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 بورس در شده پذیرفته های شرکت در سود تقسیم سیاست بر گذار سرمایه از حمایت تأثیر بررسی

تهران بهادار اوراق  

 

a بالابیگلو حمیدرضا عزیزی
 

 a ایران.اردبیلدانشگاه آزاد اسلامی، واحد ، حسابداریاستادیار گروه ، 
 

ی  های اخیر بوده و تاکنون مطالعات مختلفی در خصوص توجیه دلایل و نحوه های موردتوجه ادبیات مالی در سال سیاست تقسیم سود از موضوع: چکیده

گذاران  یهسرماگذاران به سود تقسیمی صورت گرفته است ولیکن این موضوع که سود تقسیمی در حمایت از  توزیع سود بین سهامداران و توجه سرمایه

 در سود تقسیم سیاست بر گذار سرمایه از حمایت تأثیر بررسی باهدفحاضـر  پذیرد در ادبیات مالی هم چنان به عنوان مطرح است حال تحقیق یم رتصو

اوراق بهادار  شده در بورس های پذیرفته اطلاعات شرکتکه برای دستیابی به این هدف از  تهران انجام گرفت؛ بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

ها به روش پانل دیتا با  شده است. داده شرکت استفاده 136های  و با استفاده از داده 1400تا  1392های بین  در قلمرو زمانی سال تهران و فرا بورس ایران

 در سود تقسیم سیاست بر گذار سرمایه از ایتآمده نشان داد که حم دست وتحلیل شد، نتایج به تجزیه اثرات ثابت با استفاده از الگوی رگرسیونی چند متغیره

 یابد. گذاران بهبود می تأثیر مستقیم دارد در حقیقت با تقسیم سود شرکت فرایند حمایت از سرمایه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت، سود تقسیم سیاست گذار، سرمایه از حمایت کلمات کلیدی:

 

 مقدمه. 1

عنوان ابزاری برای سوءاستفاده در جهت منافع  توانند به توانند در راستای کارآفرینی و رشد اقتصادی مفید واقع شوند، می گونه که می های تجاری همان شرکت

گذاران، سوءاستفاده سهامداران  های خاص سرمایه و یکی از نگرانی های مهم و موضوعات مطرح رو، همواره یکی از چالش شخصی نیز به کار گرفته شوند. ازاین

شده است که حضور سهامداران کنترلی در یک شرکت اگرچه متضمن منافع  های سهامی عام است. از منظر اقتصادی این واقعیت پذیرفته کنترلی در شرکت

کننده دارای  گذاران در برابر سوءاستفاده مدیران و سهامداران کنترل لازم است که از سرمایه بنابراین، هایی نیز دربر دارد حال هزینه باشد، اما درعین متعددی می

توانند از قدرت خود برای هدایت ثروت و منافع شرکت به سمت خود،  ها، می عنوان نمایندگان آن قدرت، حمایت شود چراکه سهامداران کنترلی و مدیران به

 (.1398شاه محمد و پور زمانی،کنند )ن، استفاده گذارا بدون سهیم کردن سایر سرمایه

های شرکت در راستای کسب منفعت شخصی متمرکز  طور فزایندهای بر مسئله سوءاستفاده از دارایی های اخیر نیز رویکردهای عملی و نظری به طی سال 

پذیری از جانب  گذاران و تأمین خواسته آنان یعنی شفافیت و مسئولیت سرمایهاند این، در حالی است که وجود مقررات کافی در زمینه حمایت از حقوق  بوده

ترین منبع  ها که اکنون اصلی شود و در بلندمدت در کنار بانک ها و سهامداران کنترلی منجر به افزایش سهم بازار سرمایه در نظام تأمین مالی می مدیران شرکت

تری در نظام تأمین مالی بر عهده گیرد. همچنین حضور تعداد بیشتری از  سرمایه نیز خواهد توانست نقش پررنگ های اقتصادی هستند، بازار تأمین مالی بنگاه

در پی خواهد  گذاران خرد و حقیقی بر کارایی و نقد شوندگی بازار سرمایه تأثیر مثبتی دارد. این حضور با کارکردی نظارتی، پاسخگویی بیشتر مدیران را سرمایه

زیرا ؛ گذاران عاملی ضروری برای توسعه و بهبود بازار سرمایه است دیگر، حمایت اثربخش از سرمایه عبارت افزاید. به ابلیت اعتماد به بازار سرمایه میداشت و بر ق
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ها و  حقوقی حاکم بر شرکت بایست انطباق مؤثری بین قوانین و مقررات شود، می های از قوانین منجر به نظم بخشیدن به بازار می علاوه بر اینکه وجود مجموع

 (1،2018نان تنگ و همکارانباشد )بازار سرمایه وجود داشته 

گذاران شرکت باهدف آگاهی از توان ایجاد  ای نزد مالکان شرکت برخوردار است و سرمایه واسطه عینیت و ملموس بودن از جایگاه ویژه سود سهام نقدی، به  

دهند، بلکه  تنها تصویر روشنی از وضعیت حال شرکت ارائه می ای به این مقوله دارند، زیرا این اطلاعات نه ی ویژه قهنقدینگی و توزیع آن بین سهامداران، علا

ها نیز، هم به جهت استفاده از اطلاعات حاصله در فرآیند اداره  آورند. اهمیت این مسئله در نزد مدیران شرکت امکان ارزیابی وضعیت آینده آن را نیز فراهم می

ای است که از آن  ها معطوف به مقوله رو بخشی از توان و توجه مدیران شرکت شایان توجه است. ازاین واسطه ارزیابی بازار از عملکرد آنان کت و هم بهشر

ها است.  سوی شرکتیابی دلایل اتخاذ یک سیاست تقسیم سود مشخص از  تر از سیاست تقسیم سود، ریشه شود. اما مهم یاد می "سیاست تقسیم سود "عنوان به

کننده حاصل  گذاران باشد. زیرا دلایل و عوامل تعیین ویژه سرمایه های مختلف ذینفع، به های مهم اقتصادی برای گروه گیری تواند راه گشای تصمیم این موضوع می

ها در این حوزه فراهم  بینی حرکت و مسیر آتی آن شنماید، بلکه ابزاری را برای پی ها درگذشته کمک می تنها به توضیح رفتار شرکت یابی، نه از این ریشه

