان مشاهده شد که ارتباط منفی معناداری بین ما

 (11پرداختی و اهرم وجود دارد.)بین سود تقسیمی

اران ککه صاحبای تحت عنوان سیاست تقسیم سود تحت تأثیر تقبل حسابداری، نشان دادند که چنان( در مقاله1118هالون )کاسکی و

لب و اشتباه و هموارسازی سود باشند، این کار آنان به حسابرسان پیام مناسبی پیرامون اهداف حسابرسی در مورد پرداخت سود به دنبال تق

کاری سود به میزان بااهمیتی وجود داشته باشد، حسابرسان دهد؛ و آنان دریافتند زمانی که مخاطره دستکاری سود ارائه میمدیریت در دست

 (13کنند.)تر ارزیابی میهای مالی را بالاکننده بودن صورتاحتمال گمراه

 لاتین آمریکای کشور 3 هایشرکت برای ساختارمالکیت و سهام سود بین پرداخت ( به بررسی ارتباط1111) همکاران و گونزالس

 تأثیر باشد لابا مالکیت تمرکز وقتی که و دارد سهام سود پرداخت بر منفی تأثیر پایین باشد مالکیت تمرکز وقتی که داد نشان اند. نتایجپرداخته

 ( 11.)دارد سهام پرداخت سود بر مثبت

 

 سوالات تحقيق

 رابطه وجود دارد؟و پرداخت سود سهام آیا بین مالکیت خانوادگی 

 های غیر خانوادگی است؟های خانوادگی کمتر از شرکتآیا پرداخت سود سهام در شرکت

 نوادگی است؟های غیر خاهای خانوادگی کمتر از شرکتآیا اهرم مالی در شرکت

 

 هاي تحقيقفرضيه
 رابطه وجود دارد.و پرداخت سود سهام فرضیه اول: بین  مالکیت خانوادگی 

 های غیرخانوادگی است. های خانوادگی کمتر ازشرکتپرداخت سود سهام در شرکتفرضیه دوم: 

 های غیرخانوادگی است.های خانوادگی کمتر ازشرکتاهرم مالی در شرکتفرضیه سوم: 

 

 گيري و حجم نمونه معه، روش نمونهجا

اند در  بورس اوراق بهادار تهران بوده 31تا  11شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال  های پذیرفتهجامعه آماری شامل کلیه شرکت

 های زیر باشد:شود که دارای ویژگیهایی انتخاب میباشد و شرکتمی

به دلیل افزایش  -8گری مالی نباشد. های بیمه و واسطهجزو شرکت -1ی آنها در دسترس باشد. های موردنظر این پژوهش براداده -1

شرکت طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد. با توجه به  -1اسفند باشد.  13ها منتهی به ی مالی آنقابلیت مقایسه، دوره

 رارگرفته است.شرکت در نمونه ق 116شده تعداد های اعمالمحدودیت

 

 قلمرو تحقيق

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبررسی ارتباط پرداخت سود سهام، اهرم مالی و مالکیت خانوادگی شرکت : موضوعی قلمرو

 با استفاده از سیستم معادلات همزمان

 شود.درنظرگرفته می 1831لغایت 1811هایاز نظر زمانی دوره زمانی سال: زمانی قلمرو

 های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مد نظر است.شرکت: مکانی قلمرو

 

 شناسی تحقيق روش

گیرد، در نتیجه به علت اریب همزمانی یا اریب معادلات همزمان، که در پژوهش حاضر رابطه متقابل بین متغیرها مورد بررسی قرار می

ما پذیر نیست، اشود، استفاده از روش برآورد حداقل مربعات معمولی امکانی ضرایب ساختاری مدل میهاآورد کنندهباعث اریبی و ناسازگاری بر

(. در این پژوهش از سیستم معادلات همزمان ،روش حداقل مربعات سه مرحله 11های برآورد حداقل مربعات همزمان، قابلیت کاربرد دارند )روش

های ، مدلشوندمتغیرها تعیین می ی مجموعهبندی مجموعه متغیرهایی که به طور همزمان با بقیهستهشود. به این ترتیب که با دای استفاده می

زا یک ها از یک بیشتر خواهد بود، به این ترتیب که برای هر متغیر درونمعادلات همزمانی معرفی خواهند شد. در این معادلات تعداد معادله

های معادلات همزمان بدون توجه به اطلاعات حاصل از سایر معادلات سیستم ای در مدلی تک معادلههامعادله خواهیم داشت. پس برخلاف مدل
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توان به تخمین پارامترهای یک معادله منفرد پرداخت. روش حداقل مربعات یک روش سیستمی است که ارتباطات احتمالی بین اجزای هر نمی

 انجام شده است.  11استتا نسخه  نیز به کمک نرم افزار آمار تجزیه و تحلیل نهاییگیرد . معادله را در نظر می

 متغیرهای تحقیق:     

های ایرانی یکی از دو شرایط شرکت(: پس از بررسی family ownershipمالکیت خانوادگی)زای این پژوهش شامل: متغیرهای برون

 شده است:های خانوادگی در ایران استفادهشرط زیر برای تعریف شرکت

 درصد سهام عادی شرکت باشد. 11ف ( سهامدار حقیقی مالک حداقل ال

مدیره و اعضای درصد سهام عادی و یا مجموع سهام عضو حقیقی هیأت 3تنهایی مالک حداقل مدیره، خود، بهب ( یکی از اعضای هیأت

یک از شرایط هایی هستند که هیچنیز شرکت های غیر خانوادگیدرصد مجموع سهام عادی شرکت باشد. شرکت 3خانواده و فامیل وی، حداقل 

 ذکرشده را نداشته باشند.

 باشد.بنابراین اگر شرکت خانوادگی باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر می

گردد.کنترل گیری می(: از نسبت درصد مالکیت سهامداران نهادی بر کل سهام شرکت اندازهinstitutional ownershipمالکیت نهادی)

 firmاندازه شرکت)درصد سهام در مالکیت اعضا یک خانواده باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر است. 11اگر ( : family controlلکیت)ما

size) :گردد.ها محاسبه میاندازه شرکت از نسبت لگاریتم طبیعی مجموع دارایی(نسبت وجه نقد شرکتcash) :کل دارایی از نسبت وجه نقد به

 های شرکت.عبارت است از تقسیم سود خالص بر دارایی(: profitabilityسودآوری شرکت)می شود. استفاده

 فرضیه اول مورد بررسی قرار می گیرد: 1با توجه به مدل 
Payoutit =Bi+B1 leverageit +B2 family ownershipit +B3 institutional ownershipit + B4firm sizeit + B5 
profitabilityit + B6 lag profitabilityit + B7 cashit + εit 

 گیرد:فرضیه دوم مورد بررسی قرار می 1با توجه به مدل 
Payoutit =Bi+B1 leverageit +B2 family ownershipit +B3institutional ownershipit + B4firm sizeit + B5 
profitabilityit + B6 lag profitabilityit + B7 cashit + εit 
payout it = B i + B1leverageit +B2 family controlit + B3institutional ownershipit + B4firm sizeit + 

B5profitabilityit + B6lag profitabilityit + B7cashit + εit 
 گیرد:فرضیه سوم مورد بررسی قرار می 8با توجه به مدل 

leverageit =Bi+B1payout it +B2 family ownershipit + B3institutional ownership it + B4firm size it + 

B5profitabilityit + B6lag profitabilityit+ B7cash it + εit 
leverageit = Bi+ B1payoutit + B2 family control it + B3institutional ownershipit + B4firm sizeit + 

B5profitabilityit + B6lag profitabilityit + B7cashit + εit 
سود تقسیمی هر  نحوه محاسبه نسبت پرداخت سود سهام به این صورت است که(متغیر درون زاست که Payoutپرداخت سود سهام ) 

( هم دیگر متغیر leverageاهرم مالی شرکت)همچنین کنند.عاید شده توسط شرکت، تقسیم می سود خالص را، بر سال مالی در طول سهم

  شود.گیری میهای آن اندازههای شرکت به دارایینسبت بدهیدرون راست که از 
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 نتيجه گيري
ل رود؛ که شامهای توزیع متغیرها به کار میهایی است که در گردآوری، منظم کردن و نشان دادن شکلآمار توصیفی مجموعه روش

های مرکزی و پراکندگی متغیرهای توصیف شاخص 1ها است. جدول محاسبه میانگین، حداقل، حداکثر، واریانس، میانه و انحراف معیار داده

 دهد:پژوهش را نشان می

 هاي توصيفی( آماره1جدول 
 

 انحراف معیار میانه میانگین حداکثر حداقل علامت اختصاری متغیر

 Payout 1 113/1 131/1 11/1 1/1 پرداخت سود سهام

 Family ownership 1 31/1 13/1 111/1 11/1 مالکیت خانوادگی

 Institutional ownership 11/1 63/1 113/1 183/1 131/1 مالکیت نهادی

 Cash 17/1 18/1 111/1 187/1 116/1 وجوه نقد

 Size 36/11 17/11 73/11 31/11 16/1 اندازه شرکت

 Roa 13/1- 13/1 11/1 81/1 13/1 بازده دارایی

 Lev 16/1 17/1 31/1 37/1 81/1 اهرم مالی

 Family control 1 1 86/1 88/1 17/1 کنترل مالکیت

 

 113/1بوده که بیشترین عدد این متغیر  131/1شود متغیر پرداخت سود سهام دارای میانگین مشاهده می 1طور که در جدول همان

های این پژوهش از پراکندگی بالایی برخور نیستند. اندازه است که با توجه به کوچک بودن مقدار انحراف معیار داده 1/1است و انحراف معیار آن 

و  17/11و بیشترین مقدار این متغیر  73/11شده است دارای میانگین ها استفادهای محاسبه آن از لگاریتم طبیعی مجموع داراییشرکت که بر

های نمونه با توجه به است با توجه به نتایج آمار توصیفی مشاهده شد که شرکت 16/1است که انحراف معیار آن برابر با  36/11کمترین آن 

و  13/1در ایران دارای اندازه متوسط هستند. همچنین نتایج پژوهش نشان داده که متغیر مالکیت خانوادگی دارای میانگین  پژوهش های مشابه

است؛ که با توجه به مقدار انحراف معیار از پراکندگی کمتری  11/1است و انحراف معیار آن برابر با  31/1و  1حداقل و حداکثر آن برابر با 

 برخوردار هستند. 

های موردبررسی در آزمون بررسی گردد که بدین منظور با توجه به روش این پژوهش، لازم است ابتدا نرمال بودن یا نبودن توزیع متغیر

درصد  3از  متغیرهای پژوهش بیشترداری برای آزمون شاپیروویلک برای تمامی شاپیروویلک استفاده شد و مشاهده شد که سطح معنی از آماره

این جمله خطاها دارای توزیع نرمال است و با توجه به اینکه تمام جمله خطاهای پژوهش از توزیع نرمال برخوردار است جهت بوده بنابر

خطی، شاخص عامل تورم واریانس  های پارامتریک استفاده شد. جهت تشخیص وجود همها و آزمون فرضیات پژوهش از آزمونوتحلیل دادهتجزیه

خطی بین متغیرهای توضیحی وجود همی عدم دهندهبود، نشان 1کوچکتر از  مقادیر هم خطیبا توجه به اینکه تمامیمورداستفاده قرار گرفت.

های روندزدایی شده پرداخت سود سهام و اهرم مالی نشان داد که یک رابطه علیت دو طرفه بین انجام آزمون علیت گرنجر با استفاده از دادهاست.

زایی رای برآورد سیستم معادلات هم زمان ابتدا بدون توجه به نتایجی که از آزمون علیت گرنجر به دست آمد، درونب دو متغیر وجود دارد .

که از این طریق نیز رابطه متقابل  پرداخت سود سهام و معادله اهرم مالی را موردبررسی قرار گرفت. برای این منظور از آزمون هاسمن استفاده شد

 شده در الگـو بررسـی شـود.قبل از برآورد الگو باید ایستایی متغیرهای استفاده و اهرم مالی مورد تأیید قرار گرفت.بین پرداخت سود سهام 

های متوالی آن را ایستا کرد تا از وقوع رگرسیون کاذب جلوگیری شود. نتایج نشان داد که چنانچـه متغیـری ایستا نباشد، باید با تفاضل گیری

شده است. ابتدا با ها به انتخاب مدل رگرسیونی پرداختهدرصـد ایسـتا هسـتند. قبل از آزمون فرضیه 33شده در سطح ادههمه متغیرهای استف

لیمر  F شده است. نتیجه آزمونهای تابلویی)پانل( پرداختههای تلفیقی )پولد( در برابر مدل دادهلیمر به انتخاب مدل داده Fاستفاده از آزمون 

