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 چكیده

تصمیم گیری در مورد میزان پرداخت سود سهام ، تصمیم مهمی است که شرکت با آن مواجه می باشد، زیرا سود سهام  

عاملی موثر بر ارزش شرکت است. سود سهام، پاداش سهامداران برای سرمایه گذاری است و تحمل ریسک به عوامل  

سود، سرمایه گذاران نهادی و سازوکارهای نظارتی است. براین  کننده سطح  ترین عوامل تعیین مختلفی بستگی دارد. مهم  

اساس سیستم کنترل داخلی به عنوان یکی از سازوکارهای نظارتی ممکن است بر سیاست تقسیم سود موثر باشد. سیستم  

با    طلبانه مدیران کمک کند و منجر به انطباق بیشتر تواند به محدود کردن رفتارهای فرصت کنترل داخلی مؤثر می 

تواند  دهی مالی نمی گری مالی شود. از آنجا که در یک سیستم کنترل داخلی ضعیف، سیستم گزارش استانداردهای گزارش 

اطلاعات دقیقی تولید کند؛ مدیران ممکن است تمایلی به ایجاد سیستم کنترل داخلی مؤثر نداشته باشند؛ تا بتوانند  

براین سرمایه گذاران نهادی می توانند ناظران مؤثرتری باشند، زیرا آنها  استخراج منافع خصوصی خود را پنهان کنند. بنا 

توانند برای تأثیرگذاری بر مدیریت اتخاذ کنند. با این حال، ناهمگونی افق  سازوکارهای رسمی و غیررسمی مختلفی را می 

هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر    سرمایه گذاران نهادی ممکن است بر میزان نظارت مؤثر مدیریت تأثیر بگذارد. از این رو 

کننده افق سرمایه گذاران نهادی است. برای  کیفیت کنترل های داخلی بر سیاست تقسیم سود با تأکید بر نقش تعدیل 

آوری شد و با استفاده از تحلیل  جمع   1399تا    1391شرکت نمونه در بازه زمانی    90دستیابی به هدف پژوهش، اطلاعات  

جرای آزمون رگرسیون چندگانه مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. نتاج پژوهش نشان داد، بین  همبستگی با ا   – توصیفی 

کیفیت کنترل های داخلی و سیاست تقسیم سود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و سرمایه گذاران نهادی بلندمدت  

د دارند. اما سرمایه گذاران نهادی کوتاه  های داخلی و سیاست تقسیم سو اثر تعدیل کننده ای بر رابطه بین کیفیت کنترل 

 مدت دارای اثر تعدیل کننده ای بر رابطه بین کیفیت کنترل های داخلی و سیاست تقسیم سود نمی باشند.  

 کیفیت کنترل های داخلی، سیاست تقسیم سود، افق سرمایه گذاران نهادی.   هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

مباحث مهم مالی مطرح بوده و تاکیـد بـیش از حد بـازار   نوان یکی ازموضوع سیاست تقسیم سود همواره به ع

سرمایه بـه سود و اطلاعات مرتبط با آن باعث شده است، این متغیر به یکی از مهم ترین عوامل تغییرات قیمت  

از   توزیع سود  وابسته سازد.  به خود  را  ارزش شرکت  عادی،  غیر  بازده  ایجاد یک  با  و  تبدیلگردد  جمله سهام 

راهبردهای کوتاه مدت و بلندمدت شرکت ها می باشد که آثار آن در هرسال مالی در مجامع عمومی شرکت ها  

گردد. از طرفی یکی از دلایلی که می تواند در مورد توضیح موفقیت  آشکار و بر پایه آن عملکرد شرکت ارزیابی می

، تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر سیاست  آمیز سیاست تقسیم سود سهام توسط نظریه نمایندگی بیان شود

عمار  بن  و  است)ادجوند  کنترل2010،  1تقسیم سود  این صورت،  در  حاکمیت  (.  سازوکار  عنوان  به  داخلی  های 

نشان می دهد،   پژوهش های موجود  قابل توجهی در سیاست تقسیم سود سهام خواهد داشت.  تأثیر  شرکتی، 

سود سهام می توانند وسیله ای موثر برای کاهش هزینه های نمایندگی کیفیت کنترل داخلی و سیاست تقسیم  

  (.  2016،  3؛ یانگ2،2010شرکت ها باشند)فرچایلد 

از طرفی یکی از دلایلی که می تواند در مورد توضیح موفقیت آمیز سیاست تقسیم سود سهام توسط نظریه  

(.  2010،  4ست تقسیم سود است)ادجوند و بن عمار نمایندگی بیان شود، تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر سیا

های داخلی به عنوان سازوکار حاکمیت شرکتی، تأثیر قابل توجهی در سیاست تقسیم سود  در این صورت، کنترل

سهام خواهد داشت. پژوهش های موجود نشان می دهد، کیفیت کنترل داخلی و سیاست تقسیم سود سهام می 

  (.  2016،  6؛ یانگ5،2010کاهش هزینه های نمایندگی شرکت ها باشند)فرچایلد توانند وسیله ای موثر برای  
های داخلی اظهار داشتند، پژوهش های تجربی  ( در تحقیقات خود نسبت به کنترل2019و همکاران )  7چالمرز 

یافته و در  در سیاست تقسیم سود را در اقتصادهای توسعه   های داخلیضعف کنترل آینده باید عواقب اقتصادی 

حال ظهور بررسی کنند. سیاست تقسیم سود نیز از موضوعات مورد توجه در ادبیات مالی است و بنابر پژوهش  

از سوی مدیران  سازمانی متعددی در تعیین سیاست گرفته عوامل درون و برون  های صورت   های تقسیم سود 

ی برخوردارند و شناسایی این عوامل راهنمای  نمایند که هر کدام از درجه اهمیت خاصها ایفای نقش میشرکت  

گران بازار  گذاران، اعتباردهندگان، مدیران، تحلیلهای صحیح و مناسب از سوی سرمایه خوبی برای اتخاذ تصمیم

آید. لذا شناسایی و تبیین عوامل تعیین کننده سیاست تقسیم سود و تصمیم مدیران از  سرمایه و ... به شمار می 

آیا کیفیت کنترل های  شود که    یسؤال مطرح م  نیشده، ا  انیتوجه به مطالب ب  با  برخوردار است.  اهمیت ویژه ای

 داخلی با نسبت پرداخت سود سهام ارتباط دارد؟
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کنند و  در واقع کنترل های داخلی برای اطمینان از اینکه مدیران با دقت، تمام اهداف سازمان را دنبال می

  ی هاکنترل طراحی شده است.   (2011،  1را از طرف سهامداران نظارت کند)کوزو   تواند این اهدافهیات مدیره می

 ی اطلاعات  یهاسک یمنجر به ر  تواندیم  ی داخل  هایکنترل  ضعف  رایهستند، ز  یسازمان ضرور  کی  یبرا   یداخل

  ( 2009 همکاران،و  2)فنگ یداخل ریمد اشتباه یهاگزارش ،شرکتسرمایه  نهیهز ، افزایشسهامداران یبرا  یبالاتر

د. از آنجایی که کیفیت  برسان   بیتحقق سود آس  یشرکت برا  ییاست به توانا  ممکنکه  شود    اکارآن  تجاری  اتیو عمل

(؛  2016،  4؛ کینوا 2016،  3عموماً منجر به عملکرد و کیفیت سود بالاتر می شود)اتنگو و آمونیا  های داخلیکنترل

  ی،داخل  یهاکنترل   ضعف  نیبنابراشود.  یافته و منجر به پرداخت سود بیشتر می نسبت نقدینگی و سودآوری افزایش  

 یداخل   هایکنترل  ضعف   ،طرفی  ازبه همراه داشته باشد. عملکرد شرکت را  و  اختلال در ارزش   لیپتانسمی تواند  

  ی ناش  ی،عمد   ریغ  یخطاها   لیممکن است به دل  یمال  هایصورت  دهد.  شیرا افزا  انریمد  یطلبممکن است فرصت 

در    وخواهد بود    نامطلوبعملکرد شرکت    بنابراین(.  2007و همکاران،    5لیباشد )دو  یکنترل  یهاتیفعال  ضعف  از

 .شودیمپایین تر  سود سهام  پرداخت  به  نتیجه منجر  
وجود   سود  تقسیم  سیاست  بر  نهادی  گذاران  سرمایه  تأثیر  مورد  در  توجهی  قابل  ادبیات  که  است  بدیهی 

(. این بدان علت است  2005،  9؛ رنبورگ و تروجانوسکی 2006،  8؛ خان 2007،  7؛ جین 2006،  6هود و لی دارد)آمی 

های سرمایه گذاری در اختیار دارند که به  گذاران نهادی به طور کلی مجموعه های زیادی از صندوقکه سرمایه

از این رو، آنها می توانند بر سیاست های   آنها امکان می دهد مقادیر بیشتری را در هر سهام سرمایه گذاری کنند.

نشان   پژوهش های موجود عمدتاً  این وجود،  با  بگذارند.  تأثیر  )از جمله سیاست تقسیم سود(  مالی شرکت ها 

گذاران نهادی با استفاده از نسبت سهامداری به عنوان معیاری موثر در شرکت ها و نادیده  دهد، چگونه سرمایهمی

سرمایه گذاران نهادی با توجه به افق های    گذارند.اری، بر سیاست تقسیم سود تأثیر می گرفتن افق سرمایه گذ

افق سرمایه گذاری آنها می تواند به دلیل تفاوت در سررسید    گذاری خود یک گروه همگن نیستند، زیراسرمایه

تر مورد توجه دانشگاهیان و  گذاران نهادی بیشاز این رو، امروزه تفاوت افق سرمایه  های آنها متفاوت باشد.بدهی

گذاری، تاثیر سرمایه گذاران نهادی بر حاکمیت شرکتی تفاوت در افق سرمایه   متخصصان قرار گرفته است. چرا که

 می نماید. را شکل داده و به شناسایی این اثر در رابطه با توضیحات موجود کمک  تقسیم سود  و سیاست  

ایه گذاران نهادی کوتاه مدت یا بلندمدت دارای مزیت اطلاعاتی  با این حال، شواهد در مورد اینکه آیا سرم

برخی ادعا می کنند، سرمایه گذاران با افق سرمایه گذاری بلندمدت نظارت مؤثرتری را   هستند، روشن نیست.

؛  2007و همکاران،  10کنند و این موضوع به آنها امکان می دهد اطلاعات بهتری جمع آوری کنند )چن اعمال می

 
1 COSO 
2 Feng 
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10 Chen 
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در حالی که برخی استدلال می کنند، سرمایه گذاران با افق کوتاه مدت در کسب و بهره   (.2010،  1سیانی و جیا الیا 

کنند  برداری از اطلاعات خصوصی کارآمدتر هستند و بنابراین به طور فعال روی اخبار منفی یا مثبت معامله می

نهادی یک حوزه تحقیقاتی نسبتاً جدید است، تحقیقات    گذاران(. با توجه به اینکه افق سرمایه2009،  2)یان و ژانگ 

ها و تعدیل رابطه بین سیاست  گذاران نهادی بر سیاست تقسیم سود سهام شرکت زیادی در مورد تأثیر افق سرمایه

تقسیم سود و کیفیت کنترل های داخلی انجام نشده است. بر این اساس پژوهش حاضر به دنبال بررسی تأثیر  

کننده افق سرمایه گذاران نهادی می  ای داخلی بر سیاست تقسیم سود با تأکید بر نقش تعدیلکیفیت کنترل ه

 باشد. 
 

 مبانی نظري پژوهش 

 كیفیت كنترل هاي داخلی و سیاست تقسیم سود 

کنترل داخلی سنگ بنای بهبود شفافیت و اعتبار گزارش های سالانه شرکت ها می باشد. ضرورت استقرار سیستم 

اعتقاد  کنترل   داخلی موثر به عنوان جزء لاینفک سیستم مدیریت کارآ، مورد توجه جدی قرار گرفته است. به 

(، کیفیت بالاتر کنترل های داخلی، ممکن است نقش مهمی در افزایش شفافیت، کاهش  2019و همکاران )  3خلیف 

به همین خاطر، به میزان قابل  سطح عدم اطمینان و عدم تقارن اطلاعاتی در بین سرمایه گذاران داشته باشد.  

دهد،  توجهی به عوامل داخلی مدیریتی از جمله کنترل های داخلی توجه شده است. مطالعات موجود نشان می

گیرد، در نتیجه  ها با هدف به حداکثر رساندن ارزش شرکت شکل می های داخلی در شرکت ایجاد و اجرای کنترل 

ات شرکت و قابلیت اطمینان صورت های مالی ارائه می کند. با این حال،  مجموعه قابل قبولی را برای کارایی عملی

(، سیاست تقسیم سود یک شرکت در واقع یک ضرورت برای حاکمیت شرکتی است، زیرا  2008)  4به اعتقاد یانگ 

انتظارات سرمایه گذاران و بهبود عملکرد شرکت است.  برآورده کردن  برای  بینانه  واقع    سود سهام نقدی راهی 

عملکرد شرکت زمانی واکنش مثبت بازار را دریافت خواهد کرد که سرمایه گذاران باور دارند،کنترل های داخلی 

  . (2008،  5شرکت ها قادر به بهبود کارایی عملیاتی و کاهش هزینه های نمایندگی است)همرسلی، مایرز و شکسپیر 

معیار اساسی برای تعادل قدرت است که می تواند  پژوهش های موجود نشان می دهد، کنترل داخلی به عنوان یک  

؛  2013و همکاران،    6به طور موثر درجه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه گذاران را کاهش دهد)چنگ 

کند، اختیارات  (. وقتی عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می یابد، نظریه نمایندگی پیش بینی می2017،  7گائو و وانگ 

عنوان سود    یابد. بنابراین، مدیران سودهای ایجاد شده را به رد تصمیمات مالی شرکت کاهش میمدیریتی در مو

 
1 Elyasiani and Jia 
2 Yan and Zhang 
3 Khlif 
4 Yang 
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(. با توجه به آنچه گفته شد، فرضیه اول پژوهش به شکل زیر  2019و همکاران،    1کنند) هاراکی سهام پرداخت می 

 شود: بیان می

 اداری وجود دارد. بین کیفیت کنترل های داخلی و سیاست تقسیم سود ارتباط معن  -1

 

 افق سرمایه گذاران نهادي، كنترل هاي داخلی و سیاست تقسیم سود

سرمایه گذاران نهادی عوامل مهمی برای نظارت هستند و نقش فعالی برای محافظت از سهام قابل توجه  در شرکت  

گذاران  هایی که دارای سرمایه(. در واقع بنگاه  1997؛    1986،  2گذاری شده دارند )شلیفر و ویشنیهای سرمایه

نهادی بلندمدت هستند، تحت نظارت بیشتر و فعال تری قرار دارند از این رو شرکت های سرمایه گذار احتمالا از  

رابطه   کیفیت کنترل داخلی بالاتری برخوردار هستند. بین سطح سرمایه گذاران نهادی و ضعف کنترل های داخلی

فی سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت به جای هزینه برای نظارت بر مدیریت،  معکوسی وجود خواهد داشت. از طر

به جمع آوری اطلاعات و تجارت تمرکز می نمایند و نظارت کافی بر مدیران ندارند. در نتیجه ممکن است تاثیر بر  

،  3یند)ماگ کیفیت کنترل های داخلی نداشته باشند تا حدی که ممکن است ضعف کنترل های داخلی را تشدید نما

در    و دهد  شیرا افزا  انریمد  یطلبممکن است فرصت  یداخل  هایکنترل  ضعف(.  1998،  4؛ خان و وینتون   1998

تمرکز کوتاه مدت سرمایه گذاران نهادی ممکن است مدیران را    .پایین تر شودسود سهام  پرداخت  به  نتیجه منجر  

تواند منجر به مشکلات کنترل داخلی بیشتری شود)اشبوق  به مشارکت در مدیریت سود تهاجمی تشویق کند که می
ضعف کنترل های داخلی با سطوح قابل توجهی از   های دارای( شرکت2010)6(. تانگ و زو2007و همکاران،  5

مدت رابطه بین کیفیت  گذاران نهادی کوتاهذاران کوتاه مدت مرتبط هستند. لذا انتظار می رود سرمایهسرمایه گ

کنترل های داخلی و سیاست تقسیم سود را کاهش دهند. برعکس، سرمایه گذاران نهادی بلندمدت انگیزه بیشتری  

رند. سرمایه گذاران نهادی بلندمدت،  برای کشف و افشای ضعف کنترل داخلی با افزایش نظارت بر مدیران شرکت دا

ناظران فعالی هستند که افق سرمایه گذاری طولانی مدتی دارند و بیشتر برای ایجاد کیفیت کنترل داخلی موثر  

( شواهدی ارائه نمودند که سرمایه گذاران بلندمدت نهادی نظارت بیشتری نسبت  2007هستند. چن و همکاران )

گذاران نهادی بلندمدت نظم و انضباط بیشتری  ه مدت دارند. بنابراین وجود سرمایهبه سرمایه گذاران نهادی کوتا

ها کیفیت کنترل داخلی بالاتری را تجربه می را به مدیران تحمیل می کنند و به احتمال زیاد این گونه شرکت

ی داخلی و سیاست  کنند. در نتیجه انتظار می رود، سرمایه گذاران نهادی بلندمدت رابطه بین کیفیت کنترل ها 

 شود: تقسیم سود را افزایش دهند. با توجه به آنچه گفته شد، فرضیه دوم پژوهش به شکل زیر بیان می

 سود دارد.   میتقس  استیو س  یداخل  یکنترل ها  تیفیک  نیبر رابطه ب  یا کننده  لیاثر تعد  یگذاران نهاد  هیسرما-2
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2 Shleifer  and Vishny 
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4 Kahn and Winton 
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و    یداخل  یکنترل ها  تیفیک  نیبر رابطه ب  ی اکننده   لیکوتاه مدت )موقت( اثر تعد  یگذاران نهاد   هیسرما-2-1

 سود دارد.   میتقس  استیس

و    یداخل  یکنترل ها   تیفیک  نیبر رابطه ب  یاکننده   لی( اثر تعددارپای)  بلندمدت   یگذاران نهاد   هیسرما  -2-2

 سود دارد.   میتقس  استیس
 

 پیشینه پژوهش 

( در پژوهشی به بررسی کنترل های داخلی و مدیریت سود واقعی پرداختند. نتایج تحقیق  2020)  1والی و مسمودی 

دارد و کنترل داخلی بهتر منجر می  مدیریت سود واقعی آنها نشان داد، شاخص کنترل داخلی بالا تأثیر منفی بر

نتایج نشان می دهد که محیط کنترلی،  علاوه بر این،   گذاران معتبرتر باشد. شود گزارشگری مالی برای سرمایه

تأثیر   مدیریت سود واقعی هایی هستند که به طور عمده برهای کنترلی و نظارت از مولفهارزیابی ریسک، فعالیت

 می گذارند. 

های داخلی و سیاست تقسیم سود: آیا مالکیت مدیریتی  ( در پژوهشی به بررسی کیفیت کنترل2020)2گانترا 

سود  تقسیم  با سیاست    توجهی  به طور مثبت و قابل نتایج نشان داد، کیفیت کنترل داخلی  ختند.اهمیت دارد؟ پردا

به علاوه،  .  دهدبهتر نسبت سود سهام را افزایش می داخلی  دهد کنترل  نشان می. این موضوع  سهام مرتبط است

 .کندتعدیل می  سود سهام راتقسیم  و سیاست   کیفیت کنترل داخلیتمرکز مالکیت مدیریتی ارتباط بین  

( در پژوهشی به بررسی عدم تقارن اطلاعات و سیاست تقسیم سود با وجود قانون  2019هاراکی و همکاران)

، بعد از  متحده  الاتی ا  یهاانگلستان، شرکت   یهابا شرکت   سهیدر مقاداد،  نشان    هاافتهی  ساربنز آکسلی پرداختند.

 اطلاعات نامتقارن، پرداخت های سود سهام خود را افزایش می دهند. تصویب قانون ساربنزآکسلی با کاهش  

پژوهشی به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و سیاست سود سهام  2019)3تی ژوان آن و کوک توآ ( در 

معناداری  پرداختند. نتایج، رابطه خطی بین مالکیت نهادی و نرخ سود سهام را نشان داد اما از نظر آماری رابطه  

 بین مالکیت مدیریتی و نسبت پرداخت سود سهام وجود ندارد. 
( در پژوهشی به بررسی تاثیر سرمایه گذاران نهادی بر پرداخت سود سهام پرداختند.  2019)4فولادی و فرهادی 

نجر  های این مطالعه نشان می دهد، افزایش مالکیت صندوق های سرمایه گذاری و سایر سهامداران نهادی میافته

 به افزایش پرداخت سود سهام می شود.

 ( در پژوهشی به بررسی افق سرمایه گذاران نهادی و سیاست تقسیم سود2018)5کیلینکارسلان و اوزدمیر 

ها  نشان می دهد، سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت تأثیر منفی بر تقسیم سود سهام دارند در  پرداختند. یافته

دی بلندمدت تاثیر مثبتی بر تقسیم سود سهام دارند. به طور کلی، شواهد با این مفهوم  حالی که سرمایه گذاران نها

سازگار است که سرمایه گذاران با افق بلندمدت نسبت به سرمایه گذاران با افق کوتاه مدت بیشتر نظارت می کنند  
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ح می دهند تا هزینه نمایندگی و سود سهام بیشتر را برای افزایش نظارت بر بازار سرمایه ناشی از سود سهام ترجی

 را کاهش دهند. 
ای از کنترل  نمونه  : کاربرد مطالعه تجربی در آموزش حسابداریپژوهشی به بررسی  ( در  2017)1رویان و لی 

توجهی بین کنترل داخلی و    همبستگی مثبت قابل،  دهدتایج نشان مین  سود تقسیمی نقدی پرداختند.داخلی و  

وجود دارد و این نوع همبستگی، شدت تاثیر متفاوتی را با توجه به تفاوت ماهیت شرکت  سیاست سود تقسیمی  

 .دهدنشان می 

مشی تقسیم سود:    زائی مالکیت و خطزائی و بروندرون( در پژوهشی به بررسی  1398فیل سرائی و زارعی)

گذاران نهادی و رهای سرمایه،متغی PSM و OLS کارگیری  ر بهپرداختند. دشواهدی از بورس اوراق بهادار تهران  

گذاران نهادی، اثر  فقط متغیر سرمایه GMM ترتیب اثر معنادار مثبت و منفی بر تقسیم سود داشت. در    شرکتی به

سزایی در  ه  ها، نقش بسازی دادهو همسان PSM نهایت استفاده از روش   معنادار مثبتی بر تقسیم سود داشت. در

 .بهبود رگرسیون دارد

و ه و محتوای  1396مکاران)مرادی  نهادی  افق سرمایه گذاری سهامداران  ارتباط  بررسی  به  پژوهشی  ( در 

افق دید سهامداران نهادی  ،  های پژوهش حاکی از آن بودیافتهاطلاعاتی سودهای تقسیمی غیر منتظره پرداختند.  

عنوان معیاری از محتوای    در حالت کلی و افق دید کوتاه مدت و بلند مدت آنان بر سود تقسیمی غیر منتظره به

افق سرمایه  بنابراین اتی سودهای غیر منتظره، تاثیر معکوس و معناداری دارد.  لاعاط گذاران نهادی باعث  بهبود 

 .گرددبینی شده و سود تقسیمی واقعی میف مقدار سود پیشلاکاهش اخت 
 

 روش شناسی پژوهش 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  داده های این پژوهش از صورت های مالی حسابرسی شده  

  های اینترنتی مانند تارنمای کدال وپایگاه رسمی بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است. به منظور پایگاه

   :گردیداعمال  ذیل  شرح    به  ییها  تیپژوهش محدود  یآمار  نمونه  نییتع

 .  سال باشد  اسفند هر  انیبه پا  یمنته  هاآن   یدوره مال   (1

   ه باشد.شتدان  رییمورد نظر تغ  یدوره ها   یدرط  یسال مال (2

 .  شش ماه در سال مورد معامله قرار گرفته باشد  داقلح   شرکتسهام   (3

 شد.  نبا  یمال  وی، واسطه گری  گذار  هیسرما  یهاجزء شرکت (4

   س باشد.در دستر  یمورد بررس  یدر دوره زمان  پژوهش  نیانجام ا  یبرا  ازین  طلاعات موردا (5

با    1399الی    1391ساله از سال    9  یدر دوره زمان   به طور نمونهشرکت    90مربوط به    یاطلاعات مال  تیدر نها

 . قرار گرفت  ل یتحل  و  هیمورد تجز  تعیین و  عنوان نمونهه  باعمال محدودیت های فوق  
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 روش تجزیه و تحلیل داده ها  

شده در بورس    رفتهیپذ  یانتخاب نمونه از جامعه شرکت ها  و  یغربالگر ، پس از  فرضیه های پژوهشآزمون    یبرا 

اقدام    ریبه شرح ز  رهایمتغ  یاتیعمل  فی شده در جدول تعر  یمعرف  یرهایاطلاعات متغ  یجمع آور   اوراق بهادار و

 خواهد شد: 

 مدل رگرسیونی فرضیه اول : 

DPRit = β0 + β1 ICQ it + β2CFit + β3 TAXit + β4 RVARit + β5Levit + β6 ATYPE it +€it 

 مدل رگرسیونی فرضیه دوم : 
DPRit = β0 + β1ICQ + β2TRA it +β3ICQ× TRA it + β4CFit + β5PPEit + β6LnTAit + β7Levit + β8ZSCORE it 

+€it 

 

DPRit = β0 + β1ICQ + β2LT it +β3ICQ× LT it + β4CFit + β5PPEit + β6LnTAit + β7Levit + β8ZSCOREit +€it 
 

 متغیر مستقل 

( از سه  1397متغیر کیفیت کنترل های داخلی شرکت در این پژوهش به تبعیت از پژوهش کرمی و همکاران)

شاخص نوع اظهارنظر حسابرس، عدم تجدید ارائه صورت های مالی و گزارش ضعف کنترل های داخلی به عنوان  

استفاده خواهد شد.   برای محاسبه آن  برامعیاری  مانند  گانه منتخب  سه  ل  و وزن عوام  ت یاولو  نییتع  یسپس 

تن از    10  یاخذ پاسخ ها   و  یصورت زوجه  و سوالات ب  یبه طراح  نسبت(  1398پژوهش زکی زاده و همکاران )

صورت  ه  روش عوامل ب  نی. در ادیاقدام گرد  رانیا  یجامعه حسابدارن رسم  یدانشگاه و اعضا   دیاسات  نیخبرگان از ب

کسان  ی  حیکه از ترج  یاسی با استفاده از مق  لیذ  فیدو به دو مطابق ط  هسیردند. مقاگیم  سهیمقا  گریکدیدو به دو با  

بوده و   نینابیب 8و  6،  4، 2اعداد  حیترج زانیم  فیط نی. در اردیگیشده است، انجام م یاندازه مرجح طراحیتا ب

  اً ینسبتاً مرجح تا قو   حیترج  زانیباشد که نشان دهنده م  یم  5و    3اعداد    نیماب  4عدد    حیترج  زانی به عنوان مثال م

 . می باشدمرجح  

 
 . ترجیحات و مقادیر عددي آنها1جدول

 9 8 7 6 5 4 3 2 1 عدد

میزان  

 ترجیحات 

ترجیح  

 یکسان 
 

نسبتاً  

 مرجح 
 

قویاً  

 مرجح 
 

ترجیح  

بسیار  

 قوی

 

بی  

اندازه  

 مرجح 

 

پس از جمع آوری پاسخ پرسشنامه فوق، با استفاده از میانگین هندسی نتایج، ماتریس مقایسات زوجی بدست  

تحلیل و اوزان معیارها با استفاده از فرآیند تحلیل سلسله    MATLABآمده است. ماتریس مزبور به کمک نرم افزار  

 بدست آمده است.   (AHP)مراتبی
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 كیفیت كنترل هاي داخلی . اوزان معیارهاي   2جدول 

 وزن  معیار 

 08/0 نوع اظهارنظر حسابرس 

 27/0 گزارش ضعف کنترل های داخلی 

 65/0 مالی  های صورت  ارائه تجدید دمع

 

 در ادامه هریک از شاخص ها به تفضیل تشریح شده اند: 

یک متغیر مجازی است که اگر اظهارنظر حسابرس مقبول باشد )تعدیل نشده باشد(    . نوع اظهارنظر حسابرس:1

عدد یک و در غیر این صورت )تعدیل شده باشد( عدد صفر منظور شده است. حسابرسان در صورتی نسبت به  

اقد  صورت های مالی اظهارنظر مقبول)مثبت( ارائه می دهند که صورت های مالی از تمام جنبه های با اهمیت ف

  باکیفیت،  داخلی  هایکنترل  وجود  صورت  کند، در   می   انبی(  2008)1هرگونه تحریف با اهمیت باشد. چن حال 

  لاً معمو  (مشروط، مردود و عدم اظهار نظر)اظهارنظر تعدیلی    می یابد. در حقیقتش  افزای  مقبول  نظر  اظهار  احتمال

عات داخلی ضعیف تهیه شده  در یک محیط اطلاعات ارائه شده شرکت ها ناقص و  که اطلازمانی ارائه می شود  

 . باشد

  2دهمانند پژوهش گوپتا و آب   اهمیت ساختار كنترل داخلی توسط حسابرس:  ع رسانی ضعف هاي بااطلا -2

 باشد)یعنیاهمیت    ف باضع  هرگونه  فاقد  شرکت،  داخلی  کنترل  تمباره سیسدر  حسابرس  گزارش  ، چنانچه(2002)

های  وجود یک ضعف با اهمیت در کنترل) د یک و در غیر این صورت  عد  است(  باکیفیت  شرکت  داخلی  هایکنترل

ع حسابرس موظف به اطلا حسابرسی،    265شماره    استاندارد  طبق  شده است.ر  منظو  صفر  عدد  رکت(داخلی ش

  ضعف   رسانی  اطلاع  حسابرس،  هدف  ت.ی داخلی به ارکان راهبری و مدیران اجرایی اسها  کنترل  ضعف  انیرس

، که برای آنها دارای  است  اجرایی  مدیران  و  راهبری  ارکان  به  حسابرسی  جریان  در  شده  خصی داخلی مشها  کنترل

 می باشد. ی مبین کیفیت پایین ساختار کنترل داخلی  داخل  هایکنترل  در  عمده  های  ضعف  وجود  .اهمیت است

  ده د ارائه نش تجدی زیان( و سود صورت اینجا )در مالی هایصورت اگر :مالی هاي  صورت  ارائه تجدید  دمع  - 3

ل  دلی  ( معتقدند، مهمترین2015)3  لابرو  و  گالمور  منظور شده است.  صفر  عدد  صورت  این  غیر  در  و  یک  عدد  باشد

ی در آنها  داخل  هایکنترل  کیفیت  که  هایی  شرکت  لذا  ت،عات اسهای مالی ناقص بودن اطلا تجدید ارائه صورت

 . احتمال تجدید ارائه در آنها کمتر خواهد بودتر است،  بالا

 

 نسبت سود تقسیمی  -متغیر وابسته 

 سهم   نسبت سود تقسیمی به سود هر

 

 
1 Chenhall 
2 Gupta & Abed 
3 Gallemore & Labro 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  372

 تعدیگر: سرمایه گذاران نهادي كوتاه مدت متغیر 

آنها  درصد مالکیت  می باشند که  گذاران نهادی  آن دســـته از سرمایهکوتاه مدت  گـــذاران نهـــادی  ســـرمایه

گذاری،  که تا قبل از گذشت یـک سال مالی از شروع سرمایه استکل سهام شرکت از درصد  5بزرگتر یا برابر بـا 

 (. 1395؛ کامیابی و پرهیزگار،  1391)علیقلی و جهانیان،  نماینداقدام بـه فـروش سـهام خود می

 تعدیل گر: سرمایه گذاران نهادي بلند مدت متغیر 

بزرگتر یا برابـر  آنها  درصد مالکیت    که  می باشند  گذاران نهادیآن دسته از سرمایه  بلندمدتگذاران نهادی  رمایهس

گـذاری، اقـدام بـه  که حداقل تا گذشت یک سال مـالی از شـروع سـرمایه  استشرکت    کـل سهاماز  درصـد    5بـا  

 (. 1395بی و پرهیزگار،  ؛ کامیا  1391د )علیقلی و جهانیان،  نماینفـروش سـهام خـود نمی

 

 متغیرهاي كنترلی 

LnTA  ، (. 2019: لگاریتم طبیعی کل دارایی ها می باشد) جی 

 (.2019نسبت کل بدهی ها تقسیم بر کل دارایی ها می باشد) جی ،    (:Levاهرم مالی)

نسبت جریان خالص وجه نقد فعالیت عملیاتی بر سود عملیاتی است)جی ،    :(CF)نسبت جریان نقد عملیاتی

2019.) 

PPE:    ، (.2019نسبت دارایی های ثابت مشهود به کل دارایی ها است) جی 

ZSCORE:    ، ( که بصورت رابطه زیر تعریف می شود: 2019مدل پیش بینی ورشکستگی آلتمن می باشد) جی 

Z= 1.2 X1 +1.4 X2 + 3.3 X3 +0.6 X4 + 0.999 X5 

 که در آن: 

X1:   .خالص سرمایه در گردش به کل دارایی ها 

X2:  .سود انباشته به کل دارایی ها 

X3.سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها : 

X4  بدهی ها. : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به کل 

X5.فروش به کل دارایی ها : 

TAX:    ،(.2020مالیات شرکت تقسیم بر سود قبل از کسر مالیات می باشد) گانترا 

RVAR:    نرخ رشد دارایی های شرکت برای سالt  سال قبل   کل دارایی های  یمنها  یسال جار   از کل دارایی های

 (. 2020می باشد) گانترا،    سال قبل  کل دارایی هایبر    میتقس

ATYPE:    غیر این صورت صفر    در  ،یک   عددبزرگ حسابرسی شده باشد  اگر شرکت توسط یک موسسه حسابرسی

 (.  2020)گانترا،  در نظر گرفته شده است
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 یافته هاي پژوهش 

آمار توصیفی شرکت های موجود در نمونه را ارائه می نماید. با توجه به مجازی بودن اندازه    4و    3جدول شماره  

با میانگین   درصد شرکت های موجود در پژوهش از موسسات    24می توان دریافت که تنها    240/0حسابرس 

 حسابرسی بزرگ )مفید راهبر و سازمان حسابرسی( استفاده نموده اند.  

 
 يمجاز يرهایمربوط به متغ ریمقاد یفیتوص لیتحل .3جدول

 متغیر نماد مقادیر مجازي  فراوانی  درصد فراوانی  تعداد مشاهدات 

810 
759/0 615 0 

ATYPE  اندازه حسابرس 
240/0 195 1 

 

  2نهادی بلندمدت و   درصد سهام شرکت های نمونه  در اختیار سرمایه گذاران    69به طور میانگین    4باتوجه به جدول  

نشان می    0/ 753درصد از آنها دارای سرمایه گذران نهادی کوتاه مدت می باشند. میانگین نسبت سود تقسیمی با مقدار  

درصد از شرکت های نمونه در پژوهش سود نقدی پرداخت نموده اند. میانگین کیفیت کنترل های    75دهد، حدود  

  76ن صفر تا یک را تشکیل می دهد. شاخص کلی و نظر خبرگان حدوداً  می باشد و عددی بی   0/ 758داخلی تقریبا  

 درصد بوده است. 
 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش4جدول 

 كشیدگی  چولگی كمینه  بیشینه
انحراف  

 معیار 
 نام متغیر  نماد میانگین 

987/0 000/0 277/1 - 286/4 210/0 686/0 LT  سرمایه گذاران نهادی بلند مدت 

597/0 000/0 964/1 874/7 060/0 024/0 TRA  سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت 

918/7 968/1 - 808/2 997/7 572/1 753/0 DPR نسبت سود تقسیمی 

1 000/0 078/1 - 899/2 287/0 758/0 ICQ  کیفیت کنترل های داخلی 

080/0 000/0 040/0 - 002/1 040/0 041/0 ICQ1  شاخص نوع اظهارنظر حسابرس 

270/0 000/0 245/1 - 549/2 115/0 206/0 ICQ2  شاخص گزارش ضعف کنترل های داخلی 

650/0 000/0 398/1 - 954/2 267/0 511/0 ICQ3 شاخص عدم تجدید ارائه صورت های مالی 

566/1 015/0 140/0 286/3 237/0 564/0 LEV  اهرم مالی 

941/33 545/23 550/0 908/3 623/1 300/28 LNTA  اندازه شرکت 

940/0 001/0 225/1 073/4 181/0 232/0 PPE  نسبت دارایی های ثابت مشهود به کل دارایی ها 

997/0 801/3 - 688/2 - 840/7 721/0 043/0 RVAR  نرخ رشد دارایی ها 

920/0 998/0 544/0 182/6 139/0 107/0 TAX  نسبت مالیات به سود قبل ازکسر مالیات 

835/5 975/1 - 013/0 476/3 224/1 782/1 ZSCORE  مدل پیش بینی ورشکستگی آلتمن 

942/5 875/5 - 588/0 - 069/3 865/1 504/0 CF ی اتینقد عمل ان ی نسبت جر 
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 نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش  

درصد از تغییرات    30نتایج آزمون فرضیه اول را نشان می دهد. متغیرمستقل و کنترلی این الگو حدود    5جدول  

متغیر وابسته را توضیح می دهند. سطح معناداری متغیر کیفیت کنترل های داخلی نشان می دهد، بین سیاست  

ر است. همچنین با توجه به ضریب  درصد معنادا  95تقسیم سود و کیفیت کنترل های داخلی در سطح اطمینان  

معنادار متغیر کیفیت کنترل های داخلی می توان گفت، رابطه بین سیاست تقسیم سود و کیفیت کنترل های  

 داخلی مثبت است.  
 .  نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش5جدول

 نماد ضرایب آماره تی احتمال  VIF نوع آزمون  مقدار  احتمال 

 C 162/0 935/0 350/0 - اف لیمر  101/13 000/0

 ICQ 216/0 353/1 018/0 006/1 هاسمن  794/6 340/0

 CF - 019/0 - 759/0 448/0 007/1 فیشر اف 456/43 000/0

 TAX 333/0 010/1 313/0 016/1 دوربین واتسون  092/2

 RVAR 053/0 822/0 412/0 033/1 ضریب تعیین  299/0

 
063/1 793/0 263/0 - 053/0 - LEV 

075/1 456/0 746/0 - 084/0 - ATYPE 

 

درصد    60نتایج فرضیه دوم پژوهش را نشان می دهد. متغیرهای مستقل و کنترلی این الگو، حدود     7و    6جدول  

عدم معناداری متغیر تعدیل گر)سرمایه   6از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می دهند. با توجه به جدول شماره  

مدت( می توان گفت، سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت بر رابطه کیفیت کنترل های داخلی گذاران نهادی کوتاه 

ضریب معنادار متغیر تعدیل گر)سرمایه    7و سیاست تقسیم سود نقش تعدیل کنندگی ندارند. با توجه به جدول 

ت. به بیان دیگر،  گذاران نهادی بلندمدت(، رابطه بین کیفیت کنترل های داخلی و سیاست تقسیم سود مثبت اس

سرمایه گذاران نهادی بلندمدت شدت و معناداری ارتباط بین کیفیت کنترل های داخلی و سیاست تقسیم سود  

 را افزایش می دهند.

 
 .  نتیجه آزمون فرضیه فرعی اول از فرضیه دوم پژوهش 6جدول

VIF  نماد ضرایب آماره تی احتمال 

- 000/0 366/9 882/3 C 

174/1 095/0 674/1 065/0 ICQ 

744/1 279/0 083/1 271/0 TRA 

933/1 237/0 184/1 - 420/0 - ICQ×TRA 

011/1 112/0 591/1 - 004/0 - CF 

114/1 013/0 487/2 137/0 PPE 
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VIF  نماد ضرایب آماره تی احتمال 

038/1 000/0 628/7 - 112/0 - LNTA 

334/1 001/0 395/3 - 148/0 - LEV 

382/1 003/0 003/3 025/0 ZSCORE 

  مقدار  آزمون  مقدار  احتمال 

 ضریب تعیین  601/0 لیمر  اف 418/10 000/0

 آزمون هاسمن  529/22 004/0

 دوربین واتسون  569/1 فیشر  اف 045/11 000/0

 
 . نتیجه آزمون فرضیه فرعی دوم از فرضیه دوم پژوهش 7جدول

VIF  نماد ضرایب آماره تی احتمال 
- 000/0 042/8 959/3 C 

163/1 388/0 863/0 - 089/0 - ICQ 

304/1 286/0 069/1 - 150/0 - LT 

897/2 018/0 329/1 213/0 ICQ×LT 

013/1 189/0 315/1 - 004/0 - CF 

119/1 067/0 836/1 107/0 PPE 

045/1 000/0 952/6 - 110/0 - LNTA 

401/1 000/0 797/3 - 166/0 - LEV 

411/1 002/0 093/3 025/0 ZSCORE 

   مقدار  آزمون  مقدار  احتمال 

 ضریب تعیین  599/0 لیمر  اف 160/10 000/0

 آزمون هاسمن  373/19 013/0

 دوربین واتسون  576/1 فیشر اف 943/10 000/0

 

 نتیجه گیري و پیشنهادها 

هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی تأثیر کیفیت کنترل های داخلی بر سیاست تقسیم سود از طریق بررسی دو  

متغیر تعدیل گر سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت و سرمایه گذاران نهادی بلندمدت می باشد. این آزمون روی  

انجام گرفت. نتایج پژوهش    1399  تا  1391شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی سال های  

بین کیفیت کنترل های داخلی و سیاست تقسیم سود ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. این بدان  نشان داد،  

نتایج این مقاله همچنین    .معناست، یک کنترل داخلی باکیفیت پایه و اساس عملکرد سیاست تقسیم سود می باشد

طلبی تواند تضاد نمایندگی را کاهش دهد، فرصت دهد، سازوکار حاکمیتی با کیفیت کنترل داخلی بالا می نشان می 
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های  مدیران را در مورد سیاست پرداخت سود نقدی کنترل کند و به طور موثر تمایل به پرداخت سود نقدی شرکت 

افزایش دهد را  بورس  به    .پذیرفته شده در  نشان می دهد، کنترل های داخلی  پژوهش  یافته های  در مجموع 

  .ها کمک می کند تا سیاست های نقدی معقولی را شکل دهند که منجر به ایجاد ارزش شرکت می شودشرکت

از   از  ،  حاضر  پژوهشنتایج حاصل  نتایج برخی  با  از جمله  پژوهش هایموافق  ،  (2020گانترا )  پژوهش  پیشین 

  ه یسرماموضوع می باشد که  همچنین نتایج بیانگر این    ( می باشد.2017و رویان و لی )  (2019اران)هاراکی و همک

 میتقس  استیو س  یداخل  یکنترل ها  ت یفیک  نیبر رابطه ب  یاکننده  لی( اثر تعددار پای)  بلندمدت  یگذاران نهاد

یه نمایندگی، سرمایه گذاران نهادی  ر می باشد. براساس نظرسازگاتحقیق نیز این یافته با مبانی نظری . سود دارد

توانند بر سیاست های تقسیم سود شرکت های بورسی با هدف اساسی کاهش هزینه های نمایندگی شرکت  می

تأثیر گذارند. این نتایج با این استدلال سازگار است که سرمایه گذاران نهادی بلندمدت با دقت بیشتری بر فعالیت  

گذاران نهادی بلندمدت نظم و انضباط بیشتری را برای فعالیت  ابراین وجود سرمایههای مدیران نظارت می کنند. بن

مدیران تحمیل می کنند و مدیران را مجبور به اتخاذ شیوه های نظارتی موثر و با کیفیت بالا می کنند. در نتیجه 

دهند.  را افزایش میسرمایه گذاران نهادی بلندمدت رابطه بین کیفیت کنترل های داخلی و سیاست تقسیم سود 

اثر تعدیل کننده ای بر رابطه بین کیفیت کنترل های داخلی (  دارناپای)در مقابل، سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت  

و سیاست تقسیم سود ندارند. زیرا، سرمایه گذارانی که دارای افق سرمایه گذاری کوتاه مدت می باشند، انگیزه  

احتمال کمتری وجود دارد که به اندازه کافی سهامدار شرکت باقی بمانند تا از  کمتری برای نظارت دارند، زیرا  

بلندمدت بهره مند شوند  افق سرمایه گذاران نهادی رابطه معکوس دارد،    .مزایای  با  از آنجایی که تقسیم سود 

نتایج بنابراین  براساس نظریه علامت دهی، سود سهام باید برای سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت مهم تر باشد.  

  ( 2018کیلینکارسلان و اوزدمیر )پژوهش    پیشین از جمله  پژوهش هایحاضر با نتایج برخی از    پژوهشحاصل از  

 ( مغایر می باشد. 1396مرادی و همکاران)و با پژوهش  

با توجه به نتایج پژوهش به سهامداران پیشنهاد می گردد، در تصمیمات خود برای سرمایه گذاری علاوه بر  

یار سود تقسیمی به معیارهای کیفیت کنترل های داخلی که در این پژوهش عنوان شده است، توجه نمایند.  مع

چرا که مدیران فرصت طلب از سود تقسیمی به عنوان ابزاری در جهت مخفی نمودن ضعف در سازوکارهای نظارتی 

مدت انگیزه کمتری  گذاران نهادی کوتاه استفاده می کنند. با توجه به نتایج پژوهش حاضر به نظر می رسد، سرمایه 

برای نظارت مؤثر بر مدیران شرکت ها دارند. زیرا، سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت اغلب مدیران را به فروش  

دارایی ها و افزایش سود سهام ترغیب می کنند و این موضوع می تواند برای شرکت هزینه ایجاد نموده و موجب  

سرمایه گذاران نهادی بلندمدت، بدلیل این که مالک بخش عمده ای از دارایی ها و سهام  افزایش ریسک گردد. اما  

شرکت می باشند، دارای انگیزه کافی برای نظارت فعال تر بوده و وجود آنها سیاست های شرکت را جهت می دهد  

کنندگان  استفاده،  ودش   پیشنهاد میو موجب کاهش هزینه نمایندگی و ریسک می گردد. با توجه به نتایج پژوهش  

و تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری در سهام  ها  های مالی شـرکتصورتوضعیت    و ارزیابی  در هنگام مطالعه

 نمایند. ها توجه  شـرکت  افق سرمایه گذاران نهادیبه  آنها،  
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 منابع فهرست 

بر   یمبتن یخطرحسابرس ییشناسا  یالگو نیی(.تب1398) .رجیا  نوروش،؛ ن یفرز ،ییرضا ؛ن یزاده، محمدام یزک *

 .23-11،صص36توسعه وتحول.    تیری.مجله مدیشرکت   یخطر جامع  و راهبر   تیریمد

(. بررسی رابطه میان سرمایه گذاران نهادی بلندمدت/ موقت و مدیریت  1391علیقلی، منصوره؛ جلیلیان، عادل.) *
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Abstract 

The decision on the amount of payment of dividend is an important decision that the company 

is facing with it because dividend is an effective factor on the value of the company. 

Dividend, reward to stockholder for their investment and risk bearing, depends on various 

factors.Foremost of these determinants are level of profits, Institutional investors  and 

regulatory  mechanism. Accordingly, the internal control system, as a regulatory mechanism 

may is bound to have a significant influence on the dividend policy . An effective internal 

control system can help limit managers' opportunistic behaviors and lead to greater 

compliance with financial reporting standards. This is especially a problem when the internal 

control system is weak financial reporting system cannot generate precise information. 

Managers may thus be reluctant to establish an effective internal control system because they 

want to conceal their private benefits extraction. Institutional investors can be more effective 

monitors as  and can adopt various formal and informal mechanisms to affect management. 

However, the heterogeneity of their investment horizons across institutional investors may 

influence the extent to which management is effectively monitored. Therefore, the purpose 

of this study is to Investigating the effect of the effect of quality of internal controls on  

Dividend Policy with Emphasis on the moderating role of Institutional Investors 

Horizon.Therefore, to achieve the research goal, 90 sample companies were collected in the 

period 2013 to 2021 and analyzed by descriptive-correlation analysis with multiple 

regression tests. The results showed that there is a positive and significant relationship 

between the quality of internal controls and dividend policy and long-term institutional 

investors have a moderating effect on the relationship between the quality of internal controls 

and dividend policy. But short-term institutional investors do not have a moderating effect 

on the relationship between the quality of internal controls and dividend policy. 

Key words: quality of internal controls, Dividend Policy ,Institutional Investors Horizon 


