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 چکیده

های پذیرفته شده ساختار مالکیت بر هموارسازی تقسیم سود در شرکت این پژوهش به بررسی تأثیر

بردی است. در این راستا  با پردازد. این پژوهش از نوع تحقیقات کاردر بورس اوراق بهادار  تهران می

تا  1387شرکت در دوره زمانی  107ای شامل و نمونه گیری روش رگرسیون خطی چندگانهبکار

متغیرهای ساختار وابستگی و تمرکز مالکیت بر هموارسازی تقسیم سود بررسی شد. یافته تأثیر، 1397

دهد که ساختار وابستگی و تمرکز مالکیت موجب های انجام شده نشان میهای حاصل از تحلیل

شود. با های فعال در بورس اوراق بهادار تهران میافزایش هموارسازی سود تقسیمی توسط شرکت

توان یک سیاست های فعال در بازار سهام ایران را میهای فوق سیاست تقسیم سود شرکتفتهتوجه به یا

یکنواخت و بدون نوسان تلقی نمود که بصورت محافظه کارانه و در راستای جلب رضایت سهامداران 

 شود. )به ویژه سهامداران خرد( اتخاذ می
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 مقدمه 

ساختار مالکیت )ساختار وابستگی و تمرکز مالکیت(، بر  تأثیردر تحقیق حاضر به بررسی تجربی 

پرداخته  (TSEهموارسازی تقسیم سود در ارتباط با شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران )

شده است. هموارسازی تقسیم سود یکی از پارامترهای مهم در اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری 

عدم تقارن محسوب می شود زیرا نشان دهنده سیاست تقسیم سود شرکت و همچنین معرف میزان 

همیت از این رو شناخت عوامل موثر بر هموارسازی تقسیم سود بسیار حائز اد. شاطلاعاتی شرکتها می با

. تحقیقات قبلی انجام (Michaelly and Roberts,2012; Leary and Michaelly,2011)می باشد

عوامل موثر بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی،  تأثیرشده در حوزه مدیریت سود، بیشتر به بررسی 

ثر بر مدیریت سود  واقعی و همچنین هموارسازی سود خالص پرداخته اند و به تعیین عوامل مو

 هموارسازی تقسیم سود توجهی نکرده اند.

هموارسازی تقسیم سود، یک تصمیم مدیریتی و همچنین یک سیاست در زمینه تقسیم سود 

. (Jeong,2013)میان سهامداران است که در تصمیمات سرمایه گذاری به آن توجه می شود

جود در شرکت می هموارسازی تقسیم سود، همچنین معرف میزان عدم  تقارن اطلاعاتی مو

تواند هموارسازی تقسیم سود شرکتها یکی از عواملی که می . (Michaelly and Roberts,2012)باشد

  (Michaelly and Roberts,2012)قرار دهد، ساختار مالکیت است. میکائیلی و رابرت تأثیررا تحت 

کنند که شرکتهایی که این استدلال را مطرح می (John and Williams,1985) و جان و ویلیامز

تمرکز مالکیت)مالکیت عمده( در آنها بیشتر است، گرایش کمتری به هموارسازی تقسیم سود دارند. 

زیرا این شرکتها با مشکلات نمایندگی و همچنین عدم  تقارن اطلاعاتی کمتری مواجه هستند. از سوی 

های دارای مالکیت متمرکز و ، این استدلال را مطرح می کند که شرکت(Jeong,2013)دیگر، جئونگ

دارای ساختار وابستگی، تمایل بیشتری به هموارسازی تقسیم سود دارند، زیرا این شرکتها تمایل دارند 

تا رضایت سهامداران خود به وبژه سهامداران خرد را جلب نموده و بدین ترتیب تصمیمات آنها را در 

سیمی، حقیقتی تجربی در کشورهای توسعه تق هموارسازی سود دوره های بعد با خود همسو کنند.

یافته است. شواهد تجربی نشان می دهد که تصمیمات هموارسازی تقسیم سود نه تنها بوسیله 

گیرد. اندازه، ریسک، قرار می تأثیرهای واحد تجاری، بلکه بوسیله عوامل کلان اقتصادی تحت ویژگی

شناخته شده هموارسازی سود تقسیمیرشد و مالکیت سهامدار عمده بعنوان عوامل مهم در 

های نظری مطرح شده پیرامون ارتباط نظری میان تمرکز با توجه به استدلال . (Jeong,2013)اند

مالکیت و وابستگی شرکت با هموارسازی تقسیم سود، پرسش تحقیق حاضر این است آیا به لحاظ 
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ساختار  تأثیربهادار تهران، تحت  تجربی، هموارسازی تقسیم سود در شرکتهای فعال در بورس اوراق

 مالکیت قرار می گیرد یا خیر.

های تحقیق حاضر دارای دستاوردهای مختلفی می باشد. نخست، شواهد جدیدی را یافته

کند. دوم اینکه موجب بهبود پیرامون ارتباط میان ساختار مالکیت و هموارسازی تقسیم سود فراهم می

کند نفع کمک میهای مختلف ذیشود. سوم، به گروهد شرکت میفرآیند پیش بینی سیاست تقسیم سو

بینی سیاست تقسیم سود در شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران، تا بتوانند از طریق پیش

تواند در زمینه های تحقیق حاضر میتصمیمات سرمایه گذاری مناسبی را اتخاذ نمایند. همچنین، یافته

فاده قرار گیرد. اگرچه تحقیق حاضر بر روی بورس اوراق بهادار تهران انجام گذاری مورد استقانون

تواند در کشورهایی که محیط اقتصادی و پژوهشی آنها ها و نتایج آن میخواهد شد، با این وجود یافته

 نزدیک به کشور ایران است، مورد استفاده قرار گیرد. 