های تلفیقی)پولد( منتفی است و باید ها استفاده از روش دادهبوده لذا برای آزمون فرضیه 13/1ر احتمال آماره آزمون برای کمتر از نشان داد مقدا

مقطعی از آزمون بروش پاگان استفاده شد. در این  معادلات در هااخلال همبستگی های تابلویی)پانل( استفاده شود.برای بررسیاز روش داده

 مستقل که داد نشان )پانلی( مقطعی های معادلاتباقیمانده برای پاگان -بروش آزمون شده است. نتایج( انجام1311مون بروش پاگان )مرحله آز

 باید را معادلات درنتیجه شد، هاباقیمانده استقلال بر مبنی صفر فرض (،111/1) 33/178برابر  مقدار آزمون آوردن دست به با یعنی نیستند،

صورت پانل ها بههاسمن استفاده شد. بعدازاینکه مشخص شد، داده آزمون از برآورد، هایروش درست انتخاب برای .زد تخمین زمانهم صورتبه

داری دیتا هستند، در ادامه باید مشخص شود که از کدام روش اثرات ثابت و یا روش اثرات تصادفی برای تخمین استفاده شود. چون سطح معنی
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توان نتیجه گرفت که روش مناسب )مدل با اثرات تصادفی( تأیید نشد و می H0بدست آمد، بنابراین فرض  13/1کمتر از  111/1ابر آزمون مدل بر

حداقل مربعات دو مرحله  روش از حداقل مربعات سه مرحله ای سازگارتر روش که داد نشان جهت برآورد مدل روش اثرات ثابت است. همچنین

جهت بررسی بهینه بودن مدل و  آزمون برونزایی سارگاناز  .شد استفاده الگوها این برای ایمرحله سه مربعات حداقل درویکر از است. لذا ای

ازحد شناسایی استفاده شد که نتایج آزمون سارگان وجود ناهمسانی در جملات خطا و همچنین اعتبار محدودیت بیش از اعتبار محدودیت بیش

 دهد:نتایج آزمون فرضیه اول را نشان می 1شماره جدول حد شناسایی را رد کرد.
 

 ( آزمون فرضيه اول 2جدول 
 

 Payout it = Bi + B1 leverage it + B2 family ownership it + B3 institutional ownership it + 

B4firm size it + B5 profitability it + B6lag profitability it + B7cash it + ε it 

 متغیر علامت اختصاری ضریب zآماره   دارییسطح معن

111/1 11/8- 1-/18 family ownership مالکیت خانوادگی 

118/1 83/1 117/1 institutional مالکیت نهادی 

111/1 11/1 11/1 cash وجوه نقد 

111/1 71/8 6/1 size اندازه شرکت 

111/1 11/1 13/1 prof بازده دارایی 

187/1 11/1 111/1 lag prof بازده دارایی با یک وقفه 

111/1 63/1- 81/1- lev اهرم مالی 

111/1 13/8 11/1 1β عرض از مبدا 

 والدآماره  11/13 
 شدهضریب تعیین تعدیل 11/1

 داریسطح معنی 111/1

 

( مؤید معنادار بودن 111/1داری )(و سطح معنا11/13دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره والد )نشان 1نتایج جدول 

دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال است. ضریب تعیین تعدیل مدل برای آزمون فرضیه است. نتایج آزمون والدریج نیز نشان

ازده رهای بازده دارایی، بعنوان متغیر وابسته و متغیعنوان متغیر مستقل، پرداخت سود سهام بهباشد. متغیر مالکیت خانوادگی بهمی 11/1شده 

جه ودارایی با یک وقفه، اندازه شرکت، اهرم مالی و وجه نقد به عنوان متغیرهای کنترلی در پژوهش شناخته شدند. متغیر مالکیت خانوادگی با ت

مالکیت نهادی، بازده ( در جدول با متغیر پرداخت سود سهام رابطه منفی و معکوس دارد. بین متغیرهای کنترلی 111/1به سطح معناداری )

 سوددارایی، بازده دارایی با یک وقفه، وجه نقد، اندازه شرکت و پرداخت سود سهام رابطه مثبت معنادار و بین متغیرهای اهرم مالی و پرداخت 

فرضیه اول پژوهش مورد ، دارداینکه بین مالکیت خانوادگی و پرداخت سود سهام رابطه وجود سهام رابطه منفی معنادار وجود دارد. با توجه به

های سهامی پرداخت سود سهام با توجه به افزایش مالکیت خانوادگی در شرکتاول نشان داد که  نتایج حاصل از آزمون فرضیه تأیید واقع شد.

سود گهداری شده )های خانوادگی بیشتر در معرض اتهام مخارج بیهوده هستند و تمایل بیشتری به استفاده از وجه نقد نیابد. شرکتکاهش می

ذخیره  ریگذادهد تا پول نقد بیشتری را جهت شرایط سرمایهها این اجازه را میبرای کاهش تضاد نمایندگی دارند که این کار به آننشده( تقسیم

دهند. می ا ترجیحباشند پرداخت سود سهام کمتری رهایی که توسط خانواده تحت کنترل مینمایند. نتیجه فرضیه بیانگر این است که شرکت

های سود های خانوادگی پرداختتوان چنین استنباط نمود که شرکت( همسو است و می11و  8،7آمده توسط) نتایج این فرضیه با نتایج بدست 

 دهد.نتایج آزمون فرضیه دوم را نشان می 8دهند. جدول تر را ترجیح میپایین
 

 (آزمون فرضيه دوم 3جدول 
 

 

Payout it = Bi + B1leverage it + B2 family control 

it + B3institutional ownership it + B4firm size it + 

B5profitability it + B6lag profitability it + B7cash 

it + εit 

Payout it = Bi + B1 leverage it + B2 family 

ownership it + B3 institutional ownership it + 

B4firm size it + B5 profitability it + B6lag 

profitability it + B7cash it + ε it 

  مالکیت خانوادگی مالکیت غیرخانوادگی

 متغیر علامت اختصاری ضریب zآماره   داریسطح معنی ضریب zآماره   داریسطح معنی
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181/1 11/1- 1-/13 111/1 11/8- 1-/18 
family 

ownership 

مالکیت 

 خانوادگی

111/1 16/1 13/1 118/1 83/1 117/1 institutional مالکیت نهادی 

111/1 86/8 31/1 111/1 11/1 11/1 cash وجوه نقد 

117/1 38/1 11/1 111/1 71/8 6/1 size اندازه شرکت 

111/1 33/1 17/1 111/1 11/1 13/1 prof بازده دارایی 

113/1 81/1 11/1 187/1 11/1 111/1 lag prof ک وقفهبازده با ی 

117/1 36/1- 11/1- 111/1 63/1- 81/1- lev اهرم مالی 

116/1 81/1 17/1 111/1 13/8 11/1 1β عرض از مبدا 

 والدآماره  17/11 

16/1 

 آماره والد 11/13

 شدهضریب تعیین تعدیل 11/1
111/1 

سطح 

 داریمعنی
 داریسطح معنی 111/1

 ادگی و غیر خانوادگیآزمون والد برای تفاوت ضرایب متغیر خانو

 f B1< B2آماره  31/13 سطح معناداری 111/1

 

( 111/1(و سطح معناداری )11/13دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره والد )نشان 8مالکیت خانوادگی : نتایج جدول 

هنده عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال است. متغیر دمؤید معنادار بودن مدل برای آزمون فرضیه است. نتایج آزمون والدریج نیز نشان

عنوان متغیر وابسته و متغیرهای بازده دارایی، بازده دارایی با یک وقفه، اندازه عنوان متغیر مستقل، پرداخت سود سهام بهمالکیت خانوادگی به

( 111/1. متغیر مالکیت خانوادگی با توجه به سطح معناداری )شرکت، اهرم مالی و وجه نقد به عنوان متغیرهای کنترلی در پژوهش شناخته شدند

ه زدر جدول زیر با متغیر پرداخت سود سهام رابطه منفی و معکوس دارد. بین متغیرهای کنترلی بازده دارایی، بازده دارایی با یک وقفه، اندا

 شرکت، اهرم مالی و وجه نقد با پرداخت سود سهام رابطه وجود دارد. 

