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 چکیده

گذاران نهادی با توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از سهام شرکت ها از نفوذ سرمایه 

قابل ملاحظه ای در شرکت های سرمایه پذیر برخوردار هستند و می توانند رویه ها و 

ات پرداخت سود سهام یکی از تصمیم. سیاست های آن ها را تحت تاثیر قرار دهند 

 رابطه بررسیهدف تحقیق حاضر ، . ی رودبه شمار مهای بنیادین سیاست شرکت مولفه

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  ساختار مالکیت و سیاست تقسیم سود 

فرضیه های پژوهش از طریق مدل های رگرسیون .  می باشد 98-98تهران در بازه زمانی 

پژوهش ، بیانگر  یافته های .چند متغییره با تجزیه و تحلیل داده های پانلی آزمون شده اند 

بین اما .  استسیاست تقسیم سود ومالکیت نهادی وجود رابطه معکوس و معنادار بین 

 . نشان نمی دهد یمعنادار  رابطه سیاست تقسیم سود ومیزان تمرکز مالکیت 

 

ود ، تمرکز مالکیت ، اندازه ساختار مالکیت ، سیاست تقسیم س: واژه های کلیدی 

 . ، جریان نقد آزادشرکت
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 کلیات پژوهش:  اول فصل
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 مقدمه.1.1

مربوط به تقسیم سود و تغییرات  اخبار. است سود تقسیم ، مدیریت مالی در مباحث مطرح از یکی

حداکثرسازی سود و . سود تقسیمی نسبت به سال های گذشته برای سهام داران اهمیت بسزایی دارد

مدیریت هر واحد تجاری باید بررسی و  نقد از جمله موضوعات مهمی هستندکهشیوه توزیع وجوه 

  .ه باشدعنوان مهمترین وظیفه خود در نظر داشت تفکر در مورد آنها را به

 دیون بازپرداخت بوده وقدرت نقد ناموفق وجوه ریزی وبرنامه درتحصیل سود تجاری واحد اگریک

اهداف  به نیل به قادر قطعا  باشد نداشته را به موقع سودسهام وتوزیع سررسید درهنگام وتعهدات

 .وتداوم فعالیت آن زیر سوال خواهد رفت نبوده  نظر مورد

 .است یافته طورچشمگیری افزایش به نهادی گذاران سرمایه تملک تحت اخیرسهام های دردهه

سرمایه گذاران نهادی معمولا خواهان  .هستند بازارهای مالی اصلی بازیگران نهادی، گذاران سرمایه

 وصحیح رابرای ارائه دقیق شرکت ، و پیوسته هستند در مورد شرکت موقع وبه ارائه اطلاعات صحیح

مالکان نهادی در نظارت شرکت ها بر حقوق صاحبان سهام  .قرارمی دهندمورد پرسش  سودآینده

 .نگهداری شده توسط آنها نقش کلیدی دارند

 ای ملاحظه قابل سهامداران نقش سایر به اطلاعات انتقال در عمده سهامداران ازسوی دیگر،

 .انتقال دهند اندیگر رابه واطلاعات کنند از مدیریت کسب اطلاعات خصوصی توانند می آنها.دارند

 (1009، .نجار و تیلور)

 به خاطر عمدتا "،هستند  دراین میان هرکدام ازسهامداران بخصوص آنهائیکه دارای نفوذ بیشتری

 .هستند سعی درجهت دادن تصمیمات مالی شرکت هابه سوی منافع خود "بالابودن حجم سرمایه شان 

                                                             
  Najjar and Taylor 
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این پژوهش به  ،برآن دربازار بورس عوامل موثرایی و شناس 1با توجه به اهمیت سیاست تقسیم سود

 .وسیاست تقسیم سود می پردازد 7بررسی ارتباط ساختار مالکیت

 

 اهمیت آن و لهئمس انیب .1.1

تصمیمات پرداخت سود سهام یکی از مولفه های بنیادین سیاست شرکت می باشد ، وبه عنوان یک      

سود سهام ، پاداش به سهامداران و متحمل . ه است موضوع مورد علاقه در نشریات مالی مشاهده شد

از جمله این فاکتورها  سطح سودها ، محدویت مالی . شدن ریسک به فاکتورهای مختلفی بستگی دارد 

 .ه شرکت ، فشار از سوی سهامداران و مراجع قانونی می باشد ، فرصت های سرمایه گذاری ، انداز

های نمایندگی ، توسعه اخیر در تئوری مالی موسسه بوده است رابطه میان سیاست تقسیم سود و هزینه 

که بر مسئله چگونگی مورد استفاده قرار گرفتن سیاست تقسیم سود در کاهش هزینه های 

این است که  محرک اصلی برای مدل های نمایندگی در زمینه تقسیم سود. نمایندگی،تمرکز دارد 

یران ممکن است یک نقدینگی را به استفاده شخصی یا برخلاف پرداخت سود به عنوان سود سهام ، مد

به طور کلی دو دیدگاه متفاوت در . پیگیری پروژه های سرمایه گذاری غیر سود آور اختصاص دهند 

در دیدگاه اول، سود تقسیمی راه حل . زمینه رابطه سود تقسیمی و تضادهای نمایندگی وجود دارد

هامداران و در دیدگاه دوم سود تقسیمی جایگزینی برای کاهش تضادهای نمایندگی بین مدیران و س

 (.1008،  کوکی و گیزانی) مسائل نمایندگی است 

مدیریت یکی ازموضوعات مهمی است که  تضاد منافع سهامداران با براساس تئوری نمایندگی،      

حاکمیت  اراستای این معضل پژوهش های مرتبط ب در.بوده است طی دهه های اخیرموردتوجه محققین

یکی از روش های کنترل وحاکمیت .حل این مسئله ارائه می کند راهکارهایی برای کاهش و شرکتی،

                                                             
  Dividen policy 
 
 Ownership structure 

  Kouki and Guizani 
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این مبحث بر پایه تئوری نمایندگی .شرکتی تعیین نوع ساختار مالکیت وترکیب بهینه آن می باشد

حاکمیت شرکتی بنابراین  . ونیزتوجه به مسئولیت های اجتماعی مدیران وسهامداران عمده استواراست

لکیت شرکت به دنبال آن ت مدیره و ساختار ماولین ذینفعان در شرکت ها یعنی هیأنشانه گرفتن ا با

 .دست یابی به بازده سرمایه گذاری شان اطمینان کسب کننداز ت مدیره وسهام داران است که هیأ

لتبع افزایش ارزش با ساختار مالکیت به عنوان یکی از ابزارهای محرک کاهش هزینه های شرکت و

برای تحقق این امر می بایست شرکت ها به نحوی حاکمیت شود . وعملکرد شرکت محسوب می شود

این  در.منتفع می شوند این صورت است که سهامدارن نیز در که ارزش شرکت تقویت گردد، زیرا

امدارعمده دست یک یا چند سه میان ساختار مالکیت متمرکزو یا به عبارت دیگرتمرکز مالکیت در

یک مکانیسم برای کنترل شرکت ها تلقی می گردد و تاثیر مثبتی بر عملکرد شرکت ها خواهد داشت 

 (.798.احمد وند، .) 

این ترکیب به  ساختارمالکیت بیانگر ترکیب مالکیت سرمایه شرکت می باشد که برخی ازمهمترین ابعاد

 :می باشد شرح زیر

و  ه گذاران بزرگ نظیر بانک ها،شرکت های بیمهسرمای: مالکیت سرمایه گذاران نهادی (.

مجموع سهام شرکت های سرمایه گذاری،بنیادها،نهادها . هستند شرکت های سرمایه گذاری

 وسازمان های دولتی، به دلیل اینکه از افق دیدبلند مدت برخوردارند،به عنوان سرمایه گذاران

 (.797.پور حیدری و همتی ، ) نهادی درنظرگرفته شده است     

. کنترل مطلق سهامداران عمده بر اداره امور شرکت را تمرکز مالکیت گویند: تمرکز مالکیت (1

راهی است که  نظارت به وسیله سهامداران بزرگ، دو کسب حق مالکیت به وسیله مدیران و

حق .افزایش دهد مشکلات نمایندگی را کاهش وارزش موسسه را به شکل بالقوه می تواند

مالکیت اساسی به وسیله مدیران، منافع آنها را با منافع سایر سهامداران هم راستا می کند، 

وجود . بطوریکه مدیریت محرکی برای دنبال کردن فعالیت های حداکثر کننده ارزش دارد


