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و سياست تقسيم سود در  مالي اهرم بر مالكيت نهادي هايآستانه تأثيرات بررسي

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت

 ١زادهمهرداد رفيع

 ٢حميدرضا كردلوئي

 ٣گهرمحسن هاشمي 

 ٤شادي شاهوردياني 

  چكيده
تنها به علت وجود تخصص محسوب شده نه شركتي حاكميت سازوكارهاي از يكي نهادي سهامداري

راستا نمودن تصميمات توانند در همنظارتي بهتري بر مديران دارا هستند كه همچنين مي و دانش نقش
هاي مالكيتي با اهميت شركت با منافع خود تأثيرگذار باشند. اينكه سهامداران نهادي با لحاظ آستانه

گذارند سؤالي اصلي ام پرداختي تأثير ميچگونه بر تصميمات مديران در قبال اهرم مالي و سود سه
، اندشدهانتخاب ١٣٩٢-١٣٩٨در بازه زماني شركت  ١٤٣پژوهش حاضر تعداد تحقيق است. در 

هاي سهامدار نهادي بر اهرم مالي حاصل دو مقادير آستانه تأثيردهند كه هاي تحقيق نشان مييافته
هاي رفتاري اول و در رژيم اي اهرم مالي است.يجه سه رژيم رفتاري متفاوت بردرنتمالكيت نهادي و 

داري بر اهرم مالي داشته كه با افزايش ميزان مالكيت ضريب دوم، مالكيت نهادي تأثيرات منفي و معني
داري بر اهرم اما در مقادير مالكيت نهادي بالاتر از آستانه دوم تأثير معني پذيرد؛كاهشي آن شدت مي

هاي رتباط با تأثير مالكيت نهادي بر سود سهام پرداختي نيز يك مقدار آستانهگردد. در امالي تائيد نمي

دار بوده شناسايي گرديده كه بر هر دو رژيم تأثير مالكيت نهادي بر سود سهام پرداختي مثبت و معني
  دهد.توجهي نشان مياي ضريب تأثير افزايش قابلاما در مقادير بالاي مقدار آستانه
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  مقدمه

رشد  و توسعه پايدار در راستاي نيل به هدف دستيابي به توسعهدرحال عنوان كشوريبه ايران
 هر صنعت رد پيشرفت. است خرد و كلان سطح در سرمايه تشكيل و گذارينيازمند سرمايه سريع،
 كه از است بلندمدت و مدتميان مدت،كوتاه گذاريسرمايه ريزي،برنامه مستلزم توليدات و رشد كشور
مصطفوي،  زهرا و چالشتري مطلبيانيافت (دست اقتصاد در عظيمي هايپشتوانه به بتوان آن طريق

راي تخصص، نيروي انساني و عنوان نوعي از مالكيت كه داگذاري نهادي بهدر اين راستا سرمايه. )١٣٩٨
تواند در توسعه اين بازار سرمايه نقشي هاي بورسي بوده ميتجربه كافي جهت نظارت بر مديران شركت

 مشخصي مزيت از شركت هايسياست كنترل و نظارت در نهادي گذارانبرجسته ايفا نمايد. سرمايه
 و اختياردارند تفويض بر نظارت براي كمتري هزينه متمركز، تخصص طريق ها ازآن. هستند برخوردار

 هاآن مزاياي از تر دارند كهپايين نمايندگي هايهزينه دارند بالايي نهادي مالكيت كه هاييبنگاه
 وامي يا مالي ساختار در بدهي از استفاده فرآيند مالي اهرم ).٢٠١٤همكاران، و آلن(گردد محسوب مي

از ). ٢٠١٩چيكاليف،( كرد گذاريسرمايه بيشتر درآمد آوردن تبه دس براي توانمي را آن مازاد كه است
 مالياتي مزاياي از كنند تامي استفاده بدهي از خود ارزش كردن حداكثر براي هاطرف ديگر شركت

در شماري از تحقيقات رابطه . شد خواهد شركت ارزش افزايش شوند كه منجر به مندبهره بيشتري

) بيان ١٣٩٨( يمصطفومطلبيان چالشتري و گزارش گرديده براي مثال خطي بين مالكيت و اهرم مالي 
نقندري و نمازيان  اما كارور، تائبي؛ دارددار مثبت و معني تأثيركنترل نهادي بر اهرم مالي  داشتند كه

در تحقيقي  اند. همچنينداري از سهامداري نهادي بر اهرم مالي گزارش كرده) تأثير منفي معني١٣٩٦(
 مرادي(معكوس بين ساختار مالكيت و اهرم مالي ذكرشده است  شكل U يرابطه يكان وجود نيز امك

گذارد همچنان لذا اينكه چه ميزان سهامداري نهادي چه تأثيري بر اهرم مالي مي ).١٣٩٧همكاران، و

 حد از كمتر را تقسيمي سود هيچ گذارانسرمايه كه است اين سود تقسيم باشد. فلسفهمحل تأمل مي
 است، متعهد سود آن در كه گذاريسرمايه كه باشند داشته را اعتقاد اين اينكه مگر خواهند،نمي انتظار
 و كانوال( گرددداشت و اين امر عملكرد مثبتي براي شركت محسوب مي خواهد همراه به بيشتري بازده

كند  برطرف شركت آتي عملكرد به نسبت را گذارانسرمايه بين اطمينان عدم و )٢٠١٧ حميد،

 نهادي مالكيت داراي كه هاييشركت دهد كهتحقيق ديگري نشان مي). ٢٠١٨ همكاران، و ساموئل(
 و دهندمي ترجيح را تريپايين مالي اهرم دارند مديريتي مالكيت كه هاييشركت با مقايسه در هستند
در تحقيقات داخلي نيز . )٢٠١٣ همكاران، و الغرايبه( كنندمي تقسيم را بيشتري سود هاآن به نسبت
) ١٣٩٦نظر در مورد تأثير مالكيت نهادي بر سود تقسيمي سهام وجود ندارد كارور و همكاران (اتفاق
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اند اما ستايش و داري از مالكيت نهادي بر ميزان سود تقسيمي سهام گزارش كردهتأثير مثبت و معني
رسد كه يكي از اند. به نظر ميها يافتهآن دار بيناي منفي و معنيعكس رابطه) به١٣٩١كاظم نژاد (

هاي آماري تحقيقات هاي متفاوت تأثير متفاوتي باشد كه ميزان مالكيت نهادي در نمونهدلايل اين يافته
هاي اند و درواقع مالكيت نهادي درصدهاي مالكيت مختلف تأثير متفاوتي بر سياستپيشين داشته

 دليل. رساندياري مي پژوهش داخلي ادبيات گسترش به دليل دو به گذارد. اين تحقيقتقسيم سود مي
بررسي تأثير انواع ساختارهاي مالكيت بر روي اهرم  ◌ٔ درزمينه هاي گذشتهپژوهش عموماً  اينكه، اول

اند. اين بدان معني بوده كه نتيجه تحقيقي حكايت از صورت خطي بودهمالي و سود سهام پرداختي به
ادي بر اهرم مالي/ سود سهام تقسيمي داشته و تحقيق ديگري در يك بازار ديگر، تأثير مثبت مالكيت نه

اما آنچه كمتر مورد توجه قرارگرفته  اند؛يا بازه زماني ديگري نتايجي متفاوت نشان داده گيريدر نمونه
اي از زههاي بدان معني است كه در يك باهاي ساختار مالكيت بوده است. تأثيرات آستانهتأثيرات آستانه

اي چون اهرم مالي و يا سود سهام تقسيمي مثبت/منفي با درصد مالكيت نوع تأثير بر متغيرهاي وابسته

شده و يا ضريب باره با تغيير درصد مالكيت جهت تأثير عوضيكيك ضريب تأثير مشخص بوده و به
هاي پذيرد نقاط آستانهيابد. اين ميزان مالكيت كه در آن تغييرات صورت ميتأثير تغيير فراوان مي

 از يكي عنوانويك، بهبيست قرن ابتداي در شركتي راهبري نظام اينكه، دوم شوند. دليلناميده مي
عنوان يكي از سهامداري نهادي خود به اينكه به توجه با. است شدهمطرح وكاركسب مهم بسيار مباحث

تأثير آنان بر دو سياست اصلي شركت كه شوند لذا درك اركان تأثيرگذار حاكميت شركتي شناخته مي
  نمايد.بر روش تأمين مالي و نحوه برخورد با مشكلات نمايندگي (بر اساس تئوري نمايندگي) مهم مي

  پيشينه و چارچوب نظري پژوهش:

  مالكيت نهادي و سود سهام پرداختني - الف

رد رصد محققان بوده همواره موازجمله مباحثي هستند كه  و ساختار مالكيت سياست تقسيم سود

ها از نفوذ توجهي از شركتبخش قابل سهامدارينهادي با توجه به  مالكين. )٢٠٢١است (باتاينه، 
ها و رويه لذا سهامداران نهادي بر روي ند.پذير برخوردارهاي سرمايهشركت نيز در مديريتتوجهي قابل

البته درباره  .)٢٠٢١وسي، و م تأثير مؤثري خواهند داشت (لاكسومي هاشركتهاي سياست
شود كه گذاري سهامدار نهادي دو ديدگاه وجود دارد در ديدگاه اول بيان ميهاي سرمايهاستراتژي

) و منافع بلندمدت شركت را ٢٠١٩صدف، اولاً، پاپ و ماته، ( ي داردمدتكوتاهديد سهامداران نهادي ذاتاً 
قصد هاي خود بهداده و سعي در ديكته نمودن برنامههاي نظارتي را كاهش كند و لذا هزينهقرباني مي

هايي كه ميزان بيشتري از مدت را دارد. در ايران نيز شركتگذاري كوتاهحداكثر نمودن بازده سرمايه
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اند اند ميزان بيشتري از سود را در بين سهامداران خود تقسيم نمودهمالكيت سهامدار نهادي را داشته
كه ميزان بالائي از سهام خود را اما از نگاه ديگر، سهامدار نهادي درصورتي )؛١٣٩٢(بياباني و كاظمي، 

هاي درگير نمايد آنگاه نظارت بيشتري نيز نموده و با ايجاد نظم و نظارت بيشتر انضباط مالي در جريان
هاي مدت و هم ديد بلندمدت سياستنمايد. لذا هم در ديد كوتاهورودي و خروجي شركت نيز ايجاد مي

اما آنچه مهم  دهد؛شدت به آن توجه نشان ميسود پرداختي از مواردي است كه سهامدار نهادي به
باشد كه البته با افزايش ميزان گذاري او مينمايد ميزان مالكيت سهامدار نهادي و افق زماني سرمايهمي

گذاري درصدهاي بالاي يابد زيرا كه خروج از سرمايهمالكيت احتمال ديد بلندمدت نيز افزايش مي
راستا كردن منافع هاي براي همگذاران نهادي مشوقباشد. در ديد بلندمدت سرمايهمالكيت دشوار مي

) در حاكميت شركتي معاصر به ٢٠١٨مديران با منافع شركت را نيز در نظر خواهند داشت (السرتاوي، 
شود (آيونيتها، نگاه ميركتي نيرومند سازوكارهاي حاكميت ش عنوان يكي ازبهگذاران نهادي سرمايه

تواند تحت تأثير ساختار مالكيت بوده و هاي مديريت نيز ميانگيزه .)٢٠٢٠سولاستري، ساكي و نوگراه، 

درنهايت كارايي شركت را تحت تأثير قرار داده كه اين خود از موضوعات مهم حاكميت شركتي 
هاي قبل نيز ساختار مالكيت چنين از سال). هم١٣٩٤گردد (رشت، رنجبر ولي نيا، محسوب مي

). ٢٠١٨گرديده است (اوبايدات، هاي تقسيم سود شناخته ميعنوان يكي از عوامل تأثيرگذار سياستبه
تائيد گرديده (تقوي، حسيني و  سود تقسيم سياست و در ايران نيز اين رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي

هاي بين مالكيت شركتي و جريان نقدي آزاد در بين شركت ) و همچنين رابطه مستقيم١٣٩٨خوشكار، 
هرچند كه ميزان بيشتر مالكيت  ).١٣٩٤(ستايش و صالحي نيا، شده است بورسي ايران نيز نشان داده

در اختيار سهامدار نهادي به عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر و تجميع خبرهاي بد بيشتري در بين 
طور در تئوري نمايندگي نيز به ).١٣٩٤ت (رشت، رنجبر ولي نيا، هاي ايراني گزارش گرديده اسشركت

برده عنوان يكي از ابزار كاهش تضاد منافع بين مديران و سهامداران نامخاص از سود تقسيمي سهام به

هاي پژوهش عبدالسلام و يافته ).٢٠١٨شده و كارايي آن به تائيد رسيده است (كومار و ساجيت، 
داري بيانگر اين بود كه بين مالكيت نهادي و پرداخت سود نقدي رابطه معني ) نيز٢٠٠٨همكاران (

هاي بزرگي كه گذار نهادي در انتخاب شركت)، ترجيح سرمايه٢٠١٨لوكس ( اما جاكوب ومشاهده نشد؛ 
) ٢٠١٨اند. هرچند كه در تحقيقات سوكماوارديني و آردينساري (نمايند را گزارش كردهتقسيم سود مي

اي معكوس بين ميزان سهامداري نهادي و سود تقسيمي به ) رابطه٢٠١٧نتس، لينا و الكسيوا (و برزي

شده و با توجه پيشينه تحقيقاتي عنوانترتيب در بورس كشورهاي اندونزي و روسيه گزارش گرديد. 
  ير شده سؤال اول تحقيق آن است كه آيا ميزان مالكيت سهامدار نهادي داراي مقادبررسي هاينظريه
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  گردد؟ هاي رفتاري متفاوت بر سود سهام پرداختنياي متفاوتي است كه منجر به رژيمآستانه

  ساختار مالكيت و اهرم مالي - ب

ها مورد تواند توسط مديران شركتاز نگاه تئوريك استفاده از اهرم مالي به سه دليل عمده مي
كنند كه دارد كه مديران تلاش ميمي بيانباشد و استقبال قرار گيرد. نظريه اول تئوري نمايندگي مي

گيري از منابع مالي خارجي و بدون درخواست سرمايه از سمت سهامداران فعلي و حفظ ميزان با بهره

هاي جديد و يا تأمين جريان نقدي ها و صرفاً با استفاده از روش استقراض براي پروژهمالكيت آن
ث نظارت نفر سوم خارج سازماني بر عملكرد مديران و نحوه موردنياز خود اقدام نمايد كه اين امر باع

مصرف منابع شده كه باعث افزايش اطمينان سهامداران و كاهش نگراني آنان در مورد نحوه مديريت در 
ها بر دارد كه شركتمي باشد بيان). نظريه دوم نيز كه تئوري موازنه مي٢٠٢١ ،گردد (سيافاهشركت مي

نمايند كه درنهايت باعث افزايش ارزش شركت دهي از بدهي استقبال مياساس مزيت مالياتي ب
هاي احتمالي ورشكستگي نيز كه اما از سمت ديگر هزينه )؛٢٠٢١گردد (ازدمار، تنياري و آكدنيز، مي

اند كه بين باشد وجود دارد. لذا مديران هميشه در تلاشموقع تعهدات بدهي ميدليل آن عدم ايفاي به
هاي ورشكستگي احتمالي ناشي از بدهي توازني ايجاد نمايند حاصل از ماليات بدهي و هزينههاي مزيت

). طبق بيان كلاسيك اين نظريه شركت يك نسبت بدهي موردنظر و مطلوب ٢٠٢١(خوا، تنه و تانگ، 

 بياندهي نام داشته و تواند تعيين كرده و به سمت آن حركت نمايد. تئوري سوم نيز نظريه علامترا مي

هاي مثبتي براي سهامداران ارسال كنند كه سيگنالكند كه مديران با اخذ تسهيلات مالي سعي ميمي
ها سعي ندارند كه جريان نقدي فعلي شركت را ). همچنين آن٢٠٢٠(كومارا، غزالي و جانوريتي،  نمايند

در هرزماني كه طرحي در دست داشته و باعث گردند كه سهامداران نگران نحوه مصرف آن باشند بلكه 

 با بازده مناسب را شناسايي كردند با استفاده از منابع خارجي به تأمين مالي آن خواهند پرداخت

اختيار  در را شركت از سهام بالايي درصد مالكيت )؛ اما زماني كه سهامداران نهادي٢٠٢٠(ديرمن، 

 و توصيه و داشت خواهند شركت عملكرد بر بيشتري نظارت گذاريسرمايه بالاي حجم دليل به دارند
)، ارزش يك ٢٠١٣همكاران (هاي دين و مطابق با يافته كرد. خواهند مديران به بيشتري اظهارنظرهاي

حال، با افزايش بدهي، هزينه ورشكستگي غير اهرمي است. بااين شركت اهرمي بالاتر از ارزش شركت

بازپرداخت بدهي خود از درآمد حاصل  يابد كه به دليل ناتواني شركت درشركت نيز افزايش مي
دهد كه همپوشاني بهتر بين كنترل و مالكيت بايد به كاهش ) نشان مي٢٠١٩هولدرمز (شود. مي

اي در مورد رابطه بين ) مطالعه٢٠١٤اونسومو ( ...درگيري منافع منجر شود و ارزش شركت بالاتر شود
ست شده در بورس اوراق بهادار نايروبي انجام هاي فهرهاي نمايندگي شركتساختار سرمايه و هزينه
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استفاده از  .هاي نمايندگي رابطه مثبت وجود داردها نشان داد كه بين ساختار سرمايه و هزينهداد. يافته
دهندگان منتقل كنند سازد مسئوليت نظارت بر عملكرد مديران را به وامبدهي سهامداران را قادر مي

همكاران كند. لي و سهامدار عمده نهادي وجود دارد ضرورتي پيدا نمي كهكه اين مسئله در هنگامي
امر به اين  نيا .كننده اصلي مشكلات نمايندگي استدارند كه ساختار مالكيت تعيين) ادعا مي٢٠١٤(

آوري اطلاعات و نظارت بر عملكرد مديران دليل است كه سهامداران بزرگ انگيزه بيشتري براي جمع
كند اما آنچه مسئله را پيچيده مي؛ گذاري بر تصميمات مالي اتخاذشده از شركت دارنددرنتيجه تأثير

ها وجود تأثيرات متفاوتي است كه حتي در زمان مالكيت سهامدار نهادي بر ميزان اهرم مالي شركت
گزارش از تأثير مثبت  )٢٠١٤همرستورم و جرسو ( و )٢٠١٩داشته است. براي نمونه السرتاوي و سند (

) تأثير منفي را ٢٠٢١اند و اين در حالي است كه كايران و نارندر (الكيت نهادي بر اهرم مالي داشتهم
هاي بورسي ايران نيز وجود رابطه غيرخطي بين ميزان سهم در بين شركت اند. علاوه بر آنگزارش داده

  ).٢٠١٩سهامدار نهادي و اهرم مالي شركت گزارش گرديده است (اشرفي، 

اي متفاوتي است دوم آن است كه آيا ميزان مالكيت سهامدار نهادي داراي مقادير آستانه لذا سؤال
  گردد؟ هاي رفتاري متفاوت اهرمكه منجر به رژيم

 توسعه مدل و تعريف متغيرها

دهند. هر هاي مفهومي تحقيق را نشان ميهاي هستند كه مدلدو دستگاه معادلات ذيل دستگاه
گيرد. در هاي پانل متوازن مورداستفاده قرار ميگرسيون آستانهاي براي دادهها بر اساس ريك از آن

مقادير  دهد. مقدار هم دو آستانهاي را پوشش ميهاي كلي ذيل هم شرايط يك آستانهاي و مدل
باشد. اگرمقدارآستانهاي دوم مي دومآستانه مقدارآستانه اول و  دهدكه در آن ميآستانهاي را نشان

جايگزين شده و سه رابطه دستگاه به دو رابطه  مقدار  جاي تمامي نيز وجود نداشته باشد آنگاه به
جزء خطاي هر رگرسيون بوده و  شود). (رابطه وسط هر دستگاه معادلات حذف ميگردد ميتبديل
INS و  كند.هم متغيرهاي كنترلي را نمايندگي مي رود و لكيت نهادي بشمار ميمتغير ما

  تقسيمي سهام در دو مدل مجزا هستند. نيز به ترتيب متغيرهاي وابسته اهرم مالي و سود 
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صورت پنلي به ١٣٩٨ تا ١٣٩٢ سال شركت از ١٤٣ هايداده پژوهش اين لازم به ذكر است كه در
  موردبررسي قرارگرفته است.

  متغيرهاي تحقيق:

هاي فوق به ترتيب اهرم مالي و سود سهام پرداختي و متغير متغيرهاي وابسته در هر يك از دستگاه
گردد در ادامه نيز ساير مستقل تحقيق مالكيت نهادي بوده كه در ذيل نحوه محاسبات آن ارائه مي

  گردند.ي ميمتغيرهاي كنترلي معرف

گيري هاي شركت اندازه): اين متغير كه از طريق نسبت كل بدهي به داراييLeverageاهرم مالي (

سود سهام گيري سود سهام پرداختني از براي اندازه )Dividendsسود سهام پرداختي (/ شود، مي
: بر اساس مصوبه )Ins( مالكيت نهادي شده است./استفاده هابر كل دارايينقدي سهام عادي تقسيم

ماده يك قانون بازار اوراق بهادار ج.ا.ا مبناي  ٢٧بند توضيحي سازمان بورس و اوراق بهادار موضوع
اندازه: ارزش بازار سهام : )sizeاندازه شركت (دار نهادي در اين مقاله بوده است/ محاسبات سهام

مت سهام در پايان سال در تعداد سهام در رو، قيشده است. ازاينعنوان معيار اندازه در نظر گرفتهبه

: از حاصل تقسيم كل )Assetهاي ثابت مشهود (سبت دارايينشود./ ميدست سهامداران ضرب 
/ شده استهاي قبلي نيز كنترلشده و در پژوهشها محاسبهكل داراييهاي ثابت مشهود بهدارايي

هاي كل داراييجاري بههايجاري و بدهيهاي): برابراست با نسبت اختلاف داراييLiquidityنقدينگي(
كل فروش ): برابر است با نسبت تغييرات درفروش بهGrowرشد شركت (/ شركت در پايان سال مالي.

): برابر است با نسبت ارزش بازار سهام MBهاي رشد (فرصت/ اول دوره شركت در پايان سال مالي
 ق صاحبان سهام شركت در پايان سال مالي.(تعداد در قيمت سهام) به ارزش دفتري كل حقو

  هاي پژوهشها و يافتهآزمون

قبل از اعمال مدل رگرسيون آستانه، بايد اثر آستانه را براي تعيين تعداد آستانها:  تعداد تعيين

شده مشخص كنيم. هاي مشخصها آزمايش كرده و سپس فرم مدل را بر اساس تعداد آستانهآستان
يافته است ) توسعه١٩٩٩(١كه توسط هانس "bootstrap"ها، ما از روش ستانهبراي تعيين تعداد آ

همراه با  Fكند. آمار پذير ميطور متوالي صفر، يك، دو سه آستانه را امكانكنيم كه بهاستفاده مي

شده است. براي مدل مالكيت نهادي، ) نشان داده٢( جدول) و ١( جدولها در آن p-bootstrapمقادير 
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دار معني ٠,٠٠٠و   ٠,٠٠١ pهاي يك آستانه و دو آستانه به ترتيب با مقدار شويم كه آزمونمي متوجه
هاي مالكيت نهادي بر دار نيست. تشخيص وجود حدود آستانهگانه معنيهستند. آزمون اثر آستانه سه

  اند.ديدهگزارش گر ٤و  ٣ هايجدولبه ترتيب در  اهرم مالي مالكيت نهادي و سود سهام پرداختني

  : تشخيص آستانه مالكيت نهادي بر اهرم مالي١جدول 

 P value  آماره آزمون  آزمون آستانه  

  مالكيت نهادي
  ٠,٠٠١  *٩,٧٥٨  آستانه ١
  ٠,٠٠٠  *١٤,١٨٣  آستانه ٢
  ٠,١١٩  ٥,١٣٥  آستانه ٣

  است. ٠,٠٥داري مقدار آستانه در سطح دهنده معني*نشان

عنوان متغير آستانه و يا مالكيت نهادي) به( اشتن ساختار مالكيتبر اساس جدول فوق با در نظر د
) بيشتر است، لذا مقدار آستانه ٧,١٣٣) از مقدار بحراني در سطح (٩,٧٥٨( Fانتقال، مقدار آماره آزمون 

  شود.دار بوده و فرض خطي بودن الگوي موردبررسي رد ميحاصله معني

  سود سهام پرداختيتشخيص آستانه مالكيت نهادي بر  : ٢جدول 

 P value  آماره آزمون  آزمون آستانه  

  مالكيت نهادي
  ٠,٠٠٠  *٧,٤١٢  آستانه ١
  ٠,٠٠٧  *١٠,٥٥٦  آستانه ٢

  است. ٠,٠٥داري مقدار آستانه در سطح دهنده معني*نشان

عنوان متغير آستانه و يا مالكيت نهادي) به( بر اساس جدول فوق با در نظر داشتن ساختار مالكيت
) بيشتر است، لذا مقدار آستانه ٧,١١٣) از مقدار بحراني در سطح (٧,٤١٢( Fتقال، مقدار آماره آزمون ان

  شود.دار بوده و فرض خطي بودن الگوي موردبررسي رد ميحاصله معني

  هاي رفتاري اهرم ماليبرآورد مقادير آستانه مالكيت نهادي و رژيم : ٣جدول 

  يهاي مالكيت نهادمقادير آستانه  
  ٠,٤٧٦  γ١ آستانه مقدار
  ٣,١١٧  γ٢ آستانه مقدار

  هاي رفتاري سود سهام پرداختيبرآورد آستانه مقادير آستانه مالكيت نهادي و رژيم : ٤جدول 

  هاي مالكيت نهاديمقادير آستانه  
  ٥,٩٠٦  γ١ آستانه مقدار
  -  γ٢ آستانه مقدار
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است. براي  ٪٣,١١٧و  ٪٠,٤٧٦انه به ترتيب براي مدل مالكيت نهادي و اهرم مالي، دو مقدار آست

 γ ̂ اي مقداراست. برآورد نقطه ٥,٩٠٦مدل مالكيت نهادي و سود سهام پرداختني، ارزش يك آستانه 

) براي LRاست. مقادير آمار نسبت احتمال ( ٠) برابر LRاست كه در آن آماره آزمون نسبت احتمال (
است. بنابراين، سه برآورد  ٩٥در سطح اطمينان  ٧,٣٥ هر سه تخمين آستانه كمتر از مقدار بحراني

گردد كه بر اساس در ذيل تابع اي معرفي مي توجه و معتبر است.درصد قابل ٥آستانه در سطح 
هاي دوگانه يافت شده، در سه رژيم رفتاري مختلف اهرم مالي بر اساس ساختار مالكيت نهادي آستانه

تايج حاصله پي خواهيم برد كه در هر بازه چه تأثيري ميزان گيرد. بر اساس نموردبررسي قرار مي
 ها داشته است.مالكيت نهادي بر اهرم مالي شركت

  
 : تأثير ساختار مالكيت بر اهرم مالي ٥جدول 

 هاي)متغير وابسته سهام پرداختي در مدل بر اساس متغيرهاي مستقل مالكيت نهادي (آستانه

 Coefficient  Probability t-Statistic Std. Error  متغيرها

Intercept  ٠,٠٦٦٥٦٢  -٠,٠٧٩  ٠,٩٣٦ ٠,٩١٣  

  ٠,٠٤٧٢٨٠  -٢,٧٣٥  ٠,٠٠٢ -٠,١٧٧  )( ١-ينهادمالكيت 

  ٠,١٩٨٤١٣  - ١,٦٤٤  ٠,٠٠٠ -٠,٥٥١   ٢مالكيت نهادي 

  ٠,٦٩١٢٢٤  -١,٢٤٢  ٠,٠٧٤ -١,٠٠٤  ٣مالكيت نهادي 

  ٠,٦٤١٨٩٦  - ١,٨٦٩  ٠,٠٦٢  -٠,٠١٥  اندازه شركت
  ٠,٠٢١١٠٣  -١,٢٢٠  ٠,٠٢٢ -٠,٠٢٥ نسبت دارايي
  ٠,٠١٥٢٢١  - ٠,٨٦١  ٠,٠٠٩ -٠,٠١٣ فرصت رشد
  ٠,٠١٩٣٦٤  -٠,٢٥١  ٠,٠٠١ -٠,٠٠٤ نقدينگي

  ٠,٠٠٠٦٣٩  -٠,٠٠٣  ٠,٠٠٧ -٢,٠٢٣ رشد شركت
  ٠,٢١٩  آزمون سارگان

AR(1) ٠,٢٧  
AR(2) ٠,١٥  

اند از: اهرم مالي و رشد شركت، بسته و متغيرهاي توضيحي عبارتدر اين مدل متغيرهاي وا 
هاي طور كه قبلاً اشاره شد براي شركتنقدينگي، فرصت رشد، نسبت دارايي، اندازه شركت. همان

درصد. به عبارتي اين مقادير و  ٣,١١٧و  ٠,٤٧٦اند از منتخب دو مقدار آستانه تائيد گرديده كه عبارت
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 ٠,٤٧٦درصد و كمتر از  ٠,٤٧٦و  ٣,١١٧درصد، بين  ٣,١١٧به سه رژيم بالاي  ها رادرصدها شركت
را  ٣,١١٧دهنده اين است كه مالكيت نهادي بالاي هاي با رژيم بالا نشانكنند. شركتدرصد تقسيم مي

: كندمي تقسيم "رژيم" سه به را ما نمونه) ٣,١١٧ و ٠,٤٧٦آستانه ( مقدار اند. از طرفي دوتجربه كرده
 رژيم رفتاري اهرم مالي بر اساس ميزان ،)٠,٤٧٦( كمتر از مالكيت نهادي رژيم رفتاري اهرم مالي براي

 بالاتر از رفتاري اهرم مالي براي مالكيت نهادي رژيم و  مالكيت نهادي
 است.مالكيت نهادي متفاوت  داري و شدت تأثيرهاي مختلف اهرم مالي، سطح معنيدر رژيم). ٣,١١٧(

داري بر افزايش ميزان مالكيت نهادي تأثير منفي معني ٠,٤٧٦ مالكيت نهادي رژيم اهرم مالي براي در
 مساوي يا كمتر و ٪٠,٤٧٦ از بيشتر اهرم مالي خواهد داشت اما زماني كه ميزان مالكيت نهادي و

دار بوده اما نيمجدداً منفي مع مالكيت نهادي در اطمينان كه ضريب شويممي متوجه است، ٪٣,١١٧
يابد يعني نسبت به قبل در اين سطح مالكيت تمايل به استفاده از اهرم ضريب تأثير آن افزايش مي

 ضريب باشد، ٣,١١٧ از بيش شدهگزارش مالكيت نهادي كهاما هنگامي ؛يابدمالي بازهم كاهش مي

 رژيم، اين در كه دهدمي كه نشان دار نيستدرصد معني ٥مالكيت نهادي منفي بوده اما در سطح 
 در. كارگيري از اهرم مالي نداردداري بر تمايل به استفاده يا عدم بهميزان مالكيت نهادي تأثير معني

 معنادار آماري ازنظر توضيحي متغيرهاي تكي ضرايب باشد ٢ از تربزرگ t آماره مطلق قدر صورتيكه
 مدل برآورد براي روش از اين استفاده ودنب مناسب خصوص در اطمينان ايجاد براي بنابراين هستند؛

 اعتبار شرط اثبات براي كه باشدمي سار جنت آزمون هايآزمون اين از يكي است، مطرح آزمون دو
 همبستگي آزمون دوم، آزمون. رودمي كار به ابزاري متغيرهاي اعتبار و صحت يعني ازحدبيش تشخيص
 صحت و اعتبار بررسي براي نيز آزمون اين. است AR)٢( دوم مرتبه و AR)١( اول مرتبه پسماندها
 آمدهدستبه ٠,٢١٩ با برابر سارگان آزمون آماره شده برآورد مدل در. رودمي كار به ابزاري متغيرهاي

 در صورت گرفته سار جنت آزمون بنابراين باشد؛مي ٠,١٥ با برابر AR)٢( و ٠,٢٧ با برابر AR)١( است،

 نتايج اعتبار صحت نيز AR)٢( دوم مرتبه و AR)١( اول مرتبه پسماندها يهمبستگ آزمون نيز و مدل
  .نمايدمي تائيد را GMM روش اساس بر شده آزمون مدل

گردد بر اساس يك مقدار آستانه يافت شده بوده و لذا دو رژيم اي كه در پايين معرفي ميتابعه
  شده است.رفتاري مختلف براي سود سهام پرداختي در اين تابع شناخته
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 تأثير ساختار مالكيت بر سود سهام پرداختي : ٦جدول 

 هاي)متغير وابسته سهام پرداختي در مدل بر اساس متغيرهاي مستقل مالكيت نهادي (آستانه

 Coefficient  probability t-Statistic Std. Error  متغيرها

Intercept  ٠,٠٤١٢٣٠  ٢,٠٤١  ٠,٠٤١ ٠,٠٥٤  

  ٠,٩٠٨٧٠٥  ٢,٤٧٩  ٠,٠٣٩ ٠,٣٠٢  )( ١-ينهادمالكيت 

  ٠,٢١٢٢٩٠  ٢,١٧٤  ٠,٠٣٠ ٠,٦٣٦  )( ٢-ينهادمالكيت 

  ٠,٢٦٠٠٣٠  ٠,٤٢٧  ٠,٠٠٩ ٠,٩٦٦  اندازه شركت
  ٠,٠١٥٣٢٣  1.477-  ٠,٠٤٠ - ٠,٩٧٦ نسبت دارايي
  ٠,٠٢٠٤٨٥  -١,٢٥٣  ٠,٠١٠ -٠,٠٢٥ فرصت رشد
  ٠,٠١٥٥٩٠  ٠,٨٩٠  ٠,٠٠٣ ٠,٠١٣ نقدينگي

  ٠,٠١٨٩١٢  ٠,٢٥٨  ٠,٠٩٦ ٠,٠٠٤ رشد شركت
  ٠,١٩٧  آزمون سارگان

AR(1)  ٠,٠٨٨  

رفتاري سود سهام  رژيم و) ٥,٩٠٦( كمتر از مالكيت نهادي براي رژيم رفتاري سود سهام پرداختني
 تقسيم» رژيم« دو سود سهام پرداختي را به كه )٥,٩٠٦( بالاتر از پرداختني براي مالكيت نهادي

. در هر دو )٥,٩٠٦( بالاي مالكيت نهادي رژيم و) ٪٥,٩٠٦( با سود سهام پرداختني كم يمرژ: كندمي
كه ضريب تأثير طوريدار و مثبتي بر سود سهام پرداختي دارند بهرژيم مالكيت نهادي تأثير مثبت معني

نهادي بيشتر  بوده و براي مالكيت ٠,٣٠٢برابر با  )٥,٩٠٦(در رژيم اول كه مربوط به مالكيت نهادي زير 

 ٥,٩٠٦دهد كه با افزايش ميزان مالكيت نهادي از است كه نشان مي ٠,٦٣٦درصد برابر با  )٥,٩٠٦(از 

باره رژيم رفتاري سود سهام پرداختي رفتار ديگري را نشان داده و ميزان سود توزيعي يكدرصد به
 دو مدل برآورد براي ز اين روشا استفاده بودن مناسب خصوص در اطمينان ايجاد براي يابد.افزايش مي

 اعتبار شرط اثبات براي كه باشدمي سار جنت آزمون هايآزمون اين از يكي است مطرح آزمون
 همبستگي آزمون دوم، آزمون. رودمي كار به ابزاري متغيرهاي اعتبار و صحت يعني ازحدبيش تشخيص
 كار به ابزاري متغيرهاي صحت و اعتبار بررسي براي نيز آزمون اين. است AR)١( اول مرتبه پسماندها

 با برابر AR)١( است، آمدهدستبه ٠,١٩٧ با برابر سارگان آزمون آماره شده برآورد مدل در. رودمي
 پسماندها همبستگي آزمون نيز و مدل در صورت گرفته سار جنت آزمون بنابراين باشد؛مي ٠,٠٨٨
 .نمايدمي تائيد را GMM روش اساس بر شده مونآز مدل نتايج اعتبار صحت نيز AR)١( اول مرتبه
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  گيريبحث و نتيجه

با توجه به تحقيقات گذشته كه نتايج متفاوتي را براي تأثير مالكيت نهادي بر اهرم مالي و سود 
توان آن را تشريح نمود كه يكي مرتبط به وجود داند كه از دو ديدگاه ميسهام پرداختي نشان مي

مقررات در بازارهاي سرمايه متفاوت (همچون ميزان حمايت از سهامدار خرد)،  ها در قوانينتفاوت
كيفيت سهامداران نهادي در كشورهاي مختلف، كيفيت و قوانين مرتبط با حاكميت شركتي و موارد از 

هاي مالكيت نهادي بر اهرم مالي و سود آستانهدر اين مقاله، به دنبال بررسي اثرات اين قبيل دارد. 
هاي پانل هاي براي دادههرو با استفاده از مدل رگرسيوني آستانها بوديم ازاينشركت پرداختنيسهام 

كه  مالكيت نهاديهانسن، ابتدا ضمن يافتن نقاط شكستگي (مقادير بهينه  گيري از روشمتوازن و بهره
نهادي نسبت به مالكيت هاي هستند) و آزمون آماري اين نقاط نشان داديم كه اثرات همقادير آستان

مالكيت هايي كه نسبت كه شركتطوريبهها يك رابطه غيرخطي و نامتقارن است. شركت اهرم مالي
دار با ضريب بوده رژيم رفتاري اهرم مالي نشان از تأثير منفي و معني  )ها (نهادي آن

 ضريب تأثير بر اهرم مالي برابر                                   بوده و در مالكيت نهادي بين -٠,١٧٧
با افزايش مالكيت نهادي علاقه شركت به استفاده از اهرم مالي  دهدباشد كه نشان ميمي -٠,٥٥١

يابد و اين بدان معني است كه سهامداران نهادي با افزايش مالكيت نظارت بيشتري بشدت كاهش مي
اده از اهرم مالي بيشتر در جهت كاهش تضاد منافع با مديران بر شركت داشته و لذا نيازي به استف

گردد درصد مي ٣,١٧شود. همچنين زماني كه ميزان مالكيت سهامدار نهادي بيش از شركت نياز نمي
دهد كه با كارگيري اهرم مالي ندارد كه نشان ميداري بر بهديگر ميزان مالكيتِ نهادي تأثير معني

تواند نهادي مشكل تضاد منافعي با مديران كمتر وجود داشته و بيشتر مي سهامداري عمده سهامدار
ميزان تسهيلات دريافتي مرتبط به تريد از بين زيان احتمالي ورشكستگي و سپر مالياتي داشته تا 

 در را شركت از سهام بالايي درصد مالكيت كه ديگر سهامداران نهاديبيانمسائل مديريتي. به
 و داشت خواهند شركت عملكرد بر بيشتري نظارت گذاريسرمايه بالاي حجم ليلد به اختياردارند

هاي يكسان بر خواهد داشت و لذا نيازي به تحميل سياست مديران به بيشتري اظهارنظرهاي و توصيه
نمايد. لازم به ذكر است كه در اخذ تسهيلات خارجي شركت ندارد و بنا بر شرايط اتخاذ تصميم مي

)، هولدرمز ٢٠١٣( هاي دين و همكارانارد نتايج تحقيق حاضر با نتايج تحقيقات يافتهشماري از مو
  ) مطابقت دارد.٢٠١٤) و اونسومو (٢٠١٩(
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ها هاي متفاوتي حائز اهميت بوده كه اهم آنتقسيم سود از ديدگاه هايسياست و مالكيت ساختار 
شركت بين سهامداران و مديران، منابع اند از؛ كاهش تضاد منافع بر روي جريان نقدي آزاد عبارت

كه با پرداخت سود سهام ناچار مديران بايستي به  - هاي مالي آتيتأمين مالي موردنياز شركت در سال
طور كلي پرداخت سود سهام پرداختي نياز به  همچنين به ،منابع مالي خارج از سازمان رجوع كنند

مطابق با دهد. هاي نمايندگي را كاهش ميداده و هزينهنظارت بيشتر مالكين سهام بر مديران را كاهش 
 گيردمي قرار ) ٥٠٩٠٦%= ≤INS١رژيم يك ( ها درمالكيت نهادي آنهايي كه نسبت شركتنتايج 

) ولي بيك باره با گذشتن از ٠,٣٠٢(با ضريب  تأثيرگذار بوده سود سهام پرداختني بر معناداري طوربه
يابد تري افزايش ميدرصد سود سهام پرداختي با ضريب فراوان ٥,٩٠٦هاي مالكيت مقدار آستانه

دهند كه سود سهام دهد سهامداران نهادي در بازار سرمايه ايران ترجيح ميكه نشان مي )٠,٦٣٦(
ها سهامدار عمده آن هستند توزيع گردد. اين نتيجه زماني كه هاي كه آنپرداختي بيشتري در شركت

شود كه سهامداران نهادي درصد بالاي گردد مشخص ميالي مقايسه ميتأثير مالكيت بر اهرم م

عنوان ابزار كاهشي تضاد منافع تمركز دارند تا اهرم مالي و سهامداري بيشتر بر روي سود تقسيمي به
همچنين اين سود سهام پرداختي به شكلي مناسب باعث رضايت خاطر سهامداران خرد نيز گرديده كه 

د ارزش بازاري سهام شركت را حفظ يا بهبود بخشد و به شكلي ديگر منافع سهامدار تواناين در كل مي
دهند كه از هر هاي پايين نيز سهامداران نهادي ترجيح ميگردد. در ميزان سهامداريعمده تأمين مي

دو شكل اهرم مالي و سود سهام پرداختي استفاده شود كه با افزايش ميزان سهامداري كاركرد سود 
 تفاوت عمل خواهند كرد.پرداختي ازنظر ايشان بيشتر بوده و در نهايت نسبت به اهرم مالي بي سهام

)، سوكماوارديني و ٢٠١٨لوكس ( و جاكوبنتايج تحقيق حاضر تا حدودي با نتايج تحقيقات 
 هايطور كه در قسمتهمانباشد. راستا مي) هم٢٠١٧لينا و الكسيوا ( ،) و برزينتس٢٠١٨آردينساري (

شده نقش سهامدار نهادي در ساختار حاكميت شركتي بوده كه مقدمه و پيشينه ادبيات نيز بدان اشاره

با توجه به تأثيرگذار بودن ميزان مالكيت سهامدار نهادي بر دو گروه از تصميمات عمده شركت كه 
س ميزان هاي رفتاري اين دو متغير بر اساهاي اهرم مالي و تقسيم سود بوده وجود رژيمسياست

ها دارد. جهت دار سهامدار نهادي بر تصميمات اساسي شركتمالكيت كه همگي نمودي از تأثير معني
ها و بطور خاص اهرم مالي و ساختار سرمايه درك بهتر ساختار مالكيت بر تصميمات مالي شركت

هاي تقسيم سود گردد كه تأثير ساير انواع ساختارهاي مالكيت بر ساختار بدهي و سياستپيشنهاد مي
  شركت موردتحقيق قرار گيرد.
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