 

 و پیشینه تحقیقمبانی نظری 

دارد که نشان داد شرکت ها  (Lintner,1956)سود تقسیمی ریشه در تحقیق لینتنر ادبیات هموارسازی

سود دارند. برخی مطالعات تلاش کرده اند که توضیح           سبت به  سیمی ن سود تق سازی  تمایل به هموار

ــرکت   ــده پرداخت می کنند. جان و ویلیامز       دهند چرا شـ ــیمی هموار شـ ــود تقسـ  John and)ها سـ

Williams,1985)  شان دا شده             ن سیمی هموار  سود تق سیمی، پرداخت  سود تق ست بهینه  سیا دند که 

سبت به قیمت  ست. مدل آن   ن سهام ا سطح بالاتر عدم تقارن اطلاعاتی در میزان    های  شان داد که  ها ن

سیمی نتیجه می       سود تق شتر هموارسازی  سیمی یا        بی سود تق ساده برای پرداخت  صادی  شود. منطق اقت

سیاست خاص در خصوص      شار  . (Aivazan et al,2006)سود تقسیمی وجود ندارد   اتخاذ  پس از انت

 (Miller and Modigliani,1961)فرضــیه نامربوط بودن ســود تقســیمی که توســط میلر و مودیلیانی

مطرح شـد، سـیاسـت سـود تقسـیمی توجه زیادی را در تحقیقات نظری و تجربی به خود جلب کرده      

است. در بازارهای سرمایه کامل، آن ها ادعا کردند که ارزش شرکت مستقل از سیاست سود تقسیمی 

قارن               ند عدم ت بازار مان ــرمایه واقعی در معر  برخی نواقص  بازارهای سـ های  آن اســـت. هرچند، 

ــعه تئوری ها و نظریات             اطلاعاتی  ــتند. این نواقص منجر به توسـ ، مالیات و هزینه های معاملاتی هسـ

شامل فرضیه هزینه نمایندگی و               ست. این ها  شده ا سیمی  سود تق ست های  سیا مختلف در خصوص 

فرضیه علامت دهی )محتوای اطلاعاتی سودهای تقسیمی( است که ابزارهای مهمی در تعیین میزان و     
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 ,Nizar Al-Malkawi)داخت ســود تقســیمی در بازار های مالی طیرمطمئن هســتند  هموارســازی پر

Ishaq Bhatti and Magableh,2014). 

توضـیحاتی مبتنی بر تئوری نمایندگی در خصـوص هموارسـازی سـود تقسـیمی وجود دارد.      

ــاختار مالکیت می تواند           (Michaelly and Roberts,2012)میکائلی و رابرت   حدس زدند که سـ

سیمی ایفا کند. آن        نق سود تق سازی  سی در هموار سا شرکت   ش ا شان دادند  شتر    ها ن سطوح بی های با 

ستند، با      سائل نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی روبرو ه سهامدار عمده بدلیل اینکه کمتر با م مالکیت 

 Leary) احتمال کمتری ســود تقســیمی را نســبت به ســود هموار می کنند. در واقع، لاری و میکائلی

and Michaelly,2011)      1985شرکت آمریکایی را در دوره   1335رفتار هموارسازی سود تقسیمی 

های در معر  تضــادهای نمایندگی، بیشــترین  بررســی کردند و نشــان دادند که شــرکت   2005تا 

ــازی را دارند. . براو   و لاپورتا و   (Gomes,2000)،گومز  (Brav et al,2005)و همکاران  هموارسـ

ســاختار  تأثیرنشــان دادند که هموارســازی ســود تقســیمی تحت   (La Porta et al,2000) همکاران

ها نشان دادند که سود تقسیمی ثابت ممکن است راه حل بهینه برای شرکت با       آن مالکیت قرار دارد.

ــد. هرچند، شــرکت  ــهام پراکنده باش های با مالکیت متمرکز و نزدیک نیاز به علامت دهی مالکیت س

سود و همچنین حل مسائل نمایندگی ندارند. برای چنین شرکت هایی، تغییر سریع در ارزش      کیفیت 

 گیری سود تقسیمی اهمیت کمتری دارد.بنیادی، کمتر قابل رویت است و بنابراین در فرآیند تصمیم

ساختار وابستگی، معرف وابستگی یک شرکت به شرکتهای دیگر از نظر کنترل و نظارت و راهبری    

می باشد. بنابراین شرکتهایی دارای ساختار وابستگی هستند که به لحاظ هدایت و کنترل به یک شرکت 

وان بعنوان دیگر )شرکت مادر و یا اصلی(، وابسته باشند. بر اساس این تعریف شرکتهای فرعی را می ت

شرکتهای دارای ساختار وابستگی تلقی نمود. مطابق با استدلال مطروحه توسط 

، که ارتباط میان  (Michaelly and Roberts,2012)و رابرت یل، و میکائ  (Jeong,2013)جئونگ

ساختار مالکیت و هموارسازی تقسیم سود را مورد بررسی و پیش بینی قرار می دهند، می توان استدلال 

نظری تحقیق حاضر را بدین ترتیب مطرح نمود که تمرکز مالکیت و همچنین وجود ساختار وابستگی 

 دهد. در یک شرکت، میزان هموارسازی تقسیم سود شرکت را تحت تاثبر قرار می
 

 پژوهش پیشینه
، عوامل تعیین کننده هموارسازی سود تقسیمی در در کشور کره را بررسی        (Jeong,2013)جئونگ 

شان داد  2012-1981نمود.  در بازه زمانی  سیله ویژگی        ن سیمی نه تنها بو سود تق سازی  های که هموار

گیرد. با قرار می تأثیرواحد تجاری، بلکه بوســیله عوامل کلان اقتصــادی مانند نرل مالیات و بهره تحت 
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های های کره ای کمتر از شــرکتاســتفاده از مدل لینتنر میزان هموارســازی ســود تقســیمی در شــرکت

سهامدار عمده معیارهای مه       شد و مالکیت  سک، ر ست. همچنین، اندازه، ری سازی  آمریکایی ا م هموار

شرکت      شرکت های بزرگسود تقسیمی هستند.  سودشان        تر و  های با رشد کمتر، هموارسازی تقسیم 

های ریسکی گرایش بیشتری به هموارسازی سود تقسیمی دارند. این نتایج با پیش       بیشتر است. شرکت   

سو      های مدلبینی ضیحات  ست. بعلاوه، بر خلاف تو سازگار نی سیمی در  های عدم تقارن اطلاعاتی  د تق

کنند. نهایتا، در های با مالکیت متمرکز؛ بیشتر سودتقسیمی را هموارسازی می  تئوری نمایندگی، شرکت 

ــود    ــازی س ــادی مالیات و نرل بهره ارتباط ممبت معنادار با درجه هموارس ــوص عوامل کلان اقتص خص

ــیمی دارند. همچنین یافته ــان داد که عوامل نهادی بازار مالی میتقسـ تواند نقش حیاتی در درک ها نشـ

 رفتار سود تقسیمی در بازارهای نوظهور ایفا نماید.

سطح        (Javakhadze et al,2014)جاواخادزه و همکاران سیمی را در  سود تق سازی  ، هموار

های نمایندگی های مبتنی بر تئوریها بررسی کردند که تا چه اندازه مدلبین المللی تحلیل کردند. آن

دهد. آزمون مقطعی عاتی، هموارسازی سود تقسیمی را در سراسر جهان توضیح می      و عدم تقارن اطلا

های با نشــان داد که مدیران شــرکت 2011-1999کشــور در بازه زمانی  24شــرکت از  2000بیش از 

سیمی را هموار می       سود تق شتر  سبت ارزش بازار به ارزش دفتری پایین و همچنین وجه نقد کمتر، بی ن

های با ســاختار مالکیت متمرکزتر و نظام راهبری قوی، کمتر ســود تقســیمی را شــرکتکنند. بعلاوه، 

ها با ســطوح بالای رقابتی مواجه هایی که صــنایع آنکنند. همچنین، مدیران شــرکتهموارســازی می

کنند.  همچنین نتایج بیانگر آن بود که میزان حمایت اســت، ســود تقســیمی را بیشــتر هموارســازی می

ــهامداران،  قانونی از   ــافی برای          سـ ــیح دهندگی اضـ ــور و نیز نظام مالیات، قدرت توضـ فرهنگ کشـ

 هموارسازی سود تقسیمی دارد.

ــاه  ــاین و ش ــود  (Hussain and Shah,2015)هوس ــازی س ــاختار مالکیت بر هموارس ، اثر س

سی قرار دادند.آن     ستان مورد برر سیمی را در پاک سیمی      تق سود تق سازی  ضیح رفتار هموار  ها برای تو

شرکت طیرمالی پذیرفته   150های عدم تقارن اطلاعاتی و نمایندگی از نمونه ای شامل  مبتنی بر تئوری

بازه زمانی      ــده در بورس کاراچی در  ــان داد که درجه         2012-1999شـ تایج نشـ ــتفاده کردند. ن اسـ

شرکت       سیمی در  سود تق سازی  شرکت هموار شد.  های خانوادگی کمتر از  های طیرخانوادگی می با

یج بیشتر با تئوری عدم تقارن اطلاعاتی سازگار بود. به علاوه نشان دادند، علی رطم اینکه پاکستان      نتا

شرکت       سیک قرار دارد،  ستم مالیاتی کلا سی سیمی منعطف در         در  سود تق ست های  سیا شتر از  ها  بی

 کنند.مقایسه با بازارهای توسعه یافته پیروی می
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سرمایه    (Larkin et al,2016)لارکین و همکاران سی کردند که آیا  سهم ، برر هایی گذاران 

ها در بازه زمانی کنند؟ آنگذاری میکه هموارسازی سود تقسیمی داشته اند را به طور متفاوتی ارزش

گذاران جزء تمایل کمتری به نگهداشتن سهام با سود    در آمریکا  نشان دادند که سرمایه   1970-2012

شده دارند در حالی    سیمی هموار  سرمایه  تق صندوق که  سرمایه گذاران نهادی و به ویژه  گذاری های 

سهامداری             سیمی بر ترکیب  سود تق سازی  شان داد که هموار شواهد ن شتری دارند. همچنین  تمایل بی

 گذار می باشد اما اثر اندکی بر قیمت سهام شرکت دارد.تأثیرشرکت 

ــده         ،(Al-Najjar et al,2017) ن النجــار و همکــارا      ــه بکــارگیری مــدل تعــدیــل شــ ب

سال     (Lintner,1956)لینتنر شده در  سازی           1956ارائه  سیمی و هموار سود تق صمیمات  سی ت به برر

شرکت      سیمی در  شور ترکیه پرداختند.آن سود تق سی  های ک شده در     264ها با برر شرکت پذیرفته 

ن عوامل مطرح شده در مدل ها همانشان دادند که شرکت 2012-2003بورس استانبول در بازه زمانی 

های پرداخت بلندمدت دارند و ســـود تقســـیمی را با را دنبال کردند،  نســـبت (Lintner,1956)لینتنر

های سود تقسیمی ثابت را به عنوان   سطح متوسطی از هموارسازی تعدیل می کنند و بنابراین سیاست      

رکز ساختار مالکیت بر نسبت پرداخت دهی پذیرفته اند. همچنین نتایج نشان داد که تممکانیزم علامت

شرکت         ست. بعلاوه،  سیمی در بازار ترکیه اثرگذار ا سود تق سازی  سودآوری بالاتر،  و هموار های با 

ــتر و اندازه بزرگ ــتری پرداخت می بلوغ بیش ــیمی بیش ــود تقس ــرکتتر س های با کنند در حالی که ش

 ی کمتری دارند.های سرمایه گذاری بالاتر و بدهی بیشتر، سود تقسیمفرصت

،  با درنظر گرفتن ملاحظات شهرت به تحلیل  (Shah Syed et al,2018)و همکاران شاه سید  

شور هند در دوره زمانی         سیمی در ک سود تق سازی  شان  پرداختند. آن 2015-1987عوامل هموار ها ن

ــود  دادند که تئوری ــازی س ــیمی را های عدم تقارن اطلاعاتی و نمایندگی، تا چه اندازه  هموارس تقس

ها شهرت و اعتبار واحد تجاری را به عنوان یک شرکت   دهند و اینکه آیا اثر معیارهای آنتوضیح می 

ــازی  بالا یا پایین، متفاوت می  ــرکت   با هموارسـ ــان داد که شـ های با گرایش کمتر به کند؟ نتایج نشـ

سازی با نگرانی  ستند و د     هموار شهرت و اعتبار روبرو ه صوص   سازی  های کمتری در خ رجه هموار

های ثابت مشهود افزایش و با تمرکز مالکیت سود تقسیمی به طور قابل توجهی با اندازه، سن و دارایی

 و ریسک کاهش می یابد.

سیمی        (Rhee and Park,2018)رهی و پارک سود تق سازی  سی تغییرات در هموار ، به برر

ــرکت ــال  2015-2000های کره ای در دوره زمانی در میان ش پرداختند و  2008بعد از بحران مالی س

ها بعد از بحران گذار بر آن را تحلیل کردند. نتایج نشـان داد که سـرعت اصـلاح شـرکت    تأثیرعوامل 
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ها بیشتر به سرمایه گذاری و سطح مناسبی از نقدینگی نسبت به قبل از آن افزایش یافته است و شرکت

شرکت     می توجه شتر برای  شی بی سرمایه   های کوچککنند. همچنین چنین گرای سطوح  گذاری تر با 

 بالاتر، دیده شد.

ــلان  ــوع پرداخت که اثر بحران مالی   (Kilincarslan,2019)کیلینکارس ــی این موض به بررس

مانی بر ثبات سود تقسیمی در انگلستان هموراسازی شده است یا خیر؟ او در بازه ز       2008جهانی سال  

شــرکت که در بورس اوراق بهادار لندن مورد داد و ســتد قرار   1178از داده های پنل   2008-2017

شده جزئی لینتنر   ستفاده کرد. یافته های تحقیق بطور کلی  (Lintner,1956) گرفتند، از مدل تعدیل  ا

قسیمیشان   نشان داد که شرکت ها نسبت های پرداخت بلندمدت دارند و به آرامی بخش نقدی سود ت    

کنند. نتایج تحقیق همچنین را برای رسیدن به هدف ،که بوسیله لینتنر نیز پیشنهاد شده بود، تعدیل می     

سیمی در           سودهای تق سیمی و گرایش به تعدیل  سود تق شاندهنده اثر منفی بحران مالی بر پرداخت  ن

ساله اول      سود در دوره پنج  سخ به تغییرات  شرکت  2012-2008پا سی رویه  بود. همچنین،  های انگلی

های اولیه پذیرفتند و های سود تقسیمی پایدار با درجه بالایی از هموارسازی سود تقسیمی را در سال       

 بیشتر هموارسازی شده بود. 2017-2013سود تقسیمی در دوره پنج ساله دوم 

ضان زاده زیدی )  شرکت         1388رم سود  سیمی  ست تق سیا شیمیایی و  (، عوامل موثر بر  های 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داد. نمونه مورد بررسی شامل     داروی

ــیمیایی و دارویی پذیرفته شـــده در بورس طی دوره زمانی شـــرکت از مجموعه شـــرکت 39 های شـ

سیمی تحت         1383-1385 سود تق ست  سیا شان داد که  سال قبل بوده،      تأثیربود. نتایج ن سیمی  سود تق

های سرمایه گذاری و اندازه شرکت   که این نتایج با مدل هموارسازی لینتنر سازگاری دارد و فرصت   

 ندارد. ی بر آنتأثیر

ضایی و همکاران )  سود را مورد مطالعه قرار        1391ر سیم  ست تق سیا ( عوامل موثر بر پویایی 

رفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه های پذیدادند. جامعه آماری پژوهش شــامل شــرکت

های بود. ننایج بدست آمده بیانگر آن است که میان فرصت     1389-1385شرکت در دوره   79شامل  

سیمی رابطه معکوس و معنی دار برقرار می        سود تق سازی  شد و هموار شرکت   ر شد. همچنین  های با

 تأثیرمی دارند. ریسک و تمرکز مالکیت  تر گرایش بیشتری نسبت به هموارسازی سود تقسی      کوچک

های های رشد شرکتداری بر میزان هموارسازی سود تقسیمی ندارند. همچنین با کاهش فرصتمعنی

های مالی یابد و با افزایش فرصــتها برای هموارســازی ســود تقســیمی افزایش میایرانی، گرایش آن

 شود.ده میها افزوها بر میزان هموارسازی سود تقسیمی آنشرکت
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ســـهامداران عمده و تغییرات ســـود بر فرآیند  تأثیر( به بررســـی 1391ســـجادی و همکاران )

شرکت   108ای شامل  و نمونه 1387-1383های بورسی در دوره زمانی  هموارسازی سود در شرکت   

ــهامداران عمده         پرداختند. نتایج آن   ــد )میزان( سـ ــان داد که درصـ  داری بر فرآیند معنی تأثیر ها نشـ

 هموارسازی سود ندارد.

های ( عوامل موثر بر نســبت ســود تقســیمی در شــرکت 1393عرب مازار یزدی و همکاران )

شامل       سی نمودند. نمونه  شده در بورس اوراق بهادار تهران را برر شده     102پذیرفته  شرکت پذیرفته 

مانی     هادار تهران در دوره ز ــی 1391-1384در بورس اوراق ب های  ونی دادهبوده و از الگوی رگرسـ

صت        شان داد در بازار ایران، فر شد.  نتایج تحقیق ن ستفاده  سرمایه گذاری، تامین مالی  ترکیبی ا های 

دار و نسبت سودآوری و اندازه شرکت، بر نسبت      شرکتی و نرل تولید ناخالص داخلی اثر منفی معنی 

سیمی اثر ممبت معنی    شان    سود تق شته اند. همچنین نتایج تحقیق ن سود    داری دا سبت  داد اثر تورم بر ن

 دار نبوده است.تقسیمی معنی

های پذیرفته شده در بورس  های سود نقدی شرکت  (، ثبات در سیاست  1397قلی پور خانقاه )

یل شــــده               عد مدل ت فاده از  ــت با اسـ به این منظور  ــی قرار داد.  هادار تهران را مورد بررسـ اوراق ب

ــال  دهو با رویکرد تحلیل دا (Lintner,1956)لینتنر ــده، از س های از داده  1382تا  1367های ادطام ش

های مقطعی و سری زمانی ترکیب شده و تحت داده 2409شرکت استفاده و در نهایت  222مربوط به 

سود نقدی در دوره      تجزیه و تحلیل داده شان داد میزان پرداختی  شده قرار گرفتند. نتایج ن های ادطام 

شرکت      عیین کنندهقبل به طور معناداری یکی از ت سود نقدی جاری  ست  سیا ست و لذا  های  ها بوده ا

 اند.های تقسیم سود نسبتا پایداری را دنبال کردههای حاضر، سیاستشرکت

(، به بررسی توان مدیریتی و هموارسازی سود نقدی: رویکرد پویا پرداخت.    1398افلاطونی )

ــرکت پذیرفته 148های با بکارگیری داده ــده در بورسش -1386اوراق بهادار تهران در بازة زمانی  ش

هایی با توان های ترکیبی پویا، میزان هموارسازی سود نقدی در شرکت   و استفاده از روش داده  1396

ــرکت   ــه با ش ــان داد که در مقایس ــه گردید. نتایج نش هایی با توان مدیریتی  مدیریتی بالا و پایین مقایس

ــرکت ــود نقدی به هایی که توان مدیریتی اندک، در ش ــازی س ــورت بالایی دارند، درجۀ هموارس ص

ست  سود نقدی دارند. این موضوع با      .معناداری، کمتر ا سازی  مدیران تواناتر تمایل کمتری به هموار

 .دهی، سازگار نیستمفاهیم مطرح در نظریۀ علامت

بازه  (، هموارسازی سود تقسیمی در بورس اوراق بهادار تهران را در   1398ثقفی و همکاران )

ــیه     1395تا   1388زمانی   ــی قرار دادند. جهت آزمون فرضـ های  های پژوهش الگوی داده مورد بررسـ
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ترکیبی مورد اســتفاده قرار گرفت. نتایج، هموارســازی ســود تقســیمی را در بورس تهران مورد تأیید  

«  نقدیســود تقســیمی »و  (Lintner,1956)قرار داد و نشــان داد در صــورت اســتفاده از الگوی لینتنر 

ناســـایی شـــده افزایش می      ــ ــطح هموارســـازی شـ بد  سـ که از     .یا ها زمانی  لینتر  الگوی همچنین تن

(Lintner,1956)  اســتفاده شــد، نتایج، در دو دوره مورد بررســی، تفاوت  « ســود تقســیمی اعلامی»و

شان داد     شان دادند که پدیده  .معناداری، در سطوح هموارسازی ن « هموارسازی سود تقسیمی    »آن ها ن

در بورس تهران وجود دارد ولی درک مناســب آن مســتلزم توجه به نوع ســود تقســیمی و مدل مورد  

 .استفاده است

 

 های تحقیقفرضیه

کند، دهی میهای ثابت سود تقسیمی، در حالیکه کیفیت پایدار سود واحد تجاری را علامت   پرداخت

نه   می ند هزی هد              توا کاهش د هام را  ــ بان سـ ــاح ندگی حقوق صــ مای گومز  .(Jeong,2013)های ن

(Gomes,2000)  و لاپورتا و همکاران (La Porta et al,2000)    ستگی شان دادند که این راه حل ب ن

های به ساختار مالکیت واحد تجاری دارد. سود تقسیمی ثابت ممکن است راه حل بهینه برای شرکت      

شرکت      شد. هرچند،  سهام پراکنده با ست نیازی به علامت  با مالکیت  های با مالکیت متمرکز ممکن ا

های با مالکیت متمرکز، تغییر شــرکتدهی کیفیت ســود و حل مســئله نمایندگی نداشــته باشــند. برای 

ــورت بالقوه اهمیت کمتری در فرآیند         ــوس بوده و بنابراین بصـ ــریع در ارزش بنیادی کمتر محسـ سـ

نشــان دادند که    (Brav et al,2005)گیری ســود تقســیمی دارد. در واقع براو و همکاران  تصــمیم

ها کنند. آنیمی کمتر توجه میهای با سـاختار مالکیت متمرکز به پیامدهای حذف سـود تقس ـ  شـرکت 

شرکت   شان دادند که  شرکت  ن سبت به  سود  های با مالکیت متمرکز ن های با مالکیت پراکنده، احتمالا 

 Michaelly)کنند. میکایلی و روبرتز تقســیمی را در پاســخ به تغییرات موقتی در ســود پرداخت می  

and Roberts,2012) های عمومی، ه شـــرکتهای خصـــوصـــی نســـبت بنشـــان دادند که شـــرکت

کنند.  های موقت در سود را دارند، دنبال می های سود تقسیمی که حساسیت بیشتری به شوک      سیاست  

دهد که ســاختار مالکیت بر هموارســازی ســود تقســیمی اثرگذار اســت. لذا ،  این مطالعات نشــان می

 های تحقیق حاضر به شرح زیر تدوین گردید:فرضیه

شرایط، بین ساختار وابستگی شرکت و هموارسازی تقسیم سود  با فر  ثابت بودن سایر-1

 رابطه معنی دار وجود دارد.



  1400بهار   53صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 

200 

با فر  ثابت بودن سایر شرایط، بین میزان تمرکز مالکیت و هموارسازی تقسیم سود رابطه -2

 معنی دار وجود دارد.

 

 روش شناسی پژوهش
یک  تحقیق کاربردی است زیرا نتایج حاصل از آن توسط نهادهای قانون تحقیق حاضر، از نظر هدف 

مورد استفاده گذار در حرفه حسابداری )مانند سازمان حسابرسی و سازمان بورس اوراق بهادار تهران( 

یک تحقیق توصیفی از نوع همبستگی بوده و به گیرد. تحقیق حاضر همچنین از نظر ماهیت قرار می

های اطلاعاتی سازمان های پژوهش، از بانکهمچنین برای گردآوری دادهمی باشد. علاوه گذشته نگر 

 بورس و اوراق بهادار و سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران استفاده شده است.

 

 دوره زمانی پژوهش، جامعه و نمونه آماری

ــرکت   ــامل شـ ــر شـ ــده در بورس اوراق بهادار تهرا  جامعه آماری تحقیق حاضـ ن طی های پذیرفته شـ

به نوع اقلام     -1های زیر اســـت :   با در نظر گرفتن ویژگی  1397-1387های  ســـال به منظور تشـــا

شود.  گری  مالی انجام میهای طیر از واسطه ها، تحقیق برای شرکت بندی آنهای مالی و طبقهصورت 

ه حذف شــد. ها از نمونها و لیزینگها، بیمهگذاری، بانکهای ســرمایهها وکلیه شــرکتلذا هلدینگ

اسفند هر سال بوده و شرکت  29ها منتهی به جهت قابل مقایسه بودن اطلاعات،  سال مالی شرکت -2

اطلاعات مالی شــرکت طی دوره مورد مطالعه در  -3در دوره مورد نظر تغییر ســال مالی نداده باشــد. 

شــرکت طی  107ت های فوق و با اســتفاده از طربالگری در نهایدســترس باشــد. پس از اعمال ویژگی

 شرکت، به عنوان اعضای نمونه باقی ماند.-سال  1177سال، تعداد کل مشاهدات  11

  
 ها و متغیرهای تحقیقمدل

و  یلمیکائ، (Jeong,2013)های تحقیق به پیروی از جئونگ به منظور آزمون فرضیه

حداقل استفاده ، از روش رگرسیون خطی چندگانه به شیوه (Michaelly and Roberts,2012)رابرت

شده است. علت استفاده از این روش، کمی و پیوسته بودن متغیر وابسته تحقیق)هموارسازی سود 

به  1βها از پارامتر های اقتصادسنجی مربوط به آزمون فرضیهباشد. پس از برآورد مدلتقسیمی( می

های تحقیق استفاده خواهد ( مرتبط با فرضیه0Hمنظور اظهار نظر در خصوص قبول یا رد فر  آماری )

 شد. 
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 )مدل مربوط به آزمون فرضیه اول( 1مدل شماره 
 i,t EV4 + β i,t  SLACK 3+ β i,tCOD 2+ β  i,t DEPEN 1=  a  + β i,tDDS

+ £ i,t CR 8+ β i,t ROA7 + β i,t GS 6+ β i,t GR 5β+  

 

 

 )مدل مربوط به آزمون فرضیه دوم( 2مدل شماره 

 i,t EV4 + β i,t  SLACK 3+ β i,tCOD 2+ β  i,t LARGE 1=  a  + β i,tDDS
+ £ i,t CR 8+ β i,t ROA7 + β i,t GS 6+ β i,t GR 5β+  

 
 :متغیر وابسته 

DDS             سیون خطی مقطعی زیر ساس مدل رگر سیمی که بر ا سود تق سازی  ست از هموار : عبارت ا

 .(Jeong,2013)شود اندازه گیری می
∆DPSi,t = a + B1 EPSi,t + B2 DPSi,t-1 +£ 

باشد. می tدر دوره  i،تغییرات سود تقسیمی هر سهم عادی شرکت  ∆i,tDPS در مدل فوق

i,tEPS  سود هر سهم عادی شرکت ،i  در دورهt  1است و-i,tDPS  نشان دهنده سود تقسیمی هر سهم

نشان دهنده میزان تابعیت تغییرات سود تقسیمی  2Bعادی در دوره قبل می باشد. در این رابطه پارامتر 

معیاری معکوس برای متغیر  2Bپارامتر .باشدهر سهم از سود تقسیمی شرکت در دوره قبل می

های شود. از این رو پس از برآورد مدل فوق به تفکیک سالهموارسازی سود تقسیمی محسوب می

 یر هموارسازی سود تقسیمی استفاده شده است. بعنوان معیاری برای متغ 2Bتحقیق از قرینه پارامتر 

 
 متغیرهای مستقل:

DEPEN معرف ساختار وابستگی و عبارت است از یک متغیر مجازی با مقدار صفر و یک. چنانچه :

شرکت مورد نظر، یک واحد فرعی از یک شرکت دیگر )واحد اصلی( باشد برابر با یک و در طیر 

 اینصورت برابر با صفر خواهد بود. 

LARGE معرف تمرکز مالکیت، که به پیروی از جئونگ  :(Jeong,2013) درصد  عبارت است از

 سهام تحت تملک مالکان عمده شرکت. 
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 متغیرهای کنترلی:

های رگرسیون به منظور کاهش اثرات ناشی از متغیرهای حذف شده و به منظور برآورد صحیح مدل

 تحقیق، از متغیرهای زیر بعنوان متغیرهای کنترلی در تحقیق حاضر استفاده شده است. 

های شرکت به ارزش دفتری کل ( : برابر است با نسبت هزینه بهره بدهیCODهزینه بدهی )

 ها. دارایی

(: عبارت است از نسبت سود )زیان(انباشته شرکت، به ارزش دفتری SLACKیه امن مالی)حاش

 های شرکت در پایان سال. دارایی

های دو ساله (: عبارت است از انحراف استاندارد سود خالص شرکت، در دورهEVریسک شرکت)

 ( محاسبه می شود. Rollingکه به شیوه طلتان )

های (: برابر است با تغییرات ایجاد شده در ارزش دفتری داراییGRهای شرکت)نرل رشد دارایی

 شرکت نسبت به دوره قبل.  

(: برابر است با تغییرات ایجاد شده در  فروش شرکت نسبت به دوره GSنرل رشد فروش شرکت )

 قبل.

های (: برابر است با نسبت سود خالص به ارزش دفتری داراییROAهای شرکت )نرل بازده دارایی

 شرکت.

 های جاری. های جاری به بدهی(: برابر است با نسبت داراییCRنسبت جاری شرکت)

 

 های پژوهش    يافته
 آمار توصیفی متغیرها  

 شود بطور میانگین میزان هموارسازی سود تقسیمیهمانطور که ملاحظه می 1با توجه به جدول شماره 

 دهدمی نشان وابستگی ساختار مصنوعی متغیر با ارتباط در میانگین آماره باشد.می 0.97 با برابر

 محسوب فرعی )شرکت هستند وابستگی ساختار دارای تحقیق نمونه هایشرکت از 0.76 که

 مالکیت تمرکز میزان میانگین بطور که دهدمی نشان مالکیت تمرکز متغیر خصوص در و شوند(می

 بطور که دهدمی نشان بدهی، هزینه متغیر نمیانگی آماره است. 0.52 با برابر عمده( )مالکیت

 و هاشرکت این هایدارایی دفتری ارزش درصد 4 با برابر نمونه هایشرکت بدهی هزینه میانگین

 ایدوره فروش رشد نرل میانگین بطور که دهدمی نشان فروش رشد نرل متغیر با ارتباط در

 باشد. می درصد 19 با برابر نمونه هایشرکت
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 (: آمار توصیفی1جدول )

 متغیرها نماد میانگین میانه انحراف  استاندارد کمترین مقدار بیشترین مقدار

7,27 -3,45 1,38 0,81 0,97 DDS  هموارسازی سود تقسیمی 

1,00 0,00 0,43 1,00 0,76 DEPEN  ساختار وابستگی 

1,00 0,14 0,18 0,51 0,52 LARGE  تمرکز مالکیت 

0,31 0,00 0,04 0,04 0,04 COD  هزینه بدهی 

0,96 -2,32 0,21 0,11 0,10 SLACK حاشیه امن مالی  

36917988 9,90 1894946 44844 395622 EV  ریسک 

6,76 -0,83 0,31 0,13 0,16 GR ها نرل رشد دارایی 

2,73 -0,74 0,35 0,16 0,19 GS   نرل رشد فروش 

0,91 -1,16 0,14 0,09 0,10 ROA  نرل بازده دارایی 

9,48 0,09 0,67 1,17 1,27 CR  نسبت جاری 

 

 هاهای تحقیق به منظور آزمون فرضیهبرآورد مدل

شیوه برآورد مدل تحقیق از آزمون   به منظور شماره      Fتعیین  شد و مطابق جدول  ستفاده  زیر،  2لیمر ا

شــیوه حداقل مربعات تعمیم یافته برآورد مدل تحقیق الگوی پول)تلفیقی( و  الگوی مناســب به منظور

 باشد.می
 لیمر Fآزمون  نتایج(: 2جدول )

 2مدل  1مدل  مدل/ آزمون

 F  0.12 0.12مقدار آماره 

 0.99 0.99 سطح معنی داری

 پول )تلفیقی( پول )تلفیقی( نتیجه )روش برآورد مدل(

های گرفته است. یافتههای تحقیق مورد برآورد قرار به منظور آزمون فرضیه 2و 1مدل های 

 باشند.حاصل از برآورد مدل ها به شرح جداول زیر می
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 های حاصل از برآورد مدل اولیافته(: 3جدول )

 سطح معنی داری t آماره انحراف استاندارد ضرایب متغیرها متغیرها
 0.00 25.98 0.03 0.80 عر  از مبدا 

 0.00 6.38 0.01 0.11 ساختار وابستگی

 0.00 4.67 0.31 1.45 هزینه بدهی 

 0.00 3.37 0.08 0.29 حاشیه امن مالی 

 0.01 2.47 6.38 1.58 ریسک 

 0.26 1.11 0.03 0.03 نرل رشد داراییها

 0.79 0.26 0.03 0.008 نرل رشد فروش

 0.06 1.83 0.13 0.25 نرل بازده دارایی

 0.00 3.05- 0.01 0.06- نسبت جاری شرکت

 F  :18آماره  2:   دوربین واتسونآماره 

 0.00سطح معنی داری مدل :  0.21ضریب تعیین مدل : 

 ".ساختار وابستگی شرکت با هموارسازی تقسیم سود رابطه معنی دار دارد"فرضیه اول : 

سطح معنی داری  های آماری نشان داد که برای متغیر ساختار وابستگی،نتایج حاصل از آزمون

درصد، فرضیه اول تایید گردید. با توجه به ضریب  95باشد. بنابراین در سطح اطمینان می 00/0 برابر با

متغیر مذکور، رابطه ممبت و معنی دار بین ساختار وابستگی و هموارسازی سود تقسیمی وجود دارد. 

یعنی شرکت هایی که دارای ساختار وابستگی هستند )شرکت فرعی هستند(، گرایش بیشتری به 

 زی تقسیم سود دارند. هموارسا
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 های حاصل از برآورد مدل دومیافته(: 4جدول )

 سطح معنی داری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیرها متغیرها

 0.00 22.75 0.03 0.85 عر  از مبدا 

 0.00 3.03 0.02 0.08 تمرکز مالکیت

 0.00 4.82 0.26 1.29 هزینه بدهی 

 0.00 4.54 0.06 0.28 حاشیه امن مالی 

 0.00 6.07 2.85 1.73 ریسک 

 0.26 1.11 0.03 0.03  نرل رشد دارایی ها

 0.67 0.42 0.02 0.01 نرل رشد فروش  

 0.00 2.94 0.09 0.27 نرل بازده دارایی 

 0.00 3.18- 0.01 0.06- نسبت جاری 

 F   :10آماره  2:   آماره دوربین واتسون

 00/0سطح معنی داری مدل :  0.26ضریب تعیین مدل : 

 

 "دار دارد.تمرکز مالکیت با هموارسازی سود تقسیمی رابطه معنی "فرضیه دوم :

نتایج حاصل از آزمون های آماری نشان داد که سطح معنی داری متغیر درصد مالکیت 

درصد، فرضیه دوم تایید گردید.   95می باشد. بنابراین در سطح اطمینان  00/0 سهامداران عمده برابر با

با توجه به ضریب متغیر مذکور، رابطه ممبت و معنی دار بین درصد مالکیت سهامداران عمده شرکت 

هایی که تمرکز مالکیت در آن ها بالاتر است، شرکتو هموارسازی سود تقسیمی وجود دارد. یعنی 

 موارسازی تقسیم سود دارند. گرایش بیشتری به ه
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 گیری و پیشنهاداتنتیجه

ســاختار مالکیت )ســاختار وابســتگی و تمرکز مالکیت(، بر  تأثیردر تحقیق حاضــر به بررســی تجربی 

پرداخته  (TSEهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران )هموارسازی تقسیم سود در ارتباط با شرکت    

دهد که تصمیمات هموارسازی سود تقسیمی در     های تحقیق نشان می نتایج آزمون فرضیه شده است.   

ستگی و تمرکز مالکیت     تأثیرها تحت شرکت  ساختار واب علائمی را در  قرار دارد وعواملی همچون  

 . خصوص تصمیمات هموارسازی سود تقسیمی به سهامداران مخابره می کنند

های تجربی انجام شده مبنی بر وجود ارتباط ممبت و های حاصل از تحلیلبا توجه به یافته

معنادار میان متغیرهای مستقل ساختار وابستگی و تمرکز مالکیت با متغیر وابسته هموارسازی تقسیم 

ز های با ساختار وابسته باید پاسخگوی نیاسود شرکت باید این موضوع را در نظر گرفت که شرکت

های با ساختار وابستگی ترجیح نقدینگی سهامدار عمده از طریق تقسیم سود شوند. لذا مدیران شرکت

های مختلف باشند که این تغییرات، عملکرد و دهند که دارای عملکرد یکسان و هموار در سالمی

و لذا اقدامات ها را در موضع پاسخگویی قرار ندهد ها را دستخوش تغییر زیادی ننماید و آنپاداش آن

های با تمرکز مالکیت که سهامدار عمده طالب ها بیشتر است. شرکتهموارسازی سود تقسیمی آن

کنند که این موضوع بدلیل انسجام دارند، معمولا بیشتر اقدام به هموارسازی تقسیم سود می

نجام باشد که این هموارسازی سود را در دو جهت اگیری در سهامدار عمده شرکت میتصمیم

های مختلف راضی نگه دارند و تغییرات سود دهند؛ اول اینکه، بتوانند سهامداران خرد  را در سالمی

تقسیمی باعث نشود که سهامدار عمده مجبور به پاسخگویی بابت عملکرد نامناسب خود شود و دوم 

 نطبق کنند. اینکه، این موضوع را با نیازهای خود از جمله بحث سهامداری سهامدار عمده نیز م

های تحقیق حاضر، شواهدی را پیرامون ساختار وابستگی در کشورهای در حال توسعه یافته

تواند در سایر کشورهای در حال توسعه های تحقیق حاضر میکند. بنابراین یافته)نظیر ایران( فراهم می

ها نزدیک به ایران که دارای بازار های نوظهور و اقتصاد در حال تکامل هستند و محیط پژوهشی آن

 است مورد استفاده قرار گیرد. 

های سطح شرکت بر تصمیمات مربوط گیری نمود که عوامل و ویژگیتوان چنین نتیجهلذا می

توانند انتظارات خود را پیرامون سود و سرمایه گذاران میبه هموارسازی سود تقسیمی موثر هستند 

قرار دهند و در تصمیمات سرمایه گذاری و تخصیص  تقسیمی، با توجه به عوامل فوق مورد تعدیل

 بهینه منابع با دقت بیشتری عمل نمایند.  



 207 )شواهد تجربی: بورس اوراق بهادار تهران( ساختار مالکیت و هموارسازی تقسیم سود شرکت ها 

شنهاد می  سایر مدل پی ستفاده       گردد که در تحقیقات آتی از  سیمی ا سود تق سازی  های هموار

سه نمود. همچنین در تحقیقات آتی      شود تا بتوان مدل  سیمی را مقای سود تق های مختلف هموارسازی 

صت        سابداری )مانند فر سایر متغیرهای ح سه  شرکتی و ...( و    به مقای سرمایه گذاری، حاکمیت  های 

ها از نظر ها بر هموارسازی سود تقسیمی پرداخته شود. با توجه به رتبه بندی شرکت     اثرات آنبررسی  

سازمان بورس و اوراق بهادار در مقاطع زمانی      شا و به موقع بودن توسط  ماهه، می توان به  3کیفیت اف

شرکت        سود تقسیمی در  شده پرداخت. همچنی  بررسی هموارسازی  ساس رتبه بندی انجام  ن به ها بر ا

ــنهاد می  ــایر محققین پیشـ ــایر ویژگی سـ ــناخت سـ ــود تا در تحقیقات آتی خود به شـ های موثر بر شـ

 های فعال در بازار سرمایه بپردازند. هموارسازی تقسیم سود در ارتباط با شرکت
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 بر موثر عوامل شناسایی و سهامدار ارضای تئوری "(. 1391. )مرتضی متوسل، و سعید جبارزاده، .3
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 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت واقعی سود مدیریت بر سود تقسیم سیاست تأثیر"(. 1394.)
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Abstract: 
This study examines the effect of ownership structure on dividend 
smoothing in listed companies in Tehran Stock Exchange.This research is 
an practical research. By applying multiple linear regression and a sample of 
107 firms in the period from 2009 to 2019, the effect of dependent structure 
and ownership concentration on dividend smoothing was investigated. 
Findings show that dependent structure and concentration of ownership 
increases the dividend smoothing. Based on the above findings, dividend 
policy of companies operating in the Iranian stock market can be considered 
as a uniform policy, which is conservative and to the satisfaction of 
shareholders.  
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