 (.1391آورد)مرادی و همکاران،  می

های تحت مالکیت دولت بوده است. چراکه در  سازی شرکت های آزادسازی اقتصادی در چند دهه اخیر، خصوصی های مهم برنامه همچنین یکی از ویژگی

ها سیاستمداران، کنترل را به دست  گردد. در این بنگاه عنوان مدیران اجرا می گذاران به ن مالکان و سیاستعنوا های دولتی، تضاد منافع بین عموم مردم به بنگاه

قانون اساسی و  44گذاران همگرا نیست اجرای اصل  شان حصول اهداف سیاسی است که لزوماً باهدف حداکثر سازی منافع سرمایه ترین دغدغه دارند واصلی

گذاری در سهام  گذاری، سرمایه های مختلف برای سرمایه به بخش خصوصی از طریق بورس اوراق بهادار موجب شده است از بین راههای دولتی  واگذاری شرکت

ر گذاری د گذاران در سرمایه سازی و افزایش انگیزه سرمایه گذار باشد. خصوصی های اول افراد سرمایه شده در بورس اوراق بهادار تهران ازجمله انتخاب پذیرفته

سو و اعطای سهام عدالت به افراد که باهدف بهینه کردن توزیع درآمد در کشور و مشارکت دادن همه مردم در اداره امور اقتصادی کشور  ها از یک سهام شرکت

موضوع حمایت از حقوق  توان به گذاری همه آحاد مردم ایران در بازار سرمایه کشور است. بنابراین می ساز سرمایه شود، از سوی دیگر زمینه انجام می

 .گذاران در سطح ملی نگریست سرمایه

گذاران از دیدگاه نهادگرایان جدید، حفاظت از حقوق مالکیت از طریق کاهش نا اطمینانی، کاهش در هزینه مبادله، کاهش حجم  اهمیت بحث حمایت سرمایه

گذاری و استفاده کارا از  . درنتیجه، اصلاح در ساختار نهادها موجب ترغیب سرمایهگذاری خواهد شد غیررسمی و از طریق بازارهای مالی منجر به تشویق سرمایه

 (.1398ها شده و رشد و توسعه کشورها را به دنبال خواهد داشت)شاه محمد و پور زمانی، گذاری سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته سود در شرکت گذار بر سیاست تقسیم توان در روشن کردن بررسی تأثیر حمایت از سرمایه اهمیت تحقیق حاضر را می

توانند  باشد می ها، تحلیلگران مالی، مؤسسات آموزشی و دانشجویان دارای اهمیت می تبع نتایج حاصل از تحقیق برای سهامداران، مدیران شرکت تهران یافت و به

 در مطالعه تطبیقی و دیگر تحقیقات مالی استفاده گردد .

 

 نظری و پیشینه پژوهشمبانی  .2

 سود تقسیم سیاست .2.1

های مالی قبل و اندوخته قانونی مذکور در ماده  های سال لایحه قانون تجارت، عبارت است از سود خالص مالی منهای زیان 239تقسیم طبق ماده  سود قابل

 .اند نشده های قبل که تقسیم تقسیم سال های اختیاری بعلاوه سود قابل و سایر اندوخته 238

های  ه عبارت است از کسر زیان انباشته سالک کرد کسر را  آمده در انتها باید مالیات را از آن کسر کرد ک سپس موارد مذکور در قانون دست البته در مبلغ به

 .تقسیم خواهد بود منزله سود قابل ها به مانده حساب قبل، کسر اندوخته قانونی و اندوخته اختیاری. باقی

های سال مالی مبلغی از آن رابین صاحبان  لایحه قانون تجارت، تقسیم سود سالانه وظیفه مجمع عمومی است که پس از تصویب حساب 240طبق ماده 

مجمع عمومی  های شرکت رابین سهامداران تقسیم کند که البته این تصمیم باید در تواند مبالغی از اندوخته سهام تقسیم کند. علاوه بر این مجمع عمومی می
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که  شود و درصورتی شوند.نحوه پرداخت سود نیز توسط مجمع عمومی تعیین می ها برداشت و تقسیم می یک از اندوخته صریحاً قید شود و مشخص گردد که کدام

اخت سود به سهامداران باید مدیره این وظیفه را بر عهده خواهند داشت .درهرصورت پرد مجمع عمومی در خصوص نحوه پرداخت تصمیمی نداشته باشد هیئت

 .ماه پس از تصمیم مجمع عمومی پرداخت شود 8ظرف 

 .تقسیم باید تفکیک قائل شویم تقسیم ب(عدم سود قابل در باب تقسیم سود سهامداران توسط مجمع عمومی بین دو فرض الف(وجود سود قابل

 تقسیم الف(فرض وجود سود قابل

 :سود خالص _1

کند. سود خالص  ها در سال مالی را بیان می ها، استهلاکات و ذخیره زنامه و حساب سود و زیان شرکت، میزان درآمد شرکت، هزینهطور که میدانید ترا همان

ها. زمانی که درآمد شرکت  ها و استهلاکات و ذخیره لایحه قانون عبارت است از درآمد حاصل در سال مالی منهای کلیه هزینه 23۷طبق ماده   در هر شرکت

 .ها ضرر کرده است ها باشد، شرکت دارای سود خالص است در غیر این صورت شرکت به میزان تفاوت بین درآمد و هزینه تر از هزینهبیش

 :اندوخته قانونی-2

ز وضع بیستم سود خالص شرکت پس ا عنوان اندوخته قانونی که معادل یک اند مبلغی از سود خالص را به ها مکلف قانون تمامی شرکت ۵۷طبق ماده 

 .های قبل را کنار بگذارند های وارد آمده در سال زیان

که سرمایه  اختیاری است و درصورتی آندهم سرمایه شرکت رسید موضوع کردن  که اندوخته قانونی به یک لایحه قانونی آمده است که)همین 140در ماده 

 (دهم سرمایه بالغ گردد دوخته قانونی به یککه ان بیستم مذکور ادامه خواهد یافت تا وقتی شرکت افزایش یابد کسر یک

 :اندوخته اختیاری-۳

ای است که شرکت مختار است بنا بر تصمیم مجمع عمومی مبنی بر عدم تقسیم سود میان سهامداران، آن را کنار بگذارد. شرکت  اندوخته اختیاری اندوخته

 .نیستدر این اندوخته برخلاف اندوخته قانونی، ملزم به کنار گذاشتن آن 

گذار  ود، قانونبرای اینکه مجمع عمومی در مورد اندوخته اختیاری، مبلغ هنگفتی را بابت اندوخته اختیاری کنار نگذارد و حقوق سهامداران اقلیت ضایع نش

 :گرفته است ایران روش منطقی ذیل را در پیش

فقط پس از تصویب مجمع عمومی جایز خواهد بود و در صورت وجود  لایحه )تقسیم سود و اندوخته بین صاحبان سهام 90طبق قاعده مذکور در ماده 

درصد از سود ویژه سالانه بین سهامداران الزامی است(.این قاعده در جهت جلوگیری از سوءاستفاده از حق اکثریت و به نفع اقلیت صاحبان  10منافع، تقسیم 

 .درصد از سود خالص بین سهامداران تقسیم شود 10ی را طوری وضع کند که شده است . بنابراین مجمع عمومی باید اندوخته اختیار سهام وضع

 :مبلغ سود قابل پرداخت -۴

تقسیم وجود دارد، مبلغی از آن را که باید بین  های سال مالی و احراز اینکه سود قابل لایحه قانونی) مجمع عمومی پس از تصویب حساب 240طبق ماده 

های اختیاری رابین سهامداران تقسیم  تواند تصمیم بگیرد که مبالغی از اندوخته خواهد نمود. علاوه بر این، مجمع عمومی میصاحبان سهام تقسیم کند تعیین 

 .شود

 تقسیم ب( فرض عدم سود قابل

ی به صاحبان سهام  هوج تقسیم باشد، هیچ های شرکت بیانگر عدم وجود سود قابل که حساب لایحه، درصورتی 240ناظر بر ماده  2۵8طبق بند یک ماده 

 .شده است شود و اگر پرداخت شود در حکم سود مرهوم است که تخلف محسوب شده و برای این امر مجازات کیفری تعیین پرداخت نمی

 .  شود تا در دوره مالی بعدی در تقسیم سود احتساب شود زمانی که شرکت ضرر کرده باشد در دفاتر ذکر می

ها است. در مواردی که زیان واردشده با شرکت برابر با نصف سرمایه شرکت و یا بیشتر باشد،  زیان، استفاده از اندوختهراه حل دیگر برای جبران  یک

 (1398)فضل زاده و همکاران، .العاده در مورد ابقا یا انحلال شرکت تصمیم بگیرند سهامداران باید با تشکیل جلسه مجمع عمومی فوق

 حمایت سرمایه گذاری 2.2
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: عبارت است از هر گونه فدا کردن ارزشی در حال حاضر )که معمولاً مشخص است( به امید به دست آوردن هر گونه ارزشی در زمان آینده 2گذاری هسرمای

ارزش خاصی که مورد  کند تا در قبال آن در آینده گذار در حال حاضر، ارزش مشخصی را فدا می )که معمولاً اندازه یا کیفیت آن نامعلوم است(. به عبارتی سرمایه

 (.1393نظرش است به دست آورد؛ مثل پرداخت وجهی بابت خرید سهام به امید به دست آوردن سودهای مشخصی از آن در آینده )کارگزار، 

 (:1389گذارانی که در بازارهای معامله اوراق بهادار وجود دارند متنوع و به شرح زیرند )خدایی و همکاران،  سرمایه

 یقی( اشخاص حق1

این افراد زیاد باشد،  وقتی سرمایه کنند. در برخی موارد،  گذاری اقدام به خرید یا فروش اوراق بهادار می گروهی هستند که بیشتر به امید انتفاع از سرمایه

 ممکن است هدف دیگری همچون به دست گرفتن کنترل شرکت از طریق خرید درصد بالایی از سهام آن شرکت نیز دنبال شود. 

 

 ( اشخاص حقوقی2

 ها به شرح زیرند: ترین آن تأثیر بسزایی در بازار سرمایه دارند، متنوع و برخی از مهم این اشخاص که معمولاً به دلیل وسعت عمل و حجم منابع مالی، 

 ( بانکها 1-2

از وجوهی است که به شکل سپرده نزد آنان قرار دارد و کسب بازده  شوند. اول که بیشتر رایج است،  مؤسساتی هستند که معمولاً به دو دلیل وارد بازار می

ضه یا تقاضای که معمولاً تابع شرایط خاصی است عبارت است از ایجاد و حفظ بازاری سیال و نقدینه برای اوراق بهادار . در این نقش بانکها از طریق عر دوم، 

 کنند. عادل کردن بازار را ایفا مینقش مت ها عدم تعادل وجود دارد،  اوراق بهادار هنگامی که برای آن

 های بیمه ( شرکت2-2

های وصولی بابت موضوعات بیمه اشخاص و غیر اشخاص  اند : جریان ورودی که معمولاً شامل حقبیمه های بیمه با دو دسته جریان وجوه مواجه شرکت

و نظایر آن است . برای اینکه بین این دو جریان تعادلی مطلوب برقرار  انداز عمر افراد پس های پرداختی،  گردد و جریان خروجی که عمدتاً شامل خسارت می

بازار اوراق  ها،  گذاری کنند. یکی از بازارهای جذاب برای این قبیل شرکت ای از وجوه خود را سرمایه کنند بخش عمده های بیمه معمولاً سعی می شرکت شود، 

 تأثیر بسزایی در این بازار دارند. جم قابل توجه منابع مالی، های بیمه معمولاً به لحاظ ح باشد. شرکت بهادار می

 های بازنشستگی ( صندوق۳-2

های مربوط به کسور بازنشستگی افراد که غالباً در مقایسه با  اند ؛ یک دسته وصولی های بیمه با دو دسته جریان وجوه مواجه این مؤسسات نیز مانند شرکت

های  باشد )جریان خروجی(. صندوق های مربوط به حقوق بازنشستگی که معمولاً رقم قابل توجهی می دسته دوم پرداخت رقم کمی است و جریان خروجی وجوه، 

وجوه در دسترس خود را برای کسب بازده و تقویت جریان ورودی به اشکال مختلف  بازنشستگی برای ایجاد تعادل بین این دو جریان ورودی و خروجی، 

تأثیر بسزایی در  باشند. این مؤسسات نیز به دلیل منابع قابل توجه مالی،  ها می ترین آن گذاری در انواع اوراق بهادار یکی از رایج که سرمایهکنند  گذاری می سرمایه

 بازار دارند.

 گذاری های سرمایه ( شرکت۴-2

آوری کرده، و  انداز کنندگان و افراد را جمع منابع مالی پس اوراق قرضه،  گذاری مؤسساتی هستند که از طریق فروش سهم و برخی موارد،  های سرمایه شرکت

شاید به راحتی نتوانند  انداز اندک خود،  با پس کنند. اهمیت این مؤسسات در این است که افراد،  گذاری می ها سرمایه ها را در سهام و اوراق قرضه سایر شرکت آن

گذاری و معمولاً  ها را در اوراق بهادار متنوع سرمایه آن با یک کاسه کردن وجوه،  ها،  این قبیل شرکت گذاری کنند اما در اوراق بهادار مورد نظر خود سرمایه

 کنند. ای بیشتر از این مجموعه عاید می بازده

 هاست : دهند که موارد زیر از اهم آن گذاری خدمات متنوعی انجام می های سرمایه شرکت ▪

 گذاری مجدد سودهای سهام آنان.  سرمایه ن، گذارا های مختلف سرمایه اداره حساب -
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 گذاری کارا )پورتفوی(  آوری شده در اوراق بهادار متنوع و ایجاد مجموعه سرمایه گذاری وجوه جزء جمع سرمایه -

 ابل قبول و ...( حداکثر ریسک ق ها برای حفظ شرایط ارائه شده هر یک )بطور مثال حداقل بازده لازم،  گذاری بررسی و کنترل مستمر سرمایه -

 ارزیابی مستمر اوراق بهادار برای انتخاب اوراق بهادار دارای بازده بالقوه بالا. -

 شود. ها حداقل می گذاری برای این شرکت معمولاً هزینه سرمایه با توجه به مقیاس عمل گسترده، 

 های دارنده یا مادر  ( شرکت۵-2

ها در جهت تحقق یک هدف مشترک در  منظور کسب کنترل آن که سهام یک یا چند شرکت فرعی را بههایی هستند  شرکت های مادر یا دارنده،  شرکت

این  ای پراکنده شده،  طور گسترده ها به هایی که سهام آن نبوده و حتی ممکن است برای شرکت %۵1دست دارند. لازم به ذکر است که سهام کنترل کننده لزوماً 

منظور  ها به دهد لذا این شرکت تغییرات مالکیتی رخ می بخاطر معاملات مستمر سهام،  ز آنجا که در بازار بورس اوراق بهادار، باشد. ا %10میزان حتی کمتر از 

 یابند. حفظ موقعیت کنترلی خود دائماً در بازار حضور می

 پیشینه پژوهش -2-۳

شده  های پذیرفته ای میزان مالکیت مدیران بر ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود در شرکت به تأثیرات آستانه ( در تحقیقی1401رفیع زاده و همکاران)

ای مالکیتی و درنتیجه سه رژیم  مالک بر اهرم مالی حاصل دو مقدار آستانه -دهند که تأثیر مدیر های تحقیق نشان می یافتهدر بورس اوراق بهادار پرداختند. 

داری بر اهرم مالی داشته هرچند که با افزایش  های رفتاری اول و دوم، مالکیت مدیریتی تأثیرات مثبت و معنی برای اهرم مالی است. در رژیم رفتاری متفاوت

ت مدیریتی بر سود شود. در ارتباط با تأثیر مالکی باره در رژیم رفتاری سوم تأثیر مالکیت مدیریتی منفی می یک یابد؛ اما به میزان مالکیت ضریب آن کاهش می

دار بوده اما در مقادیر  ای شناسایی گردیده که در هر دو رژیم تأثیر مالکیت مدیریتی بر سود سهام پرداختی مثبت و معنی سهام پرداختی نیز یک مقدار آستانه

 .دهد توجهی نشان می ای ضریب تأثیر افزایش قابل بالای مقدار آستانه

شـرکت  84گذاران بر سیاست تقسیم سود پرداختند.برای دستیابی به هدف پژوهش،  یقی به بررسی تأثیر فشار سرمایه( در تحق1400سید نژاد و همکاران)

های پژوهش آزمون  های ترکیبی، فرضیه انتخاب شد و با استفاده از رویکرد داده 139۷تا  1392شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  پذیرفته

 گذاران بر سود تقسیمی هر سهم و نسبت سود تقسیمی به فروش تأثیر مثبت و معناداری دارد. ژوهش حاکی از آن است که فشار سرمایهشدند.نتایج این پ

ها پرداختند.  دهندگان و دولت در تقسیم سود نقدی با رویکرد نظریه بازی ( در تحقیقی به بررسی تحلیل تضاد بین سهامداران، وام1400سبزه و همکاران)

ای است که در آن سهامداران مایل به حفظ وضعیت موجود، و دولت آمده است. تعادل ناش بازی میان این سه بازیکن نقطه دست ها به نتایج این بازی برای آن که

مدیره و سایر  ضای هیئتدهندگان مایل به کاهش در میزان سود نقدی هستند. اما تصمیم مدیریت ممکن است چیزی غیر از نقطه تعادل باشد، چراکه اعو وام

 تر است.ها بر بقیه ارجح گردند و درنتیجه نظر آنصورت مستقیم و غیرمستقیم توسط سهامداران تعیین می مدیران به

ورکلی ط گذاری و تقسیم سود پرداختند. به پذیری مالی با شدت سرمایه ( در تحقیقی به تاثیرتضاد مالکانه بر رابطه بین انعطاف1400واعظ و همکاران)

تحلیل بر اساس رگرسیون خطی، بیانگر این نتیجه  1396تا  1390های  های بورس اوراق بهادار به در فاصله سال شرکت( از شرکت 102استفاده از یک نمونه )

ست و اثر تعاملی شاخص گذاری و سیاست تقسیم سود ا دار بر شدت سرمایهپذیری مالی دارای تأثیرگذاری مثبت معنی بوده است که شاخص ترکیبی انعطاف

گذاری و سیاست تقسیم سود بوده و سبب تأثیرگذاری کنندگی بر شدت سرمایه پذیری مالی و شاخص ترکیبی تضاد مالکانه دارای اثر تعدیل ترکیبی انعطاف

 شود. گذاری و سیاست تقسیم سود میدار بر شدت سرمایهمنفی معنی

های ترکیه پرداخت. این پژوهش از نوع توصیفی،  گذار بر سیاست تقسیم سود شرکت مایت از سرمایه( در تحقیقی به بررسی تأثیر ح2022)3عطاری 

سال( با استفاده از مدل  10) 201۷الی  2008های بورس و اوراق بهادار انکارا) ترکیه( در بازه زمانی  شرکت از شرکت 9۷رویدادی است که  همبستگی و پس

 گذار و سیاست تقسیم سود رابطه مستقیم وجود دارد. ر گرفتند.نتایج نشان داد که بین حمایت سرمایهرگرسیون چندمتغیره موردبررسی قرا
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ها در شرایط کرونایی پرداختند. نمونه پژوهش  پذیری شرکت گذار و ریسک حمایت از سرمایه ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین2022)4میزیکو و همکاران

های  های پژوهش از رگرسیون چند متغیره با داده باشد. برای آزمون فرضیه می 2021تا  2019های  برای سال اروپاییشرکت  مشاهده از 20۷۵0حاضر شامل 

 پذیری شرکت رابطه معکوس وجود دارد. گذاران و ریسک دهد بین حمایت سرمایه شده است. نتایج پژوهش نشان می ترکیبی استفاده

 ۵80راستا  یندر ا های چینی پرداختند. بینی سود و سیاست تقسیم سود شرکت سی رابطه بین خطای پیش( در تحقیقی به برر2022)۵هوانگ و همکاران

اند.  به روش اثرات ثابت آزمون شده ییهای تابلو داده یونرگرس یقاز طر یقهای تحق مد نظر قرار گرفتند. فرضیه 2018تا  2001 یدوره زمان یبراچینی شرکت 

 بینی سود و سیاست تقسیم سود را نشان داد. ی بین خطای پیشرابطه منفاز وجود  یحاک یقتحق یجنتا

پرداختند. برای این  های آمریکایی پذیری شرکت بر ریسک گذاران نگهداری شده حمایت از سرمایه ( در تحقیقی به بررسی تأثیر2022)6جئان و همکاران

آوری گردیده است. روش آماری مورداستفاده  جمع 2018تا  2009نیویورک در دورة زمانی عضو بورس  شرکت380های موردنیاز این تحقیق از منظور، داده

 پذیری رابطه معکوسی دارد. گذاران با ریسک داد که حمایت از سرمایه برای آزمون فرضیه رگرسیون چند متغیره است نتایج نشان
 بنابراین فرضیه های پژوهش بصورت زیر میباشد 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیرمعناداری دارد. های پذیرفته بر سیاست تقسیم سود در شرکتگذار  حمایت از سرمایه

 

 روش شناسی پژوهش .۴

 تحقیق قلمرو-1-۴

 و زمانی ی محدوده از شدن خارج همچنین و موضوع تحقیق با مرتبط غیر هایی حوزه به شدن وارد از ممانعت برای که تحقیق هر در مهم مباحث از یکی

 :از اند عبارت که است شده تقسیم بخش سه که در باشد می قلمرو تحقیق گیرد، قرار محقق مدنظر باید مکانی،

 موضوعی قلمرو-1-۴-1

 پردازد. می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سود تقسیم سیاست بر گذار سرمایه از حمایت تأثیر بررسیاین تحقیق به موضوع، 

 

 قلمرو مکانی -1-۴-2

 باشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران  می های پذیرفته قلمرو مکانی این تحقیق کلیه شرکت

 

 قلمرو زمانی -1-۴-۳

 باشد. می 1400تا  1392دوره زمانی این تحقیق از سال 

 گیری  جامعه آماری و روش نمونه-۵

ساله از سال  9ی زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرا بورس ایران  برای یک دوره های پذیرفته شرکتی  ی آماری این تحقیق شامل کلیه جامعه

صورت  گیری به های مالی ازجمله دلایل انتخاب جامعه آماری است. نمونه باشد. کیفیت و سهولت دسترسی به اطلاعات صورت می 1400تا پایان سال  1392

 های جامعه آماری است که حائز شرایط زیر باشند: کلیه شرکت شده و شامل حذفی انجام

 گیرد. های سال قبل را نیز مورداستفاده قرار می های سال جاری داده ی برخی داده شده باشد.در محاسبه در بورس اوراق بهادار پذیرفته 1392قبل از سال 

 در دسترس باشد. 1400تا  1392ها از سال  اطلاعات موردنیاز این تحقیق و متغیرهای تحقیق در رابطه با شرکت 

 اسفند باشد. 29ها تغییر نکرده باشد و منتهی به  ها در طول این سال پایان سال مالی شرکت
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 های مالی متفاوتی دارند. بندی اقلام صورت گری مالی نباشد زیرا ماهیت و طبقه گذاری و واسطه های سرمایه جزء شرکت -1

 تحقیق   روش-۵-1

 هدف: جزء تحقیقات کاربردی ( از لحاظ1

 ( از لحاظ ماهیت:جزء تحقیقات مروری2

 ( از لحاظ ماهیت داده ها:جزء تحقیقات کمی و کیفی3

 ( به جهت بعد شناخت: جزء تحقیقات به روش نیمه تجربی4

 از نظر روش توصیفی الف( از نوع تحقیق همبستگی بوده که از رگرسیون چند متغیره استفاده گردیده

 نظر روش توصیفی ب( جزء تحقیقات پس رویدادیاز 

 استقرایی -( از لحاظ استدلال: جزء تحقیقات قیاسی۵

 ( از نظر بعد زمان: جزء تحقیقات گذشته نگر6

 ( از نظر طول مدت زمان: جز روش ترکیبی۷

 ها و اطلاعات تحقیق  ی دادهگردآورروش -۵-2

 در مرحله و ای کتابخانه روش از تحقیق پیشینه و مبانی نظری تدوین برای اول مرحله ؛ درشود می انجام مرحله دو در اطلاعات گردآوری ،تحقیق این در 

 برخی آوردن به دست و برای مرتبط، منابع اطلاعاتی سایر و بهادار، اوراق به بورس شده ارائه اطلاعات مالی، های از صورت موردنظر هایداده گردآوری برای دوم،

 شده است. استفاده صورت میدانی آورد نوین به افزار ره بهادار و همچنین از نرم اوراق بورس شرکت سایت از تحقیق متغیرهای

 های تحقیق وتحلیل اطلاعات  و داده روش تجزیه-۵-۳

 آزمون و بررسی ها داده آماری وتحلیل باشد و همچنین برای تجزیه ها، رگرسیون چند متغیره می برای برآورد و آزمون فرضیه روش اتخاذشده در این 

ها از  است. جهت آزمون فرضیه شده چند متغیره ( استفاده رگرسیون خطی استنباطی ) آمار معیار( و انحراف میانگین، )شامل آمار توصیفی از حاضر های فرضیه

ها موردبررسی و سپس با  لیمر درستی ادغام دادهf آزمونبرای آزمون فرضیات ابتدا با استفاده از  و همچنین های همچون مانایی، همسانی واریانس و .. آزمون

% 9۵برای بررسی معنادار فرضیه متغیرهای مستقل در سطح اطمینان  t)اثرات ثابت یا تصادفی ( تعیین و از اماره  استفاده از آزمون هاسمن نوع روش آزمون

 آزمون و وتحلیل تجزیه سپس شده و حاسبه و پردازش Excel افزار با نرم تحقیق این هایمتغیر های مورداستفاده برای که داده است ذکر به لازمشوند.  محاسبه می

 شده است. استفاده Eviews افزار نرم از آمده دست به های خروجی به توجه با نیز آن نتایج همراه تحقیق، به های فرضیه
 

 یافته های پژوهش. 6

 آمار توصیفی تحقیق  -6-1

های  وتحلیل داده قبل از تجزیه ای که در پژوهش موردمطالعه قرارگرفته است و آشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش،  ماهیت جامعهمنظور شناخت بهتر  به

ای برای تبیین روابط بین  ها و پایه ها گامی در جهت تشخیص الگوی حاکم بر آن ها توصیف شود. همچنین توصیف آماری داده آماری، لازم است این داده

وتحلیل  منظور تجزیه پردازد به های پژوهش می های مرکزی و پراکندگی داده رود. تحلیل توصیفی به بررسی شاخص هایی است که در پژوهش به کار میمتغیر

خلاصه کردن،  آوری،  هایی است که برای جمعهای تحت بررسی محاسبه شود. آمار توصیفی شامل مجموعه روش اطلاعات، ابتدا لازم است آمارهای توصیفی داده

ها برای استفاده کند و طرح یا الگوی کلی از داده ها و اطلاعات پژوهش را توصیف میرود. درواقع این آمار، داده بندی و توصیف حقایق عددی به کار می طبقه

ی یک دسته از اطلاعات را بیان کرد. پارامترهای هاتوان ویژگی بندی با استفاده مناسب از آمار توصیفی می دهد. در یک جمع ها به دست می سریع و بهتر از آن

صورت یک عدد  ها را بهای از داده توان خصوصیات اصلی مجموعه روند. کارکردهای این معیارها این است که می مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کار می

ها و مشاهدات دیگر نیز تسهیل کنند، مقایسه نتایج آن آزمون را با آزمون که به فهم بهتر نتایج یک آزمون کمک می بیان کنند و بدین ترتیب افزون بر آن

 شده است. نشان داده 2-4شده در جدول  نماید. خلاصه آمار توصیفی استفاده می
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 خلاصه آمار توصیفی -1جدول 

 معرف شده نوع آزمون استفاده

 مقدار متوسط اعداد میانگین

 عدد وسط مجموعه اعداد منظم میانه

 ها میزان پراکندگی داده انحراف معیار

 ها بالاترین میزان داده ماکزیمم

 ها ترین میزان داده پایین مینیمم

 ها ارتفاع توزیع داده کشیدگی

 ها تقارن توزیع داده چولگی

 

 شده است. های مرکزی و پراکندگی مربوط به متغیرهای پژوهش نشان داده ( شاخص2در جدول )

 توصیفی متغیرهای پژوهشآمار  -2جدول 

تعداد  متغیرها

 مشاهده

انحراف  مینیمم ماکزیمم میانه میانگین

 معیار

 کشیدگی چولگی

 2.6۵ 0.21 1.31 1 8 3 2.2۵ 1224 گذار حمایت از سرمایه

 2.۷9 -0.۵1 009 0.00 0.49 0.23 0.22 1224 سیاست تقسیم سود

 2.۷1 -0.38 0.20 0.002 0.99 0.۵6 0.۵3 1224 اهرم مالی

 3.4۷ 0.43 0.66 4.3۷ 9018 6.23 6.28 1224 اندازه شرکت

 102.24 8.91 9.3۵ -۷.48 1۵3.34 0.24 1.9۷ 1224 بازده دارایی

 1۵0.۵ 11.10 ۵.90 -0.99 100.88 0.13 1.02 1134 رشد فروش

 های پژوهش منبع: یافته
 

های پراکندگی انحراف معیار، چولگی و  های مرکزی همچون میانگین و میانه و شاخص ها با استفاده از شاخص وتحلیل داده در بخش آمار توصیفی، تجزیه

ها بر روی یک محور  ادهکه اگر د طوری دهد، به ها را نشان می ترین شاخص مرکزی بوده و متوسط داده میانگین، اصلیارتباط  کشیدگی انجام پذیرفته است. دراین

گیرد. انحراف معیار از پارامترهای پراکندگی بوده و میزان پراکندگی  صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار می به

که جامعه از توزیع متقارن برخوردار باشد،  هاست. درصورتی داده دهد. چولگی نیز از پارامترهای تعیین انحراف از قرینگی بوده و شاخص تقارن ها را نشان می داده

که دارای چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت خواهد  که جامعه چوله به چپ باشد، ضریب چولگی منفی و درصورتی ضریب چولگی مساوی صفر، درصورتی

 باشد.  بود. کشیدگی نیز شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال می
 

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهای تحقیق -6-2
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گردد و این روش بر این فرض استوار است که متغیرهای  منظور تخمین پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات معمولی استفاده می در انجام این تحقیق به

شود. در این مطالعه از  که توزیع غیر نرمال متغیرها منجر به تخطی از مفروضات این روش برای تخمین پارامترها می طوری تحقیق دارای توزیع نرمال باشد، به

باشد، این متغیرها از توزیع نرمال  می 0.0۵با توجه به اینکه سطح اهمیت برای متغیرهای تحقیق کمتر از شده است.  روش کولموگروف اسمیرونوف استفاده

که بعد از  گیرد. ازآنجایی وتحلیل قرار می زیهشده و مورد تج سازی از روش تابع توزیع معکوس بهره گرفته باشد. در این تحقیق برای نرمال برخوردار نمی

 سازی دارای توزیع نرمال هستند. باشد، این متغیر بعد از فرایند نرمال می 0.0۵ها، سطح اهمیت برای متغیرهای تحقیق، بالاتر از  سازی داده نرمال

 سازی اسمیرونوف قبل از نرمال-(: نتایج آزمون کولموگروف۳جدول)

 بازده دارایی  رشد فروش اندازه شرکت اهرم مالی سیاست تقسیم سود ایه گذارحمایت از سرم متغیر

 1224 1224 1224 1224 1224 1224 تعداد مشاهدات

 0.01 0.021 0.001 0.022 0.000 0.001 سطح اهمیت

 های تحقیق منبع: یافته

 

 سازی اسمیرونوف بعد از نرمال-(: نتایج آزمون کولموگروف۴جدول)

 بازده دارایی  رشد فروش اندازه شرکت اهرم مالی سیاست تقسیم سود از سرمایه گذارحمایت  متغیر

 1224 1224 1224 1224 1224 1224 تعداد مشاهدات 

 0.42 0.381 0.311 0.2۵ 0.324 0.410 سطح اهمیت

 های تحقیق منبع: یافته

 باشد: تحقیق به شرح زیر می  های نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 

 های تحقیق نتایج آزمون فرضیه -۵جدول 

 نوع تأثیر نتیجه فرضیه ردیف

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سود تقسیم سیاست بر گذار سرمایه از حمایت 1

 .دارد تاثیرمعناداری تهران بهادار

 مستقیم پذیرش

 

 

 نتیجه گیری. 6

 چه سود، یعنی شرکت، عملیات کلی نتیجه از گیرند تصمیم می سیاست این قالب در مدیران زیرا است؛ مالی مدیریت از مهمی جنبه سود، تقسیم سیاست

 از حاصل سالانه دریافت سود به گذاران سرمایه که حال درعین. دارند نگه شرکت در سنواتی سود صورت به را چه مبلغی و کنند توزیع سهامداران بین مبلغی

  دانند، می سود نکردن تقسیم را خود مالی نیازهای تأمین و توسعه رشد، مالی برای منبع ترین مهم و ترین ارزان مدیران مندند، علاقه خود گذاری سرمایه

. 1در ادبیات مالی ارائه شـده است:  گذاران در جهت حمایت سرمایه بر مبنای مدل نمایندگی دو فرضیه در توجیه رفتار سود تقسیمی کهتوان استنباط کرد  می

طلب، از وجوه آزاد  . فرضیه جایگزینی. فرضیه نتیجه مبتنی بـر فرضـیه جریـان نقـد آزاد است. بر مبنای فرضیه جریان نقد آزاد، مدیران فرصت2فرضیه نتیجه 

 کند یفرضـیه نتیجـه، بیـان م کنند ی، بـه نفع خود استفاده مشود یها م آنها و اموری که باعث افزایش پرستیژ و ابهت و شهرت  گذاری در پروژه همنظور سرمای به

طلب  فرصت های یریت، دچار مدشود یکه حقـوق سـهامداران در آن رعایـت نم ییها تقسـیم سـود نتیجـه کیفیـت حاکمیت شرکتی است. درواقع شرکت
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 کنند یصورت، مـدیران ســعی م ین. در اشوند یبسیار کمی از طرف صاحبان سهام مواجـه م بـوده و با نظارت یا ؛ زیرا مدیران دارای قدرت گستردهشوند یم

است؛ اما اگر  تر یفتوزیــع بــین ســهامداران درون شــرکت نگهدارند؛ بنابراین، پرداخت سود کمتر، نتیجه حاکمیت ضع یجا کــه پــول نقــد را به

 بر سود تقسیمی اثر بگذارند انندتو یسـهامداران قدرت کافی داشته باشند، م

بـا  یها ؛ یعنی شرکتشود یفرضیه دیگر در توجیه توزیع سود، فرضیه جایگزینی است. بر اساس این نظریه توزیع سود، جایگزین حقوق صاحبان سهام م

خصوص روی نیاز شرکت برای تأمین  -بحـث بـهها باشـد. ایـن م تا جانشینی برای مدیریت ضعیف آن پردازند ی، سـود تقسیمی بیشتری متر یفحاکمیـت ضع

برای ایجاد چنین  راه یکباشـند و  یقبول ها برای تأمین مالی خارجی، باید دارای اعتبار قابل . شرکتکند یبیرونـی تمرکـز م ای یهمالی از طریـق بازارهـای سرما

که حقوق سهامداران در آن ضـعیف اسـت، باعـث اعتبـار شـرکت  ییها اعتبـاری پرداخـت سـود سـهام اسـت. رفتـار خـوب بـا سـهامداران بـرای شرکت

دارای ساختار حاکمیت قوی باشند، نیاز به  ها البته اگر شرکت .ها اسـت شرکت گونه یندستاورد اعتباری برای ا ینتر بنابراین، پرداخت سود سهام، بزرگ .شود یم

 شود یها کمتر م اعتبـاری و همچنـین پرداخت سود سهام توسط آن یزهمکان

قانون بازار اوراق بهادار  2باید به این نکته نیز اشاره کرد که همچنین مفاد ماده  باشد که یمهمسو  (2022) 7عطاری نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیق

گذاران و باهدف ساماندهی حفظ و توسعه بازار شفاف، منصفانه و کارای اوراق بهادار و  کند در راستای و حمایت از حقوق سرمایه می ایران بیان میجمهوری اسلا

این قانون بازار  6ماده شود و مطابق  با ترکیب، وظایف و اختیارات مندرج در این قانون تشکیل می»سازمان  و شورا  قانون منظور نظارت بر حسن اجرای این، به

گذاران در بازار اوراق  منظور حمایت از حقوق و منافع سرمایه مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار اتخاذ تدابیر ضروری و انجام اقدامات لازم به یکی از وظایف هیئت

 باشد. بهادار می

 پیشنهادهای مبتنی بر فرضیه -6-1

 وران تحقیق متصور شد: های زیر را با توجه به نتایج تحقیق برای بهره وان پیشنهادت با توجه به کاربردی بودن تحقیق می

. تجربه تأثیر مستقیم دارد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سود تقسیم سیاست بر گذار سرمایه از طبق فرضیه تحقیق حمایت-

تا  گردد یبازار سرمایه ایران را در دستیابی به این مهم یاری نماید. لذا پیشنهاد م تواند یسهامداران مکشورهای مختلف جهان در رابطه با حمایت از حقوق 

در  گذاری یهاز این ابزارها در بازار سرمایه ایران فراهم شود تا اعتماد مردم جلب شده و فرهنگ سرما یریگ صورت پذیرد و مقدمات بهره یسنج مطالعات امکان

توصیه نمود. در تشکیل پرتفوی خود،  گذاران یهبه سرما .افزایش یابد و اداره شرکت بر اساس نظر اکثریت با حفظ حقوق اقلیت صورت پذیردسهامی  یها شرکت

ش ضـعف عنوان ابـزاری بـرای پوشـ طلب از سود تقسیمی به توجه کافی مبذول دارند؛ زیرا که مدیران فرصت یزسود تقسیمی به نرخ حاکمیت شرکتی ن بر علاوه

بورس به تدوین مقـررات و الزامات قانونی برای اجرایی کردن اصول  یها . با کشف این ارتباط ضروری است که مقامکنند یدر حاکمیـت شـرکتی استفاده م

در نظارت و کنترل مدیران بـورس بپردازند. همچنین وجود یک بازار نیروی کار مـدیریت فعـال و کارآمـد، نقـش مهمـی  یها حاکمیت شرکتی در مورد شرکت

که بتوانند شاخص حاکمیت شرکتی را محاسبه کنند  ییها رسد. در نهایت ایجاد سازمانب ؛ بنابراین، ایجاد چنین بازاری در کشور، ضروری بدنظرکند یایفا م

ها مؤثر  و عموم مردم در قضاوت راجع به شرکت گذاران یاستبـرای حسابرسان، س تواند یها م شرکت یبند الزامی است؛ زیرا وجود چنـین شاخصـی علاوه بر رتبه

 باشد

 های تحقیق محدودیت-6-2

 نمونه به مربوط یا و ذاتی توانند می تحقیق های محدودیت. هستند حاکم تحقیق آن بر که باشد می اجتناب غیرقابل های محدودیت سری یک دارای تحقیقی هر

 تحقیق. است غیر احتمالی نه و کردنی رد نه کردنی، ثابت نه تئوری، اصولاً و کرد ثابت مطلق قطعیت با توان نمی را چیز هیچ تجربی علم در. باشند یموردبررس

 در که مشکلاتی و ها محدودیت. شود بیان بااحتیاط آن نتایج شود می باعث که است هایی محدودیت دارای و نیست مستثنی فوق شده بیان موارد از نیز حاضر

 :باشند می زیر شرح به گیرند، قرار مدنظر آن تعمیم و پژوهش های یافته تفسیر حین باید و داشته وجود حاضر پژوهش اجرای

 ضرایب و نتایج که دارد وجود امکان این شده استاندارد پرسشنامه از استفاده نظیر ارزیابی روش تغییر با گذار سرمایه از حمایت متغیر ارزیابی برای -1

 .یابد تغیر نیز

                                                           
7
 Athari.a 
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متغیر کنترلی شامل اهرم مالی، رشد فروش، اندازه شرکت و بازده دارایی استفاده شد در صورت استفاده از سایر متغیرها کنترلی  4این تحقیق از در  -2

 تغییر یابد. نظیر عمر شرکت، محدودیت مالی و ... این امکان وجود دارد ضرایب و حتی رد و پذیرش فرضیه

 های شرکت و است شده و فرابورس ایران انجام  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 136 های داده از استفاده با حاضر تحقیق -3

 آمده دست به نتایج لذا اند، شده گذاشته  کنار آماری جامعه از ها آن فعالیت خاص ماهیت علت به ها بانک و مالی گری واسطه لیزینگ، گذاری، سرمایه

 . ندارد را ها شرکت تمامی به تعمیم قابلیت

 های آتیپیشنهاد به محققان برای تحقیق -2-7

 موضوعات زیر را پیشنهاد کرد: توان برای محققین در جهت تحقیقات مشابه آتی نیز می

 بر نقش تمرکز مالکیت تأکیدسیاست تقسیم سود با  بر تأثیر افشای گزارشگری پایداری -1

 مالی با توجه به سود تقسیمی تسهیلات دریافت ظرفیت گذار بر بررسی تأثیر حمایت از سرمایه -2

 پذیری بازده سهام شرکت با تأکید بر نوسان سود تقسیم بررسی رابطه بین اعتبار تجاری بر سیاست -3

 

 منابع
شده در بورس اوراق بهادار تهران،  پذیرفتههای  های تقسیم سود شرکت ترین سهامدار بر سیاست . بررسی تأثیر نوع بزرگ(1392) اعتمادی، حسین؛ احمدیان، وحید.-1

 (3:) 49-66فصلنامه مدیریت دارایی و تأمین مال، .

،فصلنامه پژوهش سود میتقس یها استیبر س یکنترل و مدیرعامل خانوادگ ت،یتأثیر مالک یبررس.(139۷)و ژولانژاد،فاطمه. ،وحید،رحمانی،حسامنسب یبخرد-2

 48-21، صفحه 139۷ زیی، پا30 یاپیشماره پ - 3، شماره 8، دوره 2مقاله حسابداری،

تهران،  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های سود شرکت تقسیم سیاست و( تمرکز و سهامداری ترکیب) مالکیت (. ساختار1392بیابانی، شاعر، رضی کاظمی، ستاره، )-3
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