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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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 اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات 

 075-091، صص 0011  بهار، 35، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 ساختار مالکیت و هموارسازی تقسیم سود شرکت ها

 1)شواهد تجربی: بورس اوراق بهادار تهران(
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 چکیده
ذیرفته شده های پثیر ساختار مالکیت بر هموارسازی تقسیم سود در شرکتأاین پژوهش به بررسی ت

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

، 7831تا  7831شرکت در دوره زمانی  701و نمونه ای شامل  چندگانه بکار گیری روش رگرسیون خطی

های حاصل تاثیر متغیرهای ساختار وابستگی و تمرکز مالکیت بر هموارسازی تقسیم سود بررسی شد. یافته

دهد که ساختار وابستگی و تمرکز مالکیت موجب افزایش هموارسازی های انجام شده نشان میاز تحلیل

های فوق شود. با توجه به یافتههای فعال در بورس اوراق بهادار تهران میتوسط شرکتسود تقسیمی 

توان یک سیاست یکنواخت و بدون های فعال در بازار سهام ایران را میسیاست تقسیم سود شرکت

نوسان تلقی نمود که بصورت محافظه کارانه و در راستای جلب رضایت سهامداران )به ویژه سهامداران 

 شود. د( اتخاذ میخر
 

 .سود تقسیمی، هموارسازی سود تقسیمی، تمرکز مالکیت، ساختار وابستگی واژه های کلیدی:

  G35و   G32 طبقه بندی موضوعی:

                                                                                                                                   
1 .DOI: 10.22034/JSE.2020.11444.1603 

 نشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران.دانشکده مدیریت و اقتصاد، واحد علوم و تحقیقات، دادانشجوی دکتری حسابداری، . 2
 استاد، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی، گروه حسابداری، تهران ،ایران)نویسنده مسئول(. 8

zahra.poorzamani@ yahoo.com. 
 .انایر تهران، اسلامی، آزاد دانشگاه تحقیقات، و علوم واحد اقتصاد، و مدیریت دانشکده حسابداری، علمی،گروه هیات عضو و استاد. 4
 .دانشیار و عضو هیات علمی،گروه حسابداری، دانشکده اقتصاد و حسابداری، واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. 5

 72/72/1911دریافت: تاریخ 

 79/17/1911 تاریخ پذیرش:
 مقاله پژوهشی

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2020.11444.1603


 ... و هموارسازی تقسیم سود شرکت ها ساختار مالکیتهمکاران: و  پورزمانی 174 

 مقدمه

در تحقیق حاضر به بررسی تجربی تاثیر ساختار مالکیت )ساختار وابستگی و تمرکز 

شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران مالکیت(، بر هموارسازی تقسیم سود در ارتباط با 

(TSE پرداخته شده است. هموارسازی تقسیم سود یکی از پارامترهای مهم در اتخاذ تصمیمات )

سرمایه گذاری محسوب می شود زیرا نشان دهنده سیاست تقسیم سود شرکت و همچنین معرف 

عوامل موثر بر هموارسازی . از این رو شناخت شدمیزان عدم تقارن اطلاعاتی شرکتها می با

(. 2077لری و همکاران، ;2072تقسیم سود بسیار حائز اهمیت می باشد )میکائیلی و رابرت،

تحقیقات قبلی انجام شده در حوزه مدیریت سود، بیشتر به بررسی تاثیر عوامل موثر بر مدیریت 

ه خالص پرداختسود مبتنی بر اقلام تعهدی، مدیریت سود  واقعی و همچنین هموارسازی سود 

 اند و به تعیین عوامل موثر بر هموارسازی تقسیم سود توجهی نکرده اند.

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

(. 2078میان سهامداران است که در تصمیمات سرمایه گذاری به آن توجه می شود)جئونگ،

ین معرف میزان عدم  تقارن اطلاعاتی موجود در شرکت می هموارسازی تقسیم سود، همچن

تواند هموارسازی تقسیم سود شرکتها را (. یکی از عواملی که می2072باشد)میکائیلی و رابرت،

(، 7335( و جان و ویلیامز)2072تحت تاثیر قرار دهد، ساختار مالکیت است. میکائیلی و رابرت)

ر هایی که تمرکز مالکیت)مالکیت عمده( در آنها بیشتاین استدلال را مطرح می کنند که شرکت

است، گرایش کمتری به هموارسازی تقسیم سود دارند. زیرا این شرکتها با مشکلات نمایندگی 

(، این 2078و همچنین عدم  تقارن اطلاعاتی کمتری مواجه هستند. از سوی دیگر، جئونگ)

مایل تمرکز و دارای ساختار وابستگی، تاستدلال را مطرح می کند که شرکتهای دارای مالکیت م

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 دوره های بعد 

. در کشورهای توسعه یافته است تقسیمی، حقیقتی تجربی با خود همسو کنند. هموارسازی سود

های شواهد تجربی نشان می دهد که تصمیمات هموارسازی تقسیم سود نه تنها بوسیله ویژگی

ک، رشد گیرد. اندازه، ریسواحد تجاری، بلکه بوسیله عوامل کلان اقتصادی تحت تاثیر قرار می

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

های نظری مطرح شده پیرامون ارتباط نظری میان تمرکز (.  با توجه به استدلال2078اند)جئونگ،

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

 اثیر ساختار مالکیت قرار می گیرد یا خیر.ت

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

ه موجب کند. دوم اینکپیرامون ارتباط میان ساختار مالکیت و هموارسازی تقسیم سود فراهم می

نفع مختلف ذی هایبه گروهشود. سوم، بهبود فرآیند پیش بینی سیاست تقسیم سود شرکت می

 بینی سیاست تقسیم سود در شرکتهای فعال در بورسکند تا بتوانند از طریق پیشکمک می

ای تحقیق هاوراق بهادار تهران، تصمیمات سرمایه گذاری مناسبی را اتخاذ نمایند. همچنین، یافته

 ه تحقیق حاضر بر رویگذاری مورد استفاده قرار گیرد. اگرچتواند در زمینه قانونحاضر می

تواند در ها و نتایج آن میبورس اوراق بهادار تهران انجام خواهد شد، با این وجود یافته

کشورهایی که محیط اقتصادی و پژوهشی آنها نزدیک به کشور ایران است، مورد استفاده قرار 

 گیرد. 

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

( دارد که نشان داد شرکت ها 7351تحقیق لینتنر)ادبیات هموارسازی سود تقسیمی ریشه در 

تمایل به هموارسازی سود تقسیمی نسبت به سود دارند. برخی مطالعات تلاش کرده اند که 

(  7335ها سود تقسیمی هموار شده پرداخت می کنند. جان و ویلیامز)توضیح دهند چرا شرکت

های قیمت یمی هموار شده نسبت بهنشان دادند که سیاست بهینه سود تقسیمی، پرداخت سود تقس

ها نشان داد که سطح بالاتر عدم تقارن اطلاعاتی در میزان بیشتر هموارسازی سهام است. مدل آن

شود. منطق اقتصادی ساده برای پرداخت سود تقسیمی یا اتخاذ سیاست سود تقسیمی نتیجه می

پس از انتشار فرضیه . (Aivazian et al,2006)خاص در خصوص سود تقسیمی وجود ندارد 

( مطرح شد، سیاست سود تقسیمی 7317نامربوط بودن سود تقسیمی که توسط میلر و مودیلیانی )

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 آن است. هرچند، 

های اطلاعاتی، مالیات و بازارهای سرمایه واقعی در معرض برخی نواقص بازار مانند عدم تقارن

هزینه های معاملاتی هستند. این نواقص منجر به توسعه تئوری ها و نظریات مختلف در خصوص 

سیاست های سود تقسیمی شده است. این ها شامل فرضیه هزینه نمایندگی و فرضیه علامت دهی 

اطلاعاتی سودهای تقسیمی( است که ابزارهای مهمی در تعیین میزان و هموارسازی  )محتوای
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 Nizar Al-Malkawi, Ishaq)پرداخت سود تقسیمی در بازار های مالی غیرمطمئن هستند 

Bhatti and Magableh,2014). 

توضیحاتی مبتنی بر تئوری نمایندگی در خصوص هموارسازی سود تقسیمی وجود دارد. 

( حدس زدند که ساختار مالکیت می تواند نقش اساسی در هموارسازی 2072و رابرت ) میکائلی

لیل های با سطوح بیشتر مالکیت سهامدار عمده بدها نشان دادند شرکتسود تقسیمی ایفا کند. آن

اینکه کمتر با مسائل نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی روبرو هستند، با احتمال کمتری سود 

( رفتار هموارسازی 2077) بت به سود هموار می کنند. در واقع، لاری و میکائلیتقسیمی را نس

بررسی کردند و نشان دادند  2005تا  7335شرکت آمریکایی را در دوره  7885سود تقسیمی 

های در معرض تضادهای نمایندگی، بیشترین هموارسازی را دارند. . براو و همکاران که شرکت

( نشان دادند که هموارسازی سود تقسیمی 2000لاپورتا و همکاران )( و 2000( ،گومز )2005)

ها نشان دادند که سود تقسیمی ثابت ممکن است راه تحت تاثیر ساختار مالکیت قرار دارد. آن

تمرکز و های با مالکیت محل بهینه برای شرکت با مالکیت سهام پراکنده باشد. هرچند، شرکت

سود و همچنین حل مسائل نمایندگی ندارند. برای چنین  نزدیک نیاز به علامت دهی کیفیت

شرکت هایی، تغییر سریع در ارزش بنیادی، کمتر قابل رویت است و بنابراین در فرآیند 

 گیری سود تقسیمی اهمیت کمتری دارد.تصمیم

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

باشد. بنابراین شرکتهایی دارای ساختار وابستگی هستند که به لحاظ هدایت و  و راهبری می

کنترل به یک شرکت دیگر )شرکت مادر و یا اصلی(، وابسته باشند. بر اساس این تعریف 

شرکتهای فرعی را می توان بعنوان شرکتهای دارای ساختار وابستگی تلقی نمود. مطابق با 

(، که ارتباط میان ساختار 2072(، و میکائیل و رابرت)2078استدلال مطروحه توسط جئونگ)

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 

 دهد. ود شرکت را تحت تاثبر قرار میوابستگی در یک شرکت، میزان هموارسازی تقسیم س

 

 پیشینه پژوهش

(، عوامل تعیین کننده هموارسازی سود تقسیمی در در کشور کره را بررسی 2078جئونگ )

که هموارسازی سود تقسیمی نه تنها بوسیله ویژگی نشان داد 2072-7337نمود.  در بازه زمانی 
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اقتصادی مانند نرخ مالیات و بهره تحت تاثیر قرار های واحد تجاری، بلکه بوسیله عوامل کلان 

ای کمتر  های کرهگیرد. با استفاده از مدل لینتنر میزان هموارسازی سود تقسیمی در شرکتمی

های آمریکایی است. همچنین، اندازه، ریسک، رشد و مالکیت سهامدار عمده از شرکت

 های با رشدتر و شرکتبزرگهای معیارهای مهم هموارسازی سود تقسیمی هستند. شرکت

ه های ریسکی گرایش بیشتری بکمتر، هموارسازی تقسیم سودشان بیشتر است. شرکت

های عدم تقارن اطلاعاتی های مدلهموارسازی سود تقسیمی دارند. این نتایج با پیش بینی

 های باسازگار نیست. بعلاوه، بر خلاف توضیحات سود تقسیمی در تئوری نمایندگی، شرکت

ن کنند. نهایتا، در خصوص عوامل کلامالکیت متمرکز؛ بیشتر سودتقسیمی را هموارسازی می

اقتصادی مالیات و نرخ بهره ارتباط مثبت معنادار با درجه هموارسازی سود تقسیمی دارند. 

تواند نقش حیاتی در درک رفتار سود ها نشان داد که عوامل نهادی بازار مالی میهمچنین یافته

 در بازارهای نوظهور ایفا نماید. تقسیمی

(، هموارسازی سود تقسیمی را در سطح بین المللی تحلیل 2074جاواخادزه و همکاران )

های نمایندگی و عدم تقارن های مبتنی بر تئوریها بررسی کردند که تا چه اندازه مدلکردند. آن

د. آزمون مقطعی بیش از دهاطلاعاتی، هموارسازی سود تقسیمی را در سراسر جهان توضیح می

های با نسبت نشان داد که مدیران شرکت 2077-7333کشور در بازه زمانی  24شرکت از  2000

ارزش بازار به ارزش دفتری پایین و همچنین وجه نقد کمتر، بیشتر سود تقسیمی را هموار می

سیمی تر سود تقهای با ساختار مالکیت متمرکزتر و نظام راهبری قوی، کمکنند. بعلاوه، شرکت

ها با سطوح بالای رقابتی هایی که صنایع آنکنند. همچنین، مدیران شرکترا هموارسازی می

کنند.  همچنین نتایج بیانگر آن بود که میزان مواجه است، سود تقسیمی را بیشتر هموارسازی می

ی گی اضاففرهنگ کشور و نیز نظام مالیات، قدرت توضیح دهند حمایت قانونی از سهامداران،

 برای هموارسازی سود تقسیمی دارد.

(، اثر ساختار مالکیت بر هموارسازی سود تقسیمی را در پاکستان مورد 2075هوساین و شاه )

های عدم ها برای توضیح رفتار هموارسازی سود تقسیمی مبتنی بر تئوریبررسی قرار دادند.آن

کت غیرمالی پذیرفته شده در بورس شر 750تقارن اطلاعاتی و نمایندگی از نمونه ای شامل 

استفاده کردند. نتایج نشان داد که درجه هموارسازی سود  2072-7333کاراچی در بازه زمانی 

ر با های غیرخانوادگی می باشد. نتایج بیشتهای خانوادگی کمتر از شرکتتقسیمی در شرکت

سیستم  رغم اینکه پاکستان در تئوری عدم تقارن اطلاعاتی سازگار بود. به علاوه نشان دادند، علی
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ا ها  بیشتر از سیاست های سود تقسیمی منعطف در مقایسه بمالیاتی کلاسیک قرار دارد، شرکت

 کنند.بازارهای توسعه یافته پیروی می

هایی که هموارسازی گذاران سهم(، بررسی کردند که آیا سرمایه2071لارکین و همکاران)

-7310ها در بازه زمانی کنند؟ آنگذاری میر متفاوتی ارزشسود تقسیمی داشته اند را به طو

گذاران جزء تمایل کمتری به نگهداشتن سهام با سود در آمریکا  نشان دادند که سرمایه 2072

های گذاران نهادی و به ویژه صندوقتقسیمی هموار شده دارند در حالی که سرمایه

هد نشان داد که هموارسازی سود تقسیمی بر گذاری تمایل بیشتری دارند. همچنین شواسرمایه

 ترکیب سهامداری شرکت تاثیرگذار می باشد اما اثر اندکی بر قیمت سهام شرکت دارد.

به  7351(،  به بکارگیری مدل تعدیل شده لینتنر ارائه شده در سال 2071النجار و همکاران)

یه ی کشور ترکهابررسی تصمیمات سود تقسیمی و هموارسازی سود تقسیمی در شرکت

-2008شرکت پذیرفته شده در بورس استانبول در بازه زمانی  214ها با بررسی پرداختند.آن

های ها همان عوامل مطرح شده در مدل لینتنر را دنبال کردند،  نسبتنشان دادند که شرکت 2072

د و نپرداخت بلندمدت دارند و سود تقسیمی را با سطح متوسطی از هموارسازی تعدیل می کن

. همچنین دهی پذیرفته اندهای سود تقسیمی ثابت را به عنوان مکانیزم علامتبنابراین سیاست

نتایج نشان داد که تمرکز ساختار مالکیت بر نسبت پرداخت و هموارسازی سود تقسیمی در بازار 

ر سود تهای با سودآوری بالاتر، بلوغ بیشتر و اندازه بزرگترکیه اثرگذار است. بعلاوه، شرکت

اری بالاتر های سرمایه گذهای با فرصتکنند در حالی که شرکتتقسیمی بیشتری پرداخت می

 و بدهی بیشتر، سود تقسیمی کمتری دارند.

(،  با درنظر گرفتن ملاحظات شهرت به تحلیل عوامل هموارسازی 2073و همکاران) شاه سید

ها نشان دادند که تئوریتند. آنپرداخ 2075-7331سود تقسیمی در کشور هند در دوره زمانی 

های عدم تقارن اطلاعاتی و نمایندگی، تا چه اندازه  هموارسازی سود تقسیمی را توضیح می

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

های با گرایش کمتر به شرکتکند؟ نتایج نشان داد که هموارسازی  بالا یا پایین، متفاوت می

های کمتری در خصوص  شهرت و اعتبار روبرو هستند و درجه هموارسازی با نگرانی

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

 و با تمرکز مالکیت و ریسک کاهش می یابد.
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های در هموارسازی سود تقسیمی در میان شرکت(، به بررسی تغییرات 2073رهی و پارک)

پرداختند و عوامل تاثیرگذار  2003بعد از بحران مالی سال  2075-2000کره ای در دوره زمانی 

ها بعد از بحران نسبت به قبل بر آن را تحلیل کردند. نتایج نشان داد که سرعت اصلاح شرکت

یه گذاری و سطح مناسبی از نقدینگی توجه ها بیشتر به سرمااز آن افزایش یافته است و شرکت

گذاری تر با سطوح سرمایههای کوچککنند. همچنین چنین گرایشی بیشتر برای شرکتمی

 بالاتر، دیده شد.

 2003( به بررسی این موضوع پرداخت که اثر بحران مالی جهانی سال 2073کیلینکارسلان )

  2071-2003است یا خیر؟ او در بازه زمانی بر ثبات سود تقسیمی در انگلستان هموراسازی شده 

شرکت که در بورس اوراق بهادار لندن مورد داد و ستد قرار گرفتند، از  7713از داده های پنل 

( استفاده کرد. یافته های تحقیق بطور کلی نشان داد که 7351مدل تعدیل شده جزئی لینتنر )

 ی بخش نقدی سود تقسیمیشان را برایشرکت ها نسبت های پرداخت بلندمدت دارند و به آرام

حقیق همچنین کنند. نتایج ترسیدن به هدف ،که بوسیله لینتنر نیز پیشنهاد شده بود، تعدیل می

نشاندهنده اثر منفی بحران مالی بر پرداخت سود تقسیمی و گرایش به تعدیل سودهای تقسیمی 

های انگلیسی ود. همچنین، شرکتب 2072-2003در پاسخ به تغییرات سود در دوره پنج ساله اول 

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

 بیشتر هموارسازی شده بود. 2071-2078پذیرفتند و سود تقسیمی در دوره پنج ساله دوم 

 شیمیایی و های(، عوامل موثر بر سیاست تقسیمی سود شرکت7833رمضان زاده زیدی )

دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داد. نمونه مورد بررسی 

های شیمیایی و دارویی پذیرفته شده در بورس طی دوره شرکت از مجموعه شرکت 83شامل 

بود. نتایج نشان داد که سیاست سود تقسیمی تحت تاثیر سود تقسیمی سال  7835-7838زمانی 

ذاری و های سرمایه گقبل بوده، که این نتایج با مدل هموارسازی لینتنر سازگاری دارد و فرصت

 ندارد. اندازه شرکت تاثیری بر آن

( عوامل موثر بر پویایی سیاست تقسیم سود را مورد مطالعه قرار 7837رضایی و همکاران )

اوراق بهادار تهران و  های پذیرفته شده در بورسدادند. جامعه آماری پژوهش شامل شرکت

بود. ننایج بدست آمده بیانگر آن است که میان  7833-7835شرکت در دوره  13نمونه شامل 

چنین باشد. همهای رشد و هموارسازی سود تقسیمی رابطه معکوس و معنی دار برقرار میفرصت

 تر گرایش بیشتری نسبت به هموارسازی سود تقسیمی دارند. ریسک وهای کوچکشرکت
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داری بر میزان هموارسازی سود تقسیمی ندارند. همچنین با کاهش تمرکز مالکیت تاثیر معنی

ها برای هموارسازی سود تقسیمی افزایش های ایرانی، گرایش آنهای رشد شرکتفرصت

ا افزوده هها بر میزان هموارسازی سود تقسیمی آنهای مالی شرکتیابد و با افزایش فرصتمی

 شود.می

( به بررسی تاثیر سهامداران عمده و تغییرات سود بر فرآیند 7837و همکاران ) سجادی

 703ای شامل و نمونه 7831-7838های بورسی در دوره زمانی هموارسازی سود در شرکت

ری بر داها نشان داد که درصد )میزان( سهامداران عمده تاثیر معنیشرکت پرداختند. نتایج آن

 دارد.فرآیند هموارسازی سود ن

های ( عوامل موثر بر نسبت سود تقسیمی در شرکت7838عرب مازار یزدی و همکاران )

شرکت پذیرفته  702پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند. نمونه شامل 

بوده و از الگوی رگرسیونی  7837-7834شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

ایه گذاری، های سرمیبی استفاده شد.  نتایج تحقیق نشان داد در بازار ایران، فرصتهای ترکداده

دازه دار و نسبت سودآوری و انتامین مالی شرکتی و نرخ تولید ناخالص داخلی اثر منفی معنی

ان داد اثر داری داشته اند. همچنین نتایج تحقیق نششرکت، بر نسبت سود تقسیمی اثر مثبت معنی

 دار نبوده است.نسبت سود تقسیمی معنیتورم بر 

های پذیرفته شده در بورس های سود نقدی شرکت(، ثبات در سیاست7831قلی پور خانقاه )

اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داد. به این منظور با استفاده از مدل تعدیل شده لینتنر و 

شرکت  222های مربوط به از داده  7832تا  7811های ادغام شده، از سال با رویکرد تحلیل داده

های مقطعی و سری زمانی ترکیب شده و تحت تجزیه و تحلیل داده 2403استفاده و در نهایت 

های ادغام شده قرار گرفتند. نتایج نشان داد میزان پرداختی سود نقدی در دوره قبل به طور داده

ها بوده است و لذا جاری شرکتهای سیاست سود نقدی معناداری یکی از تعیین کننده

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

(، به بررسی توان مدیریتی و هموارسازی سود نقدی: رویکرد پویا پرداخت. 7833افلاطونی )

انی شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمشرکت پذیرفته 743های با بکارگیری داده

های ترکیبی پویا، میزان هموارسازی سود نقدی در و استفاده از روش داده 7831-7831

هایی با توان مدیریتی بالا و پایین مقایسه گردید. نتایج نشان داد که در مقایسه با شرکت

هایی که توان مدیریتی بالایی دارند، درجۀ هایی با توان مدیریتی اندک، در شرکتشرکت
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مدیران تواناتر تمایل کمتری به  .صورت معناداری، کمتر استود نقدی بههموارسازی س

دهی، سازگار هموارسازی سود نقدی دارند. این موضوع با مفاهیم مطرح در نظریۀ علامت

 .نیست

(، هموارسازی سود تقسیمی در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه 7833ثقفی و همکاران )

های های پژوهش الگوی دادهبررسی قرار دادند. جهت آزمون فرضیهمورد  7835تا  7833زمانی 

ترکیبی مورد استفاده قرار گرفت. نتایج، هموارسازی سود تقسیمی را در بورس تهران مورد 

« سود تقسیمی نقدی»( و 7351تأیید قرار داد و نشان داد در صورت استفاده از الگوی لینتنر)

( 7351لینتر ) الگوی همچنین تنها زمانی که از .یابدمی سطح هموارسازی شناسایی شده افزایش

استفاده شد، نتایج، در دو دوره مورد بررسی، تفاوتِ معناداری، در « سود تقسیمی اعلامی»و 

در بورس « هموارسازی سود تقسیمی»آن ها نشان دادند که پدیده .سطوح هموارسازی نشان داد

مستلزم توجه به نوع سود تقسیمی و مدل مورد استفاده تهران وجود دارد ولی درک مناسب آن 

 .است

 

 های تحقیقفرضیه

دهی های ثابت سود تقسیمی، در حالیکه کیفیت پایدار سود واحد تجاری را علامتپرداخت

(. 2078های نمایندگی حقوق صاحبان سهام را کاهش دهد )جئونگ، تواند هزینهکند، میمی

( نشان دادند که این راه حل بستگی به ساختار مالکیت 2000همکاران )( و لاپورتا و 2000گومز )

یت های با مالکواحد تجاری دارد. سود تقسیمی ثابت ممکن است راه حل بهینه برای شرکت

های با مالکیت متمرکز ممکن است نیازی به علامت دهی سهام پراکنده باشد. هرچند، شرکت

کز، تغییر های با مالکیت متمرته باشند. برای شرکتکیفیت سود و حل مسئله نمایندگی نداش

سریع در ارزش بنیادی کمتر محسوس بوده و بنابراین بصورت بالقوه اهمیت کمتری در فرآیند 

های با ( نشان دادند که شرکت2005گیری سود تقسیمی دارد. در واقع براو و همکاران )تصمیم

ها نشان دادند کنند. آنقسیمی کمتر توجه میساختار مالکیت متمرکز به پیامدهای حذف سود ت

تقسیمی  های با مالکیت پراکنده، احتمالا سودهای با مالکیت متمرکز نسبت به شرکتکه شرکت

( نشان دادند 2072کنند. میکایلی و روبرتز )را در پاسخ به تغییرات موقتی در سود پرداخت می

یت های سود تقسیمی که حساساستهای عمومی، سیهای خصوصی نسبت به شرکتکه شرکت

ه دهد ککنند. این مطالعات نشان میهای موقت در سود را دارند، دنبال میبیشتری به شوک



 ... و هموارسازی تقسیم سود شرکت ها ساختار مالکیتهمکاران: و  پورزمانی 182 

اضر به های تحقیق حساختار مالکیت بر هموارسازی سود تقسیمی اثرگذار است. لذا ، فرضیه

 شرح زیر تدوین گردید:

یم سود ابستگی شرکت و هموارسازی تقسبا فرض ثابت بودن سایر شرایط، بین ساختار و-7

 رابطه معنی دار وجود دارد.

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

 رابطه معنی دار وجود دارد.

 

 روش شناسی پژوهش

ی ایک  تحقیق کاربردی است زیرا نتایج حاصل از آن توسط نهادهتحقیق حاضر، از نظر هدف 

د مورقانون گذار در حرفه حسابداری )مانند سازمان حسابرسی و سازمان بورس اوراق بهادار تهران( 

گی بوده یک تحقیق توصیفی از نوع همبستگیرد. تحقیق حاضر همچنین از نظر ماهیت استفاده قرار می

 ای اطلاعاتیههای پژوهش، از بانکهمچنین برای گردآوری دادهو به علاوه گذشته نگر می باشد. 

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

 

 دوره زمانی پژوهش، جامعه و نمونه آماری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی جامعه آماری تحقیق حاضر شامل شرکت

های به منظور تشابه نوع اقلام صورت -7ست : های زیر ابا در نظر گرفتن ویژگی 7831-7831های سال

ها نگشود. لذا هلدیگری  مالی انجام میهای غیر از واسطهها، تحقیق برای شرکتبندی آنمالی و طبقه

جهت قابل  -2ها از نمونه حذف شد. ها و لیزینگها، بیمهگذاری، بانکهای سرمایهوکلیه شرکت

اسفند هر سال بوده و شرکت در دوره مورد  23ها منتهی به رکتمقایسه بودن اطلاعات،  سال مالی ش

اطلاعات مالی شرکت طی دوره مورد مطالعه در دسترس باشد. پس  -8نظر تغییر سال مالی نداده باشد. 

سال، تعداد کل  77شرکت طی  701های فوق و با استفاده از غربالگری در نهایت از اعمال ویژگی

 به عنوان اعضای نمونه باقی ماند. شرکت،-سال  7711مشاهدات 

  

 ها و متغیرهای تحقیقمدل

(، میکائیل و 2078های تحقیق به پیروی از جئونگ و همکاران)به منظور آزمون فرضیه

(، از روش رگرسیون خطی چندگانه به شیوه حداقل استفاده شده است. علت استفاده 2072رابرت)
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اشد. پس از ببسته تحقیق)هموارسازی سود تقسیمی( میاز این روش، کمی و پیوسته بودن متغیر وا

به منظور اظهار نظر در  β1ها از پارامتر های اقتصادسنجی مربوط به آزمون فرضیهبرآورد مدل

 های تحقیق استفاده خواهد شد. ( مرتبط با فرضیهH0خصوص قبول یا رد فرض آماری )

 )مدل مربوط به آزمون فرضیه اول( 7مدل شماره 

DDSi,t =  a  + β1 DEPEN i,t  + β2 CODi,t + β3 SLACK i,t  + β4 EV i,t + 

β5 GR i,t + β6 GS i,t + β7 ROA i,t + β8 CR i,t + £ 

 )مدل مربوط به آزمون فرضیه دوم( 2مدل شماره 

DDSi,t =  a  + β1 LARGE i,t  + β2 CODi,t + β3 SLACK i,t  + β4 EV i,t + 

β5 GR i,t + β6 GS i,t + β7 ROA i,t + β8 CR i,t + £ 

 

 متغیر وابسته :

DDS  عبارت است از هموارسازی سود تقسیمی که بر اساس مدل رگرسیون خطی مقطعی :

 (.2078شود )جئونگ، زیر اندازه گیری می

∆DPSi,t = a + B1 EPSi,t + B2 DPSi,t-1 +£ 

 EPSi,tباشد. می tدر دوره  i،تغییرات سود تقسیمی هر سهم عادی شرکت   DPSi,t∆در مدل فوق

نشان دهنده سود تقسیمی هر سهم عادی  DPSi,t-1است و  tدر دوره  i، سود هر سهم عادی شرکت 

نشان دهنده میزان تابعیت تغییرات سود تقسیمی هر سهم  B2در دوره قبل می باشد. در این رابطه پارامتر 

معیاری معکوس برای متغیر هموارسازی سود  B2پارامتر .باشداز سود تقسیمی شرکت در دوره قبل می

ارامتر های تحقیق از قرینه پشود. از این رو پس از برآورد مدل فوق به تفکیک سالتقسیمی محسوب می

B2  .بعنوان معیاری برای متغیر هموارسازی سود تقسیمی استفاده شده است 

 

 متغیرهای مستقل:

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

یک. چنانچه شرکت مورد نظر، یک واحد فرعی از یک شرکت دیگر )واحد اصلی( باشد برابر 

 با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر خواهد بود. 

LARGE( عبارت است از2078:  معرف تمرکز مالکیت، که به پیروی از جئونگ )  درصد

 رکت. سهام تحت تملک مالکان عمده ش
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 متغیرهای کنترلی:

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

های رگرسیون تحقیق، از متغیرهای زیر بعنوان متغیرهای کنترلی در تحقیق حاضر استفاده مدل

 شده است. 

ری کل فتهای شرکت به ارزش د( : برابر است با نسبت هزینه بهره بدهیCODهزینه بدهی )

 ها. دارایی

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

 های شرکت در پایان سال. دفتری دارایی

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

 ( محاسبه می شود. Rollingدو ساله که به شیوه غلتان )

(: برابر است با تغییرات ایجاد شده در ارزش دفتری GRهای شرکت)رشد دارایی نرخ

 های شرکت نسبت به دوره قبل.  دارایی

(: برابر است با تغییرات ایجاد شده در  فروش شرکت نسبت GSنرخ رشد فروش شرکت )

 به دوره قبل.

ارزش دفتری  (: برابر است با نسبت سود خالص بهROAهای شرکت )نرخ بازده دارایی

 های شرکت.دارایی

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

 جاری. 

 

 های پژوهش    يافته
 آمار توصیفی متغیرها  

شود بطور میانگین میزان هموارسازی همانطور که ملاحظه می 7با توجه به جدول شماره 

آماره میانگین در ارتباط با متغیر مصنوعی ساختار وابستگی  باشد.می 0931برابر با  سود تقسیمی

های نمونه تحقیق دارای ساختار وابستگی هستند )شرکت فرعی از شرکت 0911دهد که نشان می

ن دهد که بطور میانگین میزاشوند( و در خصوص متغیر تمرکز مالکیت نشان میمحسوب می

است. آماره میانگین متغیر هزینه بدهی، نشان  0952تمرکز مالکیت )مالکیت عمده( برابر با 

درصد ارزش دفتری  4های نمونه برابر با دهد که بطور میانگین هزینه بدهی شرکتمی
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ین دهد که بطور میانگها و در ارتباط با متغیر نرخ رشد فروش نشان میهای این شرکتدارایی

 می باشد. درصد 73های نمونه برابر با ای شرکتنرخ رشد فروش دوره

 
 (: 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 هانرخ رشد دارایی 

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

0,91 -1,16 0,14 0,09 0,10 ROA  بازده دارایینرخ 

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

 

 هاهای تحقیق به منظور آزمون فرضیهبرآورد مدل

لیمر استفاده شد و مطابق جدول شماره  Fبه منظور تعیین شیوه برآورد مدل تحقیق از آزمون 

عات حداقل مرببرآورد مدل تحقیق الگوی پول)تلفیقی( و شیوه  زیر، الگوی مناسب به منظور 2

 باشد.تعمیم یافته می

 
 لیمر F(: نتايج آزمون 2جدول )

 2مدل  7مدل  مدل/ آزمون

 F 0972 0972مقدار آماره 

 0933 0933 سطح معنی داری

 پول )تلفیقی( پول )تلفیقی( نتیجه )روش برآورد مدل(
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های تهاست. یافهای تحقیق مورد برآورد قرار گرفته به منظور آزمون فرضیه 2و 7مدل های 

 باشند.حاصل از برآورد مدل ها به شرح جداول زیر می

 
 های حاصل از برآورد مدل اول(: يافته3جدول )

 سطح معنی داری t آماره انحراف استاندارد ضرایب متغیرها متغیرها

 0.00 25.98 0.03 0.80 عرض 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 نرخ رشد داراییها

 0.79 0.26 0.03 0.008 نرخ رشد فروش

 0.06 1.83 0.13 0.25 نرخ بازده دارایی

 0.00 3.05- 0.01 0.06- نسبت جاری شرکت

 F  :73آماره  2:   آماره دوربین واتسون

 0900سطح معنی داری مدل :  0927ضریب تعیین مدل : 

 

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

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

درصد، فرضیه اول تایید گردید. با  35باشد. بنابراین در سطح اطمینان می 00/0 داری برابر با

توجه به ضریب متغیر مذکور، رابطه مثبت و معنی دار بین ساختار وابستگی و هموارسازی سود 

تقسیمی وجود دارد. یعنی شرکت هایی که دارای ساختار وابستگی هستند )شرکت فرعی 

 وارسازی تقسیم سود دارند. هستند(، گرایش بیشتری به هم
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 های حاصل از برآورد مدل دوم(: يافته4جدول )

 سطح معنی داری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیرها متغیرها

 0.00 22.75 0.03 0.85 عرض 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 نرخ رشد دارایی ها

 0.67 0.42 0.02 0.01 نرخ رشد فروش

 0.00 2.94 0.09 0.27 نرخ بازده دارایی

 0.00 3.18- 0.01 0.06- نسبت جاری

 F   :70آماره  2:   آماره دوربین واتسون

 00/0مدل :  سطح معنی داری 0921ضریب 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   35می باشد. بنابراین در سطح اطمینان  00/0 سهامداران عمده برابر با

ا توجه به ضریب متغیر مذکور، رابطه مثبت و معنی دار بین درصد مالکیت سهامداران گردید. ب

 هایی که تمرکز مالکیت درعمده شرکت و هموارسازی سود تقسیمی وجود دارد. یعنی شرکت

 آن ها بالاتر است، گرایش بیشتری به هموارسازی تقسیم سود دارند. 

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

بررسی تجربی تاثیر ساختار مالکیت )ساختار وابستگی و تمرکز  در تحقیق حاضر به

ان های فعال در بورس اوراق بهادار تهرمالکیت(، بر هموارسازی تقسیم سود در ارتباط با شرکت
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(TSEپرداخته شده است. نتایج آزمون فرضیه )دهد که تصمیمات های تحقیق نشان می

یر عواملی همچون  ساختار وابستگی و تمرکز ها تحت تاثهموارسازی سود تقسیمی در شرکت

مالکیت قرار دارد و علائمی را در خصوص تصمیمات هموارسازی سود تقسیمی به سهامداران 

 مخابره می کنند. 

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

ی ستگی و تمرکز مالکیت با متغیر وابسته هموارسازمعنادار میان متغیرهای مستقل ساختار واب

ه باید های با ساختار وابستتقسیم سود شرکت باید این موضوع را در نظر گرفت که شرکت

های با پاسخگوی نیاز نقدینگی سهامدار عمده از طریق تقسیم سود شوند. لذا مدیران شرکت

اشند های مختلف بو هموار در سال دهند که دارای عملکرد یکسانساختار وابستگی ترجیح می

ع ها را در موضها را دستخوش تغییر زیادی ننماید و آنکه این تغییرات، عملکرد و پاداش آن

های با ها بیشتر است. شرکتپاسخگویی قرار ندهد و لذا اقدامات هموارسازی سود تقسیمی آن

 دام به هموارسازی تقسیم سودتمرکز مالکیت که سهامدار عمده غالب دارند، معمولا بیشتر اق

که این  باشدگیری در سهامدار عمده شرکت میکنند که این موضوع بدلیل انسجام تصمیممی

دهند؛ اول اینکه، بتوانند سهامداران خرد  را در هموارسازی سود را در دو جهت انجام می

ه مجبور مدار عمدهای مختلف راضی نگه دارند و تغییرات سود تقسیمی باعث نشود که سهاسال

به پاسخگویی بابت عملکرد نامناسب خود شود و دوم اینکه، این موضوع را با نیازهای خود از 

 جمله بحث سهامداری سهامدار عمده نیز منطبق کنند. 

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

در حال  تواند در سایر کشورهایهای تحقیق حاضر میابراین یافتهکند. بن)نظیر ایران( فراهم می

ا هتوسعه که دارای بازار های نوظهور و اقتصاد در حال تکامل هستند و محیط پژوهشی آن

 نزدیک به ایران است مورد استفاده قرار گیرد. 

 تهای سطح شرکت بر تصمیماگیری نمود که عوامل و ویژگیتوان چنین نتیجهلذا می

ا توانند انتظارات خود رمربوط به هموارسازی سود تقسیمی موثر هستند و سرمایه گذاران می
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پیرامون سود تقسیمی، با توجه به عوامل فوق مورد تعدیل قرار دهند و در تصمیمات سرمایه 

 گذاری و تخصیص بهینه منابع با دقت بیشتری عمل نمایند.  

 های هموارسازی سود تقسیمی استفادهگردد که در تحقیقات آتی از سایر مدلپیشنهاد می

های مختلف هموارسازی سود تقسیمی را مقایسه نمود. همچنین در تحقیقات شود تا بتوان مدل

ی های سرمایه گذاری، حاکمیت شرکتآتی به مقایسه سایر متغیرهای حسابداری )مانند فرصت

ها بر هموارسازی سود تقسیمی پرداخته شود. با توجه به رتبه بندی اثرات آنو ...( و بررسی 

ها از نظر کیفیت افشا و به موقع بودن توسط سازمان بورس و اوراق بهادار در مقاطع شرکت

 ها بر اساس رتبه بندیماهه، می توان به بررسی هموارسازی سود تقسیمی در شرکت 8زمانی 

شود تا در تحقیقات آتی خود به ن به سایر محققین پیشنهاد میانجام شده پرداخت. همچنی

ال در بازار های فعهای موثر بر هموارسازی تقسیم سود در ارتباط با شرکتشناخت سایر ویژگی

 سرمایه بپردازند. 
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