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 چکیده

هاي صنعت فولاد و خودروسازي و داروسازي ایران كه در بورس  این مقاله به سیاست تقسیم سود پرداختي، در شركت

هاي بزرگ و سودآور با جریانات نقدي  ها حاكي از آن است كه شركت فتهیا پردازد. اند مي اوراق بهادار تهران پذیرفته شده

هاي با  دهد كه شركت آزاد و سود انباشته بالا تمایل بیشتري به پرداخت سود سهام دارند. همچنین شواهد نشان مي

هاي  ر مجموع، یافتههاي رشد بالا، تمایل به پرداخت كمتر نرخ درصد سود تقسیمي اما بازده سهام بیشتر دارند. د فرصت

هاي  دهد كه اهرم ها نشان مي علاوه، یافته سازد. به این مقاله تایید نظریه جریان نقدي آزاد و چرخه عمر شركت را میسر مي

ها براي  سازد كه شركت ها این تردید را مطرح مي طور مثبتي با نرخ درصد سود تقسیمي رابطه دارند. یکي از یافته مالي به

 كنند. سهام به استقراض تکیه ميپرداخت سود 

 

 سیاست تقسیم سود سهام، چرخه عمر، جریان نقدي آزاد واژگان کلیدی:

 G10, H24, H25: JEL 

 

  

                                                           
 مازندران، ایران.  شهر،. استادیار گروه حسابداري دانشکده علوم انساني دانشگاه آزاد اسلامي واحد قائم1

abbas_acc46@yahoo.com  

 kbrgholami@gmail.com ایران.  مازندران، واحد بابل، آزاد اسلامي دانشگاه اريارشد حسابد . دانشجوي كارشناسي 2

mailto:abbas_acc46@yahoo.com
mailto:abbas_acc46@yahoo.com
mailto:kbrgholami@gmail.com


 

 6931فصلنامه علوم اقتصادی، سال هفتم، شماره بیست و دوم، بهار  651

  . مقدمه6

 در گذاران سرمایه ویژه به كنندگان، استفاده به كمك مالي گزارشگري اصلي هدف

 اقتصادي ي تصمیماتاصل مبناي سهام، بازده ارزیابي و است هاي اقتصادي گیري تصمیم

 (.3گیرد ) مي قرار گذاران سرمایه

 نشان را نقدي وجه و است ها شركت عملکرد گیري اندازه براي معیاري آزاد نقد جریان

 اختیار در ها، دارایي توسعه یا نگهداري براي لازم انجام مخارج از پس شركت كه دهد مي

 تا دهد مي اجