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 چكيده
از سـهاميت بخـش قابـل تـوجهيبا توجه به مالكيان نهادگذار سرمايه

ر برخـورداريه پـذيسـرما هـاي در شركتاي از نفوذ قابل ملاحظه،ها شركت

مي هستند هـدف.تأثير قرار دهند تحتارهاآنيهاتسياسواه توانند رويهو

موجـود در سـاختاريت نهـادين مالكيبين رابطهييتع،ق حاضريتحقياصل

آنياست تقسيسوحاضر در بورس اوراق بهادار تهران هاي شركت هـام سود

يتئـوروينـدگينمايتئـور يعنـي( مختلف نگرشدو، تحقيقنيادر. است

آزمـونيبرا.ده شده استوآزم،گذاران نهاديهدر مورد سرماي)يعلامت ده

ب سيارتباط و مالكياست تقسـين از سـه مـدل،يت نهـاديـم سـود شـركت

لهاي مدل(يونيرگرس نيمدل كاملاً تعد(نتنريسود سهام و مـدل مـهيل شـده

نتـايج تحقيـق،بـه طـور كلـي.استفاده شده است) مدل واد(و)ل شدهيتعد

و سرمايهسطح بين،يمنفي گر وجود يك رابطه بيان سود سهام گذاران نهادي

سويپرداخت مو شركتياز و دهيد تئوريبوده ن امر نشانيا.استيعلامت

سبب كاهش استفاده از سود سـهام بـهيداران نهاد دهد كه حضور سهام مي

 
 استاديار بخش حسابداري*

 دانشيار بخش حسابداري **

 دانشجوي دكتري حسابداري ***
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ن بر اساس شـواهديهمچن. شودمي عملكرد خوب شركتيبرايعنوان علامت

يو سود سهام پرداختين تمركز نهاديبيمثبت معناداري رابطه،به دست آمده

.ي استندگينمايشركت وجود دارد كه مطابق با تئورياز سو

دهيتئور.3يندگينمايتئور.2يت نهاديمالك.1: هاي كليدي واژه استيس.4يعلامت

م سوديتقس

 مقدمه.1

يمنـابع نقـد ايجـاد در شركت وانتازل دارنديتما،از اطلاعات مالي كنندگان استفاده

سوييابند تا از آگاهي و از شركتيكنون وضعيت از روشنيتصويرك بـه دسـت آورنـد

ا.قرار دهنديابيمورد ارز را شركتي آينده بتوانند وضعيت،گريديسو ميدر  سـود،انين

دل نقدي سهام جاشـركت ينفعـانذنـزد بـودن، ملمـوسو عينيتليبه وي، از  ـگـاه اي يژه

ازت استياهمينيز داراها شركت مديران نزد مساله اين.برخوردار است  بخشـي،رونيا،
سياسـت«عنـوان بـا آن از كـه اسـتاي مقولـه به معطوفها شركت مديران توجهو توان از

سود تقسيم سياست يك اتخاذ دلايل يابيشهير،ياصلي مساله اما. شودمي ياد»سود تقسيم

.استهاتشرك سوي مشخص از

گـذاران بـزرگ نظيـر گـذاران نهـادي، سـرمايه سرمايه) 1998(1مطابق با تعريف بوش

و هاي سرمايه هاي بيمه، شركت ها، شركتكبان گونـه تصـور عمومـاً ايـن.هسـتند ... گذاري

ح مي . هـا منجـر شـود گذاران نهادي ممكن است به تغيير رفتار شركت ور سرمايهضشود كه

مي هاي نظارتي كه اين سرمايه اين امر از فعاليت مي گذاران انجام يولـور( گيرد دهند، نشأت

د.)2،2006نزيو جنك ت بخـش قابـل ي ـبا توجه به مالكيان نهادگذار سرمايه گر،يبه عبارت

پذيسرماهاي در شركتاي از نفوذ قابل ملاحظه،ها از سهام شركتيتوجه ندر برخورداريه

ياز سـو اتخـاذ شـدهي هـا سياسـتوها بر فعاليت تأثيرگذاريي بالقوه توانيداراو بوده

...ويجهـانيتجاري جامعه ها،ير، قانون گذاران، دانشگاهياخهاي در سال. هستند مديران

آنيو نقشيان نهادگذار سرمايهبهياديزي علاقه كننـد، مـيفايايت شركتيدر حاكمها كه

سايگر(اند دا كردهيپ و پ.)3،2005نيريس ز،ين نهـاديبا نقش مالك ونديدر  ـافـراد بـهيادي

و تحق اخ،نمونهيبرا.اندق پرداختهيمطالعه و ي ـتـوان بـه تحق مـيرياز مطالعات ق نـوروش
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و ســايحســاسو)1384(يمــيابراه ــه ا،)1387(نيريگان ــدر و كــوكي 4يزانيو گــايران

و سـا،)2008(5لبرگيو،)2009( و سـا،)2008(6نيريعبدالسلام ...و)2002(7نيريشـرت

ا ايبين رابطهييتع،ق حاضريهدف تحق. ران اشاره كرديدر خارج از اسـتيسون مالكانين

. بورس اوراق بهادار تهران استهايم سود شركتيتقس

و سـا(مختلـف، متفـاوت اسـتيسود سهام در كشورهايها سياست ،8نيريلاپورتـا

 ـن، ارتباطيبنابرا؛)2000 ميب نياسـت تقسـيسويت نهـاد ي ـالكن ويـم سـود ز در كشـورها

يقـانون هايتياز جمله محدودين امر از عوامل متعدديا. دارد تفاوتمختلف، هايطيمح

.رديگمي نشات،...وياتيمالهايو محرك

و سـوم هـاي بخـشدر: شـكل اسـت ساختار مقاله در ادامه بدين و بـه ادبيـات،دوم

ميتحقيق پرداختينهيشيپ شناسـي روش.دگـرد هاي تحقيـق ارائـه مـي فرضيه سپس. شوده

و نمونـهي دوره، روش آزمون فرضـيهق،يتحقهاي تحقيق كه شامل مدل ي آزمـون، جامعـه

هـاي يافتـه،در نهايـتو گيـرد مورد بحـث قـرار مـي در بخش چهارم، استحقيقتآماري

پگيري تحقيق، نتيجه مي شنهادهايو .شود ارائه

قيات تحقيدبا.2

سيقات صورت گرفته، عوامل مختلفيبر اساس تحق م سـود شـركتياسـت تقسـيبـر

بديا) 1982( نمونه، رزفِيبرا. موثرند .1: نمـوده اسـت بندي دستهن صورتين عوامل را

و عملياتيو مالي اهرم افزايش از ناشي مالي تامينهاي محدوديت.2مالي؛ تامينهاي هزينه
ليـن نتـايج تحقيهمچن ـ). اقليت داران سهام( بيروني مالكيت مايندگينهاي هزينه.3 نتنـريق

عيواقعيات 10)1956( سـودآوري تغييـراتازيتقسـيمي تـابع سـود تغييرات.1: ان كرديرا

ازيهاي شركت.2در بلندمدت است؛ شركت  قابـل بخش،سودآوري بر خوردارند ثبات كه
و در مقابـلمي داختپريرا به شكل نقد خود سود از توجهي  در كـهيهـاي شـركت،كنند

متر بيش مديران.3. دارنديتر كم پرداختي سود،دارند قرار رشدي مرحله تغييـرات زاني ـبه

.آن مطلق مقدار تا توجه دارنديميسود تقس

ب و ساختار مالكيماليها سياستنيارتباط طريشركت پيق تحقيـت آن از نيشـيقـات

ه. شده استييشناسا،)11،1986ر جنسنينظ( و  افتنـد كـه سـهاميدر) 2007( 12ينـيترانگ

نتيلات متفـاوتيو تمـاهازهيانگ)ي، داخلينهاد(داران مختلف و در راتيتـاث،جـهيدارنـد
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سيمتفاوت  اسـت اين تحقيق اصلي سؤال حال.م سود شركت خواهند داشتياست تقسيبر
سيب آيا كه و سطح مالكياست تقسين ارتبـاط،شـركتيان نهادگذار سرمايهتيم سود سهام

چن؟وجود دارديمعنادار ايو اگر  ـمثبـت اسـت،ن ارتبـاطيـن اسـت، جهـت در،يا منف ـي

سيان نهادگذار سرمايهريتاثيخصوص چگونگ هاي دگاهيد،هام سود شركتياست تقسيبر

د وجود دارد؛يمختلف از،دگاه غالبيدو دهعيو تئوريندگينمايتئور«: عبارتند ».يلامت

 13يندگينمايتئور.1-2
بيندگينمايتئور مديعمدتاً به تضاد منافع موجود ) كارگمـار(و مالك) كارگزار(رين

.اند كرده تفويض مديران به را شركتي اداره،مالكان ها، شركت شدنتر بزرگبا. اشاره دارد

ونجنسـ.شـود مـي نماينـدگي مشـكلات بـه منجـر،مـديريت از مالكيـت جـدايي

و مديران مطرح را تئوري نمايندگي مباني)1976(14مكلينگ  داران سهامو كارگزار را نموده

 تفـويض مـديران بـه روزمـره هـاي گيـري تصـميم.انـد نموده تعريف،عنوان كارگمار به را

 تئـوري هايهيفرض از يكي.كنند نمي حركت مالكان در جهت منافع لزوماًها آن اما؛شود مي
بنمايندگي، مديوجود تضاد منافع و .ر استين مالك

اد منـافع كمـكو تضـيندگينماهاينهيپرداخت سود سهام ممكن است به كاهش هز

ا مجبور را مديريت.1: نقدي سهام سود زيرا كند؛  پرداخـت بـراييجاد وجوه نقد كـافيبه
 بازاربه،خوديها پروژه مالي تأمين براي تا سازدمي وادار را مديريت.2.كندمي سود سهام

 باعـث)3و دهـد قـرار بـازار اختيـاردررايتـر بيش اطلاعاتطبعاًو كند سرمايه مراجعه
و هدر رفتن آن شود نقد وجه جريان كاهش سا( مازاد و  ). 2000ن،يريلاپورتا

و پوند پرداخـتيرا بـرا هـا، شـركتيداران نهاد ان كردند سهاميب)1990(15زِخاسر

ب نقـديدار پرداخت سود سهام را به نگـههاآن. دهندمي تحت فشار قرار،ترشيسود سهام

ايرا افراد درونيز؛دهندميحيترج ن وجه نقد آزاد را بـه هـدر دهنـديسازمان ممكن است

د). 1986و جنسن، 1984، 16ستربوكيا( مقابله با هدر رفتنيبرا داران سهام،گريبه عبارت

و كاهش هز مديندگيمانهاينهيوجوه مازاد بـيت را وادار به توزيري،  سـود سـهام تـرشيع

ا،جهيدرنت.ندينما مي ع سود سهاميتوزي، تقاضا برايت نهاديش مالكي، با افزاين تئوريطبق

.شودميترشيب

دهيتئور.2-2  17)يام رسانيپ(يعلامت

د دهي، تئوريندگيدگاه نمايدر مقابل اعـلام كـه كنـديمانيب)يام رسانيپ(يعلامت
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مديجدياطلاعاتيحاو،بازاريسود سهام برا و يتوانند از سود سـهام بـرامي رانيد است

و رساندن اخبار خوب به سهام د. استفاده كننـد،داران علامت دادن گـر، سـوديبـه عبـارت

 ايـن مطـابق.كنـد مـي را مخابرهيو اطلاعات مهم مال استياطلاعاتيمحتوايسهام دارا

 نقـدي سهام سود باشند، داشته آتي سودهايدررا افزايش انتظار كه زمانياه شركت مفهوم،
 بهبود انتظار بر مبني پيامي حامل نقدي سهام افزايش سود،بنابراين. دهندمي افزايش خود را
).1980، 18يو سوارياهرون(شركت است عملكرد

ط و حاجيخوش  حجـم بـر تقسـيمي سـود مبلـغ نشان دادنـد كـهزين) 1387(انينت
 اطلاعـاتييامحتـوانگـذار سـرمايه براي سهام سود،عبارتيبه. است مؤثر،سهام معاملات

پ دارد آنيهاياميو  توانندمي مديران كه كرد استدلال توانمي،بنابراين. كندمي منتقلها را به

 منتقـل بـازار به را شركتي درباره موجود اطلاعات تقسيمي، سود ميزان تغيير از استفاده با
و پوند.كنند و سـهام هاي كنند كه ممكن است به سودميانيب)1990(زِخاسر داران سـهام

دهيبرايبه عنوان ابزارينهاد حضور سهامداران بزرگ ممكن اسـت. نگاه شود،يعلامت

رايـز؛عملكرد خوب شركت شوديبرايسبب كاهش استفاده از سود سهام به عنوان علامت

ا حت(معتبرياران علامتدن سهاميخود ا. هستند) معتبرتر از سود سهاميو ديتحت دگاهين

و با افزاداريارتباط منف،يسود سهام پرداختبايت نهاديمالك عيـ، توزيت نهاديش مالكيد

ايشواهد تجربيبرخ،در ادامه. ابديمي كاهش،سود سهام .گرددمين ارتباط ارائهيدر

قيتحقينهيشيپ.3

يندگينمايئورت.1-3

ميدر)1988( 19پوند ريمدي، احتمال سوء استفادهيت نهاديزان مالكيافت كه با كاهش

ه.ابديميشيافزا،يندگيل نماياز مسا و هـاي شـركتيز در بررسـيـن)2007(ينـيترانـگ

نيبـد. افتندييمثبتي، رابطهيسود سهام پرداختبايت نهادين مالكيب كشور،37موجود در 

پاكه صورت بيت، نهادها تمايمالكترنييدر سطوح تيريبه نظارت فعال بـر مـديترشيل

ن و كميدارند دريتر از هزيافت سود سهام برايبه .وجـود دارد،ينـدگينماهـاينهيكنترل
بيبه بررسيقيز در تحقين)2008(لبرگيو است سـود سـهاميسبايت نهادين مالكيارتباط

بـها افتهي.ختپردايشركت سوئد 189در  و سـود سـهاميت نهـاديـن مالكينشان داد كه

.مثبت وجود داردي رابطه،يپرداخت
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ــا و س ــيدر تحق) 2008(نيريعبدالســلام ــارهيق ــاختار مالكي درب ــاط س ــارتب ــا ي ت ب

دريها سياست  ـسود سهام ويت نهـاديـن مالكيبـ، نشـان دادنـد كـهك بـازار نوظهـور ي

و نسبت پرداخيتصم بـر اسـاس.وجود داردميمستقي، ارتباطت سود سهاممات سود سهام

هيتحق و يندگيمشكلات نما،يداران نهادت سهاميش مالكيز با افزاين) 2007(ينيق ترانگ

نيا و و نظارت خارجيجاد شده و وِرمـا. گردديمترشيب،ياز به پرداخت سود سهام  20اكبو

جرميحيترجيداران نهاد كنند كه سهامميانيب)1994( انات وجوه نقـد آزاد بـهيدهند كه

هزيشكل سود سهام توز ن صـورت كـهيبـد. ابـديكـاهش،ينـدگينماهـاي نـهيع شود تـا

ازيبيبا نگهداريسهامداران نهاد از، مقابلـهتيريمـديحد وجـوه نقـد آزاد از سـوش و

رايطر مديق حق شيافـزا ن، بـايبنـابرا. كننـد مـير را وادار به پرداخت سود سـهاميخود،

اميترشيب،م سوديتقسيتقاضا برا،يت نهاديمالك و .ن ارتباط مثبت استيشود

و سا بـ«بـا عنـوانيقيدر تحق)2002(نيريشرت سيارتبـاط وين اسـت سـود سـهام

شـواهد.ن ارتباط اسـتفاده نمودنـديايبررسياز چهار مدل سود سهام برا،»يت نهاديمالك

معيحاك ايبيناداراز وجود ارتباط مثبت .ر در هر چهار مدل استفاده شده بودين دو متغين

گايكوك درين)2009(يزانيو بيز نهادهـا،ت در دسـت ي ـمالكتـرشيافتند كه با تمركز

نيتوز بيع سود سهام .گرددميترشيز

دهيتئور.2-3 يعلامت

سايبركل كهيب) 2006(21نيريو دررا نقـد حفظ وجه،يان نهادگذار سرمايهان نمودند

گايكوك.دهندميحيترج،ع آن به صورت سود سهاميبه توز،دست شركت ) 2009(يزانيو

سيساختار مالك«با عنواناي در مقاله و  ـبـه تجز،»اسـت سـود سـهاميت و تحلي ريل تـاثيـه

ست سهاميمالك يبـرا هـاآن.پرداختنـديتونس ـهـاي است سود سهام در شـركتيداران بر

ا.استفاده نمودنديخطيونيمدل رگرس5از،ن ارتباطيايبررس هان مدليشواهد حاصل از

وجود دارديع شده، ارتباط معنادار منفيو سطح سود سهام توزيت نهادين مالكيب نشان داد

ا مويكه دهيد تئورين امر .استيعلامت
ن سـطحيبـياز وجـود ارتبـاط منفـيحـاكيز شـواهدين) 1992( 22نيريجنسن وسا

سويسود سهام پرداختباينهادتيمالك و پونـد. افتنـدي،شركتياز بـر) 1990(زِخاسـر

دهياساس تئور بيپـ،م سـوديتقسـ بـايت نهـادين مالكيبيمنفيارتباطيعلامت ينـيش
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رويقياما در تحق؛كردند ايبـي، ارتباط معنـادارييكايآمرهاي شركتيبر ريـن دو متغيـن

.افتندين

بياز ارتباط منفيبه شواهد حاك،يقيدر تحق) 2002( 23و پاجوستيمائور نيمعنادار

و سود سهام پرداختيتمركز مالك بيت .افتنديدست،يفنلاندهاين شركتيدر

 گـام الگـويازها شركت سود تقسيم سياست كه افتنديدر) 1384(يو قربانيجهانخان
درو معنـاداري ننـدهكنيـي تع نقـش،مالكيـت پراكنـدگي يا تمركز. كندمي پيروي تصادفي

و بد نمي ايفاها شركت سود توزيع سياست ،تحقيـق ايندر،نمايندگييتئور،ن سانيكند

دهيتئور كه است آن مؤيد تحقيق اين.نرسيد تأييد به هـا شركت رفتار توضيحدريعلامت

.نمايندمي بازي معناداري نقش سود، تقسيم سياستي زمينه در

ا با توجه به آن را در مورديمطالعات موجود شواهد متفاوتن بخش گفته شد،يچه در

باين سطح مالكيبي رابطه سينهـاديگـذار سـرمايه زان تمركزيمت م سـودياسـت تقسـيو

. كنندمي فراهم،شركت

قيتحقيهيفرض.3-3

پ نظري مبانيبه با توجه هـايهفرضـي،نهـادي گـذاران بـا سـرمايه ونـديطرح شده در

:دنگردمي طراحي،زير شرحبهق،يتحق

و سرمايهتيمالكبين سطح:1يهيفرض يا رابطـه،يسود سهام پرداخت ـگذاران نهادي

.وجود دارد،معنادار

وجـود،معناداريا رابطه،يسود سهام پرداختويت نهاديتمركز مالكبين:2يهيفرض

.دارد

قيتحقيشناس روش.4

بميرايقات علميتحق ي بـه دو دسـته،هـا دادهيجمـع آوريوهيا توجـه بـه ش ـتوان

ح استيفيتوصيقيق حاضر، تحقيتحق.م نموديتقس،يفيو توصيشيآزما ،ث هدفيكه از

ا.ي استكاربرد از،تقسـيم سـود بـا بين مالكيت نهاديي براي بررسي رابطه،قين تحقيدر

نل شـدهيمدل كاملاً تعد ) 1966( 24و مـدل واد) 1956(نتنـريليل شـدهيمـه تعـديو مـدل

.استفاده شده است
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ا: 25ل شدهيمدل كاملاً تعد:1مدل شماره تغيبر اساس رات سـود را ييـن مـدل، اگـر