( در جدول با متغیر پرداخت سود سهام رابطه منفی و معکوس دارد. بین 181/1کیت غیرخانوادگی با توجه به سطح معناداری )متغیر مال

ساس بر ا متغیرهای کنترلی بازده دارایی، بازده دارایی با یک وقفه، اندازه شرکت، اهرم مالی و وجه نقد با پرداخت سود سهام رابطه وجود دارد که

شد. برای تأیید یا رد فرضیه از آزمون تفاوت ضرایب والد برای متغیر مالکیت خانوادگی و  16/1ضیه ضریب تعیین این تحقیق نتیجه این فر

( است با توجه به سطح 111/1( و سطح معناداری آزمون تفاوت ضرایب والد )31/13غیرخانوادگی استفاده شد. ضریب آزمون تفاوت ضرایب والد )

های غیرخانوادگی شد، فرضیه دوم تحقیق مورد های خانوادگی کمتر از شرکتت ضرایب والد پرداخت سود سهام در شرکتمعناداری آزمون تفاو

های خانوادگی برای کاهش مشکلات سازمانی، تمایل به پرداخت سود دهد شرکتتأیید قرار گرفت. با توجه به آزمون فرضیه دوم که نشان می

رت کنند و در این صوتر را اثبات میباشند، پرداخت سود سهام پایینتوسط خانواده تحت کنترل خانواده می هایی کهکمتری دارند، لذا شرکت

ری را دهند تا سود تقسیمی کمتارند. بنابراین واحدهای تجاری فامیلی ترجیح میتوانند نقدینگی بیشتری را جهت سلب مالکیت نگهدها میآن

های نقدی در راستای منافع خود استفاده کنند. بر این اساس، نتایج این داخت کنند تا بتوانند از جریانهای غیرخانوادگی پرنسبت به شرکت

هایی با سایر که بیان نمودند واحدهایی با مالکیت خانوادگی در مقایسه با شرکت 1111آمده توسط لاپورتا و همکارانفرضیه با نتایج بدست 

 خلاصه شده است. 1نتایج آزمون فرضیه سوم در جدول متر دارند همسو است. های سود کساختارهای مالکیت پرداخت
 

 (آزمون فرضيه سوم 4جدول
 

 

Leverage it = Bi + B1payoutit + B2family control 
it + B3institutional ownership it + B4firm size it + 

B5profitabilityit + B6lag profitability it + B7cashit 

+ ε it 

Leverage it = Bi + B1payoutit + B2family 

ownership it + B3institutional ownership it + B4firm 

size it + B5profitabilityit + B6lag profitability it + 

B7cashit + ε it  
  مالکیت خانوادگی مالکیت غیرخانوادگی

سطح 

 داریمعنی
 ضریب zآماره  

 سطح

 داریمعنی
 متغیر علامت اختصاری یبضر zآماره  
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111/1 71/1 1/111 111/1 11/1 1/183 
family 

ownership 

مالکیت 

 خانوادگی

111/1 17/8- 11/1- 111/1 17/1- 116/1- institutional مالکیت نهادی 

111/1 11/1- 17/1- 111/1 11/8- 136/1- cash وجوه نقد 

111/1 11/1 167/1 111/1 76/1 113/1 size رکتاندازه ش 

186/1 16/1- 11/1- 111/1 31/1- 11/1- prof بازده دارایی 

111/1 36/1- 113/1- 113/1 11/1- 11/1- lag prof بازده با یک وقفه 

11/1 71/1- 113/1- 181/1 81/1- 11/1- payout پرداخت سود 

113/1 68/1 11/1 117/1 61/1 18/1 1β عرض از مبدا 

 والدآماره  71/81 
13/1 

 آماره والد 31/13
 شدهضریب تعیین تعدیل 11/1

 داریسطح معنی 111/1 داریسطح معنی 111/1

 آزمون والد برای تفاوت ضرایب متغیر خانوادگی و غیر خانوادگی

 f B1< B2آماره  33/11 سطح معناداری 111/1

 

( مؤید معنادار بودن 111/1(و سطح معناداری )31/13دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره والد )نشان 1نتایج جدول 

دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال است. متغیر مالکیت خانوادگی مدل برای آزمون فرضیه است. نتایج آزمون والدریج نیز نشان

ارایی با یک وقفه، اندازه شرکت، پرداخت سود سهام و عنوان متغیر وابسته و متغیرهای بازده دارایی، بازده دعنوان متغیر مستقل، اهرم مالی بهبه

( در جدول با متغیر اهرم مالی 111/1وجه نقد به عنوان متغیرهای کنترلی شناخته شدند. متغیر مالکیت خانوادگی با توجه به سطح معناداری )

قفه، اندازه شرکت، پرداخت سود سهام و وجه نقد با اهرم رابطه مثبت و مستقیم دارد. بین متغیرهای کنترلی بازده دارایی، بازده دارایی با یک و

شد. متغیر مالکیت غیرخانوادگی با توجه به سطح معناداری  11/1مالی رابطه وجود دارد که بر اساس نتیجه این فرضیه ضریب تعیین این تحقیق 

رلی بازده دارایی، بازده دارایی با یک وقفه، اندازه شرکت، ( در جدول با متغیر اهرم مالی رابطه مثبت و مستقیم دارد. بین متغیرهای کنت111/1)

شد. برای تأیید یا  13/1پرداخت سود سهام و وجه نقد با اهرم مالی رابطه وجود دارد. که بر اساس نتیجه این فرضیه ضریب تعیین این تحقیق 

( و 33/11گی استفاده شد. ضریب آزمون تفاوت ضرایب والد )رد فرضیه از آزمون تفاوت ضرایب والد برای متغیر مالکیت خانوادگی و غیرخانواد

های خانوادگی ( شد با توجه به سطح معناداری آزمون تفاوت ضرایب والد اهرم مالی در شرکت111/1سطح معناداری آزمون تفاوت ضرایب والد )

های خانوادگی که وجوه نقد بیشتری در شرکتهای غیرخانوادگی شد، فرضیه سوم پژوهش مورد تأیید قرار گرفت.درنتیجه کمتر از شرکت

 تر به آنو وجه نقدی است که دسترسی راحت های خانوادگی به دنبال سرمایهکنند. شرکتدسترس دارند، از اهرم مالی کمتری استفاده می

 های خانوادگی کمتر از اهرم مالیتوجود داشته باشد؛ بنابراین وجه نقد نگهداری شده بهترین منبع وجه نقد درون شرکت است؛ بنابراین شرک

؛ 1111؛ لاپورتا و همکاران،1376لینگ،آمده توسط جنسن و مکنمایند. نتایج این فرضیه با نتایج بدست برای تأمین مالی استفاده می

همسو  1116گران در سال ؛ مولیانی و دی1316؛ شلیفر و ویشنی،1118؛ اندرسون و ریب،1316؛ جنسن1331؛آ گراوال و ناگاراجان،1118فارینها،

 است.

گذارانی که سیاست دریافت سود نقدی را با توجه به اینکه بین مالکیت خانوادگی و پرداخت سود سهام رابطه منفی وجود دارد به سرمایه

یم سهامداران تقس هایی که سود بیشتری را بیندیگر باید شرکتعبارتشود؛ بههای خانوادگی پیشنهاد نمیگذاری در شرکتدارند، سرمایه

 های سهامیگردد که به نوع مالکیت و میزان پرداخت سود سهام در شرکتگذاران پیشنهاد میکنند را انتخاب کنند. همچنین به سرمایهمی

ای آن ها برگذاری خوبی گذاری بلندمدت و رشد و توسعه هستند، فرصت سرمایهگذاران نهادی که به دنبال سرمایهتوجه داشته باشند و سرمایه

نتایج فرضیه سوم پژوهش و با توجه به بالا بودن نرخ بهره بانکی در ایران، کم بودن نرخ اهرم  به توجه است. باهای خانوادگی فراهم در شرکت

گذاری رمایهای سهها محسوب شود؛ بنابراین در یافتن فرصتعنوان یک مزیت رقابتی برای این شرکتها ازنظر سودآوری شاید بهمالی دراین شرکت

 توان این نکته را در نظر گرفت.می
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 هایشرکت سهام سود پرداخت سیاست بر مالکیت تمرکز تاثیر بررسی "(1838) شهلا ابراهیمی ، حسین محمد ستایش، [11]

 به برگشت | 71-61 صفحات 1 شماره 6 جلد |(  1838)  - 1 شماره ،6 سال "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 نشریات فهرست

 سود پرداخت و کیوتوبین نسبت سودآوری، گذاری، سرمایه ارتباط بررسی "(1838) منیره هاشمزهی ، شهاب زهی، هاشم [13]

 حسابداری، اقتصاد، المللی بین کنفرانس "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مالی اهرم با سهام
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