بگيميدا و نرخ مطلوب واحد تجاريريدر نظر نيباشـد، ارتبـاط بـr،سود سـهاميبرايم

تغييتغ و ز،t در زمانi شركتيرات سود سهام براييرات سود  ـبه صـورت خواهـد بـودر ي

تغيتابع،يميرات سود تقسييتغيعني(  ): رات سود خالص استيياز
Dti – D (t-1)i = α + r (Eti – E(t-1)i)

:م داشتيكه خواه

D:توسط شركتيسود سهام پرداخت i؛
E:خالص شركت)انيز(سود.

ا يمتفـاوتrممكـن اسـتي،ت نهـاد ي ـمالكيدارايتجـارينكه واحدهايبا توجه به

زداشت :ر در خواهد آمديه باشند، مدل به صورت
Dti – D (t-1) i = α + r(Eti – E (t-1) i) + rI(Eti – E (t-1) i)× INST+rc(Eti – E (t-1) i)× CONC 

:م داشتيكه خواه

INST :؛ساليابتدادر شركت نهاديانگذار سهام عادي سرمايه درصد

CONC :هرشـمن هرفينـدالخصشـا(هيزان تمركز نهادها بر ساختار سـرمايم )HH (

.است رها مانند قبلير متغيسا.)tساليابتدادر شركت 

شديديبا اثـر شـركتيميسـود تقس ـبـر كـهرا چند عامـل،كه تحقيقات قبلي اد آور

حيبرا. اند شناسايي كرده،گذارند مي ا) 1389(يان سـقيو قاسـميدرينمونه، پور  ـدر ،راني

و اندازهيدر تغينقش قابل توجه،شركتي افتند كه اهرم فاما.دارنديميرات سود تقسييدر

سا)2001( 26و فرنچ و و اهـرمزين)2002(27نيريو گرولُن را)يبـده(اثر انـدازه شـركت

نت كنترل نموند ،تـر رشـد كـم هـايو فرصـت هـاييدارايداراهاي جه گرفتند كه شركتيو

كميتما ،تـركمينسبت بدهيداراهاين شركتيهمچن. به پرداخت سود سهام دارنديترل

راين)1979( 28ايباتاچار. پرداخت سود سهام دارنديبرايترشيبيزهيانگ كنتـرلز اثر رشد

ايو. نمود نتيبه رسين پايهايد كه شركتيجه يتـرشيبـيزهي ـدارند، انگيترنييكه رشد

ا. پرداخت سود سهام خواهند داشتيبرا مـذكور،ري ـمتغسه ترل اثركنيبراق،يتحقنيدر

.اند گنجانده شدهقيتحقهاي در مدلهارين متغيا

زيمدل تحق،يكنترليرهايجه، با وارد كردن متغيدر نت :ر خواهد بوديق حاضر به شرح
Dti – D (t-1) i = α + r(Eti – E (t-1) i) + rI(Eti – E (t-1) i)× INST+ rc(Eti – E (t-1) i)× 
CONC + rGGROW+ rSSIZE+ rLLEV+ε )1(
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:م داشتيكه خواه

GROW :تغ ؛نسبت به سال قبلهايير داراييدرصد

SIZE :؛ها لگاريتم طبيعي مجموع دارايي

LEV :است رها مانند قبلير متغيسا.ها بدهي بلندمدت نسبت به مجموع دارايي.

ا كـه بـا كننـد مـي بيـان،بيـتتر بـهو معنادار)يمنف(مثبتrcوrIبيضر،ن مدليدر

سويسود سهام پرداخت،نهاديانمالكو تمركز)تيدرصد مالك(سطح افزايش  شركتياز

. سود خالص شركت استيز مربوط به معنادارينrبيضر.يابدمي)كاهش(شيافزا

ن:2مدل شماره ،tر سـال،هـيكند كه برامين مدل فرضيا: 29ل شدهيمه تعديمدل

 ـطر از، Eti؛بـا سـودخالصiشـركتي، بـراD*؛30سطح سود سهام هدف ك نسـبتيـق ي

زrمطلوب (ر مرتبط استيبه صورت :r:نسبت پرداخت سود سهام هدف(

Dti
*=r Eti 

ا يمتفـاوتrممكـن اسـتي،ت نهـاد ي ـمالكيدارايتجاريكه واحدهانيبا توجه به

ز خيداشته باشند، مدل به صورت :واهد آمدر در

Dti
*=r Eti + rI Eti× INST + rc Eti× CONC 

كنـد، مـيلياز سطح سود سهام هـدف را تعـديبخشين، واحد تجاريدر هر سال مع

)يميل سود تقسيب تعديضر:c(:م داشتين خواهيبنابرا

Dti – D (t-1) i = α + c (Dti
*– D (t-1) i)

:افتير دستيزيكلي توان به معادلهمي،فوقي از دو معادله
Dti – D (t-1) i = α + cr Eti+ crI Eti× INST + crc Eti× CONC – cD (t-1) i 

زيمدل تحقي، كنترليرهاين با وارد كردن متغيهمچن :ر خواهد بوديق حاضر به شرح
Dti – D (t-1) i = α + cr Eti+ crI Eti× INST + crc Eti× CONC– cD (t-1) i  +
rGGROW+ rSSIZE+ rLLEV+ε )2(

ا. اسـت رها ماننـد قبـليف متغيتعر  ـدر و)يمنفـ(مثبـتcrcوcrIبيضـر،ن مـدل ي

آن بيان،معنادار مالكيـتو تمركـز)تي ـدرصـد مالك(سـطح با افـزايش،بيبه ترتكهندگر

سويسود سهام پرداخت،نهادي ز مربوطين crبيضر.يابدمي)اهشك(شيافزا،شركتياز

.سود خالص شركت استيبه معنادار

لين مدل شامل عناصريا: مدل واد:3شماره مدل و تركياز هر دو مدل يبـينتنر است

ا.دشومي محسوب،از دو مدل فوق از سـودين مـدل، سـود سـهام هـدف تـابعيبر اساس
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از سـود خـالص مـوردينسبت سود سهام هدف(خالص مورد انتظار بلندمدت شركت است

(انتظار است :(r:نسبت سود سهام هدف به سود خالص مورد انتظار(

Dti
*=r Eti

*

ا نياز مكانير در سود سهام واقعييتغ،ن مدليبر اساس پيمه تعديزم مدل يرويـل شده

)يميل سود تقسيب تعديضر:c(:م داشتين خواهيبنابرا كند؛ مي

Dti – D (t-1) i = α + c (Dti
*– D (t-1) i)

ز پيسود خالص مورد انتظار از مدل ميروير :كندي

Eti
* – E (t-1) i

*= α + d (Eti – E (t-1) i
*)

ا ممكـن اسـت نسـبتي،ت نهـاد ي ـمالكيدارايتجـاريكـه واحـدهانيبا توجه به

زيپرداخت متفاوت :ر در خواهد آمديداشته باشند، مدل به صورت
Dti – D (t-1) i = αd + cd r Eti+ cdrI Eti× INST+ cdrc Eti× CONC+ (1–d–c) 
D (t-1) i – (1– d) (1– c) D (t-2) i 

زي، مدل تحقيكنترليرهاين با وارد كردن متغيهمچن :ر خواهد بوديق حاضر به شرح
Dti – D (t-1) i = αd + cdrEti+ cdrIEti× INST + cdrc Eti× CONC + (1–d–c) 
D (t-1) i 

– (1– d) (1– c) D (t-2) i + rGGROW+ rSSIZE+ rLLEV+ε )3(

ا. رها مانند قبل استيف متغيتعر نيدر و)يمنفـ(مثبـتcdrcوcdrIبيز ضـرين مدل

كه بيان،معنادار سود سـهامو تمركز نهادها،مالكيت درصد با افزايشبيبه ترتگر آن است

و cdr،(1-d-c)بيضــر.يابــد مــي)كــاهش(شيافــزا،شــركتياز ســويپرداختــ

]-(1-d) (1- c) [ـسود خالص، سود سـهام توزيب مربوط به معناداريز به ترتين  يع شـده ي

و دو سال قبل شركت است ب ي ـبـه ترت،در هر سه مدل فـوقrLوrSوrGبيضرا. سال قبل

و اهرم شركت استيمربوط به معنادار . رشد، اندازه

ا جيك از ضرايهريبرا،قين تحقيدر و براياستtاز آزمون،ونيرگرسييزب يودنت

اسـتفاده شـده،نـانيدرصد اطم95در سطح)F(شريفي از آماره،يونيمدل رگرسيمعنادار

.است

و نمونهي دوره.1-4  حقيقتآماريي مورد آزمون، جامعه

هـاي هاي مـالي سـال ساله بر اساس صورت ده زمانيي مورد تحقيق يك دورهي دوره

نيـاز،هاي تحقيـق البته با توجه به اين موضوع كه براي آزمون فرضيه. است 1388تا 1379
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 تحقيق محـدود بـهي، عملاً دورهبوده"-2t"نسبت به سال"t"تغييرات سالي به محاسبه

. است) 1388تا 1381(سال هشت

آمـاري ايـن تحقيـق را تشـكيلي جامعـه،شده در بـورس تهـران هاي پذيرفته شركت

بـه سـبب ماهيـت خـاص،يمـاليواسـطه گـر هاي ها، شركت از بين اين شركت. هندد مي

كه شركت،در اين تحقيق. اند حذف شده، فعاليت : هايي مدنظر قرار خواهند گرفت

آن.1 . به پايان اسفند ختم شودها سال مالي

.در بورس حضور داشته باشند 1388تا 1379از سال.2

. تغيير سال مالي نداده باشد 1388تا 1379هاي شركت بين سال.3

.اطلاعات موردنياز شركت در دسترس باشد.4

. عملياتي نداشته باشدي وقفه 1388تا 1379هاي شركت بين سال.5

.روز معاملاتي داشته باشد70حداقل،شركت در هر سال.6

 هاي تحقيق يافته.5

بههاي داده ابعي چـون تـدبيرپرداز، دناسـهم، از منـ،عضـو نمونـه هـاي شركت مربوط

و بـه صـفحه،...و نوين، سـايت بـورس15نسخه SPSSافزار با نرمدآور ره ي اسـتخراج

شدي گسترده هـاي آمـاري آزمـون، پس از انجام محاسبات لازم براي متغيرها. اكسل منتقل

.مورد نياز انجام شد

يفيآمار توص.1-5

ت ي ـسـطح مالك؛)D(يسـود سـهام پرداختـ شـاملكه تحقيق متغيرهاي آمار توصيفي

ي اندازه؛)GROW(، رشد)CONC(يت نهاديتمركز مالك،)INST( نهادي گذاران سرمايه

كه)LEV( اهرمو)SIZE( شركت در است  هـاي آماره. است شده آورده1 شمارهجدول،

 معيـارو انحـراف، حـداكثر، ميـانگين، حـداقل تعداد مشاهدات، شاملقين تحقيا توصيفي

.است
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 هاي تحقيق آمار توصيفي داده:1 جدول

 .Minimum Maximum Mean Stdريمتغ
Deviation

Dti – D(t-1)i30/5289126-00/888761224/2061798/537659

(Eti – E(t-1)i)00/3024809-00/288960190/2845134/249195

(Eti – E(t-1)i) × INST35/762554-72/68281267/891536/70457
(Eti – E(t-1)i) ×

CONC28/111420-87/169696 06/214720/15787

Eti 00/95468-00/681411471/19791265/683834

Eti × INST68/72555-58/187592598/6887484/186245

Eti × CONC 12/28583-58/27889656/1936823/38376

D(t-1)i 00/030/535389265/14217835/501010

D(t-2)i 00/030/535389217/13016274/480586

GROW 41/0-17/1127/058/0

SIZE 94/1959/3193/2426/2

LEV 00/068/008/008/0

يليآمار تحل.2-5

م ها با استفاده فرضيه آزمون، بخش در اين مـورد،رگرسـيونيي گانـه سـه هـايدلاز

مي بحث .گيرد قرار
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)1( از مدل حاصل نتايج:2 جدول

it

it

ititit

E
EEDD

εLEV83/85704SIZE93/36741

GROW  51/23950CONC*)E(41/26

INST*)E(/1521)E1/77(28/891926

itit

it)1(it

)1(it)1(it)1(it

+−

++−

+−−−+−=−

−

−−−

يمعنادارtآمارهضريب متغيرريمتغ

001/0-34/3-28/891926مقدار ثابت
(Eti – E(t-1)i)77/131/5000/0

(Eti – E(t-1)i) × INST15/12-84/7-000/0
(Eti – E(t-1)i) × CONC41/2628/8000/0

GROW51/2395060/0549/0
SIZE93/3674142/3001/0
LEV83/85704-28/0-784/0

20/0:R2هآمار:50/19تعديل شدهF98/1D.W:

95 اطمينان در سطح شده برازش رگرسيوني مدل كلي معناداريي دهنده نشانFهآمار

(Eti – E(t-1)i)ريمتغtو آمارهريمتغ ضريب. است درصد × INST ي رابطـه از وجود يـك

 ـسـهام توز سـود بـا نهادي گذاري سرمايهتيمالك سطح بينو معنادار عكوسم درع شـده ي

مي،درصد95 اطمينان سطح (Eti – E(t-1)i)ري ـمتغt آمـاره، از طرفـي. دهد خبر × CONC 

 ـتوز بـا نهادي گذاران سرمايه تمركز بينيمعنادارميمستقي كه رابطهدهديم نشان سـودعي

. وجود دارد،درصد95 اطمينان در سطحسهام 

بهيهمچن و اندازه جدولن با توجه ني فوق، سود خالص ع سـوديـز بـا توز ي ـشـركت

ب ايمستقي رابطه،دارانن سهاميسهام و كهين در حاليم دارند كنتـرليرهاير متغيسا است

و رشد( . ندارنديبا سود سهام نقديمعناداري رابطه،)اهرم

و رشد(يمعنيبيرهايپس از حذف متغ جيدرصـد، نتـا95نـانيدر سـطح اطم) اهرم

:شودمير حاصليز
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يمعنيبيرهايپس از حذف متغ)1( از مدل حاصل نتايج:3 جدول

itit

ititit

SIZEE
EEDD
ε81/37172CONC*)E(61/26

INST*)E(23/21)E(78/145/902986

it)1(it

)1(it)1(it)1(it

++−

+−−−+−=−

−

−−−

يمعنادارtآمارهضريب متغيرريمتغ

001/0-39/3-45/902986مقدار ثابت
(Eti – E(t-1)i)78/141/5000/0

(Eti – E(t-1)i) × INST23/12-96/7-000/0
(Eti – E(t-1)i) × CONC61/2641/8000/0

SIZE81/3717249/3001/0

20/0:R2هآمار:24/29تعديل شدهF97/1D.W:

ــار ــان حــاكFيهآم ــاداريازيهمچن ــدل كلــي معن ــرازش رگرســيوني م در شــده ب

ا؛است درصد95 اطمينان سطح يرهـاين تفاوت كه مدل به دست آمده پس از حذف متغيبا

بيمعنيب كهمي نشانمدلR2. دارديترشي، برازش در20حدود دهد  درصـد از تغييـرات

وس شركتيسود سهام پرداخت ي آمـاره.شـود توضـيح داده مـي مسـتقل هـاي متغيريلهيبه

نيدورب . اخلال مدل دارد در جزويخود همبستگز خبر از عدمين واتسون

(Eti – E(t-1)i)ريمتغtو آماره ضريب × INSTرايو معنـادار عكـوسمي رابطـهزيـن

 ـسـهام توزو سـود نهادي گذاري سرمايهتيمالك سطح بين 95 طمينـانا در سـطحع شـده ي

(Eti – E(t-1)i)ريمتغt آماره از طرفي. دهدمي نشان درصد × CONC كـه دهـد مـي نشـان

 ـتوزو نهـادي گـذاران سـرمايه تمركز معنادار بينميمستقي رابطه  در سـطح سـهام سـودعي

،)1( مـدل بـر اسـاس تحقيـق هاي فرضيه بنابراين. همچنان برقرار است،درصد95 اطمينان

.دهدمي را نشان)2(ج حاصل از مدلينتا،4ي شماره جدول.ندشو تأييد مي
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)2( نتايج حاصل از مدل:4 جدول

it

it

it

D
DD

εLEV 44/15393
SIZE 03/67762GROW  34558/8383/0

CONC*E70/1INST*E1/55E0/9366/642372

it

itit)1(

ititit)1(it

+−

++−

+−+−=−

−

−

يمعنادارtآمارهضريب متغيرريمتغ

012/0-51/2-66/642372مقدار ثابت

Eti 93/050/7000/0

Eti × INST55/1-70/2-007/0

Eti × CONC 70/136/1175/0

D(t-1)i 83/0-96/11-000/0

GROW83/3455891/0363/0

SIZE03/2677658/2010/0

LEV44/15393-05/0-958/0

28/0:R2هآمار:61/26تعديل شدهF95/1D.W:

طر،95/0معناداري كلي مدل رگرسيوني برازش شده در سطح اطمينـان  ـاز Fرهآمـاقي
تامور و آماره.رديگميد قرارييد كهميز نشانينEti متغيرtضريب بـينيمثبت ـارتبـاط دهد

و سود سهام پرداخت گـرانيـب)-cيعني( D(t-1)i متغيربيضر. است برقرار،يسود خالص

ايبيمثبتي رابطه تغين متغين و زيـن t،Eti × INSTآماره. استيرات سود سهام پرداختيير

ويا رابطهاز خبر ا.دهـد مـي درصـد95معنادار در سطح اطمينـان معكوس  ـبـا ن حـال، ي

ايتمركز نهادباين سود سهام پرداختيبيمعناداري رابطه افـت نشـدهي،ن مـدليبر اساس

اين نتايبنابرا. است تايج معنـاداري بـر وجـود رابطـهيمبن،دوميهيفرضيد كنندهيين مدل

سين تمركز مالكان نهاديب .، نخواهد بوديهام پرداختو سود

تغي اندازه و معناداريا رابطه،يرات سود سهام پرداختييشركت با نيبد.دارند،مثبت

 ـرا توزيتـرشيهر سال نسبت به سال قبل، سود سـهام بـTتر بزرگهاي معنا كه شركت عي

م اد آور شوديديبا.ندينما مي تغيزان اهرم مـاليكه ام رات سـود سـه ييـو رشـد شـركت بـا

اينتـا5شماره جدول.ندارنديمعناداري رابطه،يپرداخت ازيـج حاصـل از ن مـدل را پـس
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و رشديتمركز نهاد(يمعنيبيرهايحذف متغ .دهدمي نشان)، اهرم

يمعنيبيرهايپس از حذف متغ)2( نتايج حاصل از مدل:5 جدول

itit

it

D
DD

εZE29520/08SI84/0

INST*E0/89E0/8288/692321

it)1(

itit)1(it

++−

−+−=−

−

−

يرمعناداtآمارهضريب متغيرريمتغ

007/0-73/2-88/692321مقدار ثابت

Eti 82/059/8000/0

Eti × INST89/0-73/2-007/0

D(t-1)i 84/0-10/12-000/0

SIZE08/2952089/2004/0

28/0:R2هآمار:84/45تعديل شدهF95/1D.W:

 در سـطح شـده بـرازش رگرسـيوني مـدل كلـي معناداريازيهمچنان حاكFيهآمار

،يمعنـيبـيرهـايبـا حـذف متغ،شودمي طور كه مشاهده همان. است،درصد95 اطمينان

كهمي نشانمدلR2. برازش مدل بهتر شده است در28حدود دهد سـود درصد از تغييرات

وس شركتيسهام پرداخت مي،مستقلهاي متغيريلهيبه ن واتسـونيدوربـ.شود توضيح داده

كهدهمي مدل نشان . وجود نداردي، خود همبستگمدليخطاين اجزايبد

(Eti – E(t-1)i)ريمتغtو آماره ضريب × INSTرايو معنـادار عكـوسمي رابطـهزيـن

 ـسـهام توزو سـود نهادي گذاري سرمايهتيمالك سطح بين 95 اطمينـان در سـطحع شـده ي

مويا. دهدمي نشان،درصد بي بر وجود رابطهيمبن،قياول تحقيهيد فرضين امر نيمعنادار

ازينتا،6شماره جدول. شركت استيو سود سهام پرداختيت نهاديسطح مالك ج حاصـل

.دهدمي را نشان)3(مدل
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)3( نتايج حاصل از مدل:6 جدول

it

itit

it

DD
DD

εLEV 57/52036SIZE 27230/90

GROW  37085/6533/088/0

CONC*E38/2INST*E01/2E0/8830/661993

itit

it)2()1(

ititit)1(it
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+++−

+−+−=−

−−

−

يمعنادارtآمارهضريب متغيرريمتغ

008/0-66/2-30/661993مقدار ثابت

Eti 88/032/7000/0

Eti × INST01/2-56/3-000/0

Eti × CONC38/297/1049/0

D(t-1)i 88/0-87/12-000/0

D(t-2)i 33/017/5000/0

GROW65/3708501/1315/0

SIZE90/2723070/2007/0

LEV57/52036-18/0-856/0

32/0:R2هآمار:96/27تعديل شدهF93/1D.W:

دييـتا95/0در سـطح اطمينـان را معناداري كلي مدل رگرسيوني برازش شـدهFرهآما

و آماره. كند مي كهمي نشانزين Eti متغيرtضريب و بـينيمثبت ـارتباط دهد سـود خـالص

وي رابطهاز خبر t،Eti × INSTآماره. است برقرار،يسود سهام پرداخت معنـادار معكوس

ميمسـتقيز خبـر از رابطـهيـن t،Eti × CONC آماره.دهدمي درصد95نان در سطح اطمي

تغي اندازه. دهدمير وابستهيبا متغيمعنادار يا رابطـه،يرات سود سهام پرداختييشركت با

و معنادار دارند؛ هر سال نسبت به سال قبل، سـود،تر بزرگهاين معنا كه شركتيبدمثبت

ب م اد آور شوديديبا.ندينماميعيرا توزيترشيسهام و رشد شـركت بـايزان اهرم ماليكه

اينتا7شماره جدول. ندارنديمعناداري رابطه،يرات سود سهام پرداختييتغ نيج حاصل از

و رشد(يمعنيبيرهايمدل را پس از حذف متغ .دهدمي نشان) اهرم
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يعنميبيرهايپس از حذف متغ)3(ج حاصل از مدلينتا:7 جدول

ititit

it

DD
DD

εSIZE 25/5494233/088/0

CONC*E2/56 INST*E06/2E0/8949/617350

it)2()1(

ititit)1(it

+++−

+−+−=−

−−

−

يمعنادارtآمارهضريب متغيرريمتغ

007/0-71/2-09/672801مقدار ثابت

Eti 89/041/7000/0

Eti × INST03/2-61/3-000/0

Eti × CONC49/207/2039/0

D(t-1)i 88/0-89/12-000/0

D(t-2)i 33/016/5000/0

SIZE64/2784978/2006/0

32/0:R2هآمار:19/37تعديل شدهF92/1D.W:

95 اطمينـان در سـطح شـده بـرازش رگرسـيوني مدل كلي معناداريازيحاكFهآمار

و بهتر شدن برازش مدل  نشـان مـدلR2. اسـتيمعنـيبـيرهايپس از حذف متغ،درصد

كه مي در32 حدود دهد يلهيبـه وسـ،شـركتيسـود سـهام پرداختـ درصـد از تغييـرات

مي مستقليهامتغير يخود همبسـتگ از عدمين واتسون مدل حاكيدورب.شود توضيح داده

و عكـوسمي رابطـهزيـن  Eti × INSTري ـمتغtو آمـاره ضـريب.خطـا اسـتين اجزايب

 ـسـهام توزو سـود نهادي گذاري سرمايهتيمالك سطح بينرايمعنادار  در سـطحع شـده ي

مويا. دهدمي نشان،صددر95 اطمينان ي بر وجود رابطـهيق مبنياول تحقيهيد فرضين امر

ب .شركت استيو سود سهام پرداختيت نهادين سطح مالكيمعنادار

و معنـاداريمسـتقي رابطهEti × CONCريمتغtو آماره ضريب را بـا سـود سـهاميم

مومي نشانيپرداخت بـيد رابطـه وجـويعنـي،قي ـدوم تحقيهيد فرضيدهد كه نيمعنـادار

.استيو سود سهام پرداختيتمركز مالكان نهاد

 گيري نتيجه.6

و كاراز يكي ، ظهـور اسـتاي فزاينـده اهميـت داراي كـه شـركتي حاكميت هاي ساز
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بـا توجـه بـهيان نهـاد گـذار سـرمايه. اسـت سـرمايهنامالك عنوانبه نهادي گذاران سرمايه

قايمالك هـاي در شـركتاي از نفـوذ قابـل ملاحظـه،هـا از سهام شركتيبل توجهت بخش

پذيسرما ميندبودر برخورداريه ازيكـي.تأثير قرار دهند تحتارهاآنيها سياستتوانندو

خطيا سويمربوط به توز،ها سياستوهايمشين نيبنـابرا. شركت استيع سود سهام از

بمي انتظار نهين سطح مالكيرود سيادت يمنطقـيا رابطـه،هـام سود شركتياست تقسيو

يو تئـورينـدگينمايتئـور يعنـي( رقيب حاضر، دو نگرش در تحقيق. وجود داشته باشد

ا. قرار گرفت مورد آزمون،نهادي گذاران سرمايه در مورد)يعلامت ده يبـرا،قين تحقيدر

مـدل كـاملاً( مـدل3از،م سوديتقسياه سياستويان نهادگذار سرمايهنيبي آزمون رابطه

نيتعد و  ـاسـتفاده گرد) 1966و مدل واد، 1956نتنر،يليل شدهيمه تعديل شده طـور بـه.دي

مبا ونديپدريقتحق هاي يافته،كلي ،يسـود سـهام پرداختـبر نهادي گذاران سرمايهينفتأثير

ازهاي افتهي،علاوهبه. آوردمي فراهميشواهد قو گـر بيـان، تحقيق هاي مدل به دست آمده

 نتـايج. هسـتنديسود سـهام پرداختـبا نهادي تمركز مالكيت بين ثبتمي رابطه وجود يك

. است شده تصوير كشيدهبه،8شماره جدولدر ها،هفرضي از آزمون حاصل

ها از مدل حاصل نتايج:8 جدول

مدويفرضيهاوليفرضيهمدل

.معنادار وجود داردثبتميرابطه.معنادار وجود داردينفميرابطه1

.وجود ندارديمعناداريرابطه.معنادار وجود داردينفميرابطه2

.وجود دارد،مثبت معناداريرابطه.معنادار وجود دارديمنفيرابطه3

ي سـبب كـاهش سـود سـهام پرداختـين نهاداحضور مالك، تحقيق هاي يافته بر اساس

مي اين.شود مي آن تواند بيان امر دررا حفـظ وجـه نقـد،يان نهادگذار سرمايهكه باشد گر

بردست شركت م. دهندميحيترج،ع آن به صورت سود سهاميتوز،  گـذاران سـرمايهينفاثر

مييسهام پرداختسودبر نهادي  بنـابراين. داد بـطر،يعلامـت دهـيتئـور بـه توان را نيز

سبب كـاهش اسـتفاده از سـود سـهام بـه عنـوان نهادي گذاران سرمايه وجود گفت توان مي

نتيـا.شـودمي عملكرد خوب شركتيبرايعلامت نيريو سـايبركلـ هـاي يافتـه اج بـايـن

و پوند)2006(  از وجود يـك تحقيق نتايج،ديگر از طرف. دارد مطابقت)1990(و زخاسر
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سويسود سهام پرداختبا نهادي گذاران تمركز سرمايهنبي ثبتمي رابطه خبـر،شركتياز

آن بيان امر اين.دده مي  سـهامش تمركـزيبـا افـزا،ينـدگينمايتئوربا مطابقكه است گر

ب،پرداخت سود سهاميبراها، شركتيداران نهاد ميترشيتحت فشار نيـا. رنـديگيقـرار

ايل است كه افراد درونيدلنيامر بد .ن وجه نقـد آزاد را هـدر دهنـديسازمان ممكن است

ا بـيك رابطـهي وجودگرانيب،هر سه مدل موجود،نيعلاوه بر نان تمركـز مالكـيمثبـت

نميا،البته بر اساس مدل دوم.ي هستندسود سهام پرداختباينهاد توان معنـادارين رابطه را

چنيج تحقيان از نتاتومي،به هر حال. دانست ان گـذار سـرمايهن استنباط كرد كـه تمركـزيق

سويش سود سهام پرداختيبه افزاينهاد مطـابق بـا هـا افتهينيا.ش دارديگرا،شركتياز

گايق كوكيج تحقينتا مثبـتيق حاضـر، رابطـهيـن در تحقيهمچنـ. است)2009(يزانيو

و سود سهامين اندازهيبيمعنادار شيشركت .دافت

 شنهادهايپ.7

قيحاصل از تحقينهادهاپيش1-7

ان گـذار سرمايهيع سود سهام برايشود كه توزمي پيشنهاد،تحقيق هاي يافتهبه با توجه

راگـذار سرمايهبير تركيمتغ،در بورس اوراق بهاداريگذار سرمايهت دارد، هنگاميمطلوب  ان

بگ،سودميك عامل موثر بر تقسيبه عنوان توانند مي .رنديدر نظر

آيتحقيبراييشنهادهايپ.2-7  ندهيقات

آيشود در تحقمي شنهاديپ.1  از شـركتي حاكميـت كارهايو ساز ساير تاثير نده،يقات
مديه قبيل سـودمياسـت تقسـيس بـر،  ...و داخلـي هـاي كنتـرل، ره، حسابرس مستقليات

.شوديشركت بررس

سه متغيرهاييه،نديآ شود در تحقيقاتمي پيشنهاد.2  كنتـرل در اختيار مـديرانامنظير

.دشو

آن.3 و دگاه بلندمـدت هسـتنديـديدارا،يان نهـاد گـذار سـرمايهازيجا كه برخـ از

هاي ندهينما مديدر و دارا مـي شركت منصوبيرهيات يبـرايتـرشيبـيزهي ـانگيكننـد

ب) فعـاليان نهادگذار سرمايه(ت هستنديرينظارت بر مد د كوتـاهيـديگـر دارايديرخـو

و گذرا بوده ريـغيان نهـاد گـذار سـرمايه( نـد كوتاه مدت علاقه منديتنها به سودها،مدت

پ)فعال آيشود در تحقمي شنهادي، بيماه،ندهيقات يها سياستبايت نهادين مالكيت ارتباط
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طر،م سود شركتيتقس هنـيبـا نمايبه نهادهايان نهادگذار سرمايهميق تقسياز ات ي ـده در

و نهادهايمد هيبدون نمايره مدينده در و بررسيره، تقسيات .گردديم

ها ادداشتي
1. Bushee 2. Velury and Jenkins  
3. Grace, Hsu and Koh      4. Kouki and Guizani 
5. Wiberg    6. Abdelsalam, El-Masry, Elsegini  
7. Short, Zhang and Keasey         8. LaPorta, Lopez, Shleifer, Vishny 
9. Rozeff            10. Lintner  
11. Jensen   12. Truong and Heaney  
13. Agency theory   14. Jensen and Meckling 
15. Zeckhauser and Pound          16. Easterbrook 
17. Signaling Theory 18. Aharony and Swary 
19. Pound 20. Eckbo and Verma 
21. Barclay, Holderness & Sheehan 22. Jensen, Solberg & Zorn 
23. Maury and Pajuste 24. Waud 
25. Full Adjustment Model  26. Fama and French 
27. Grullon, Gustavo and Roni Michaely   28. Bhattacharya 
29. Partial Adjustment Model             30. Target level of dividend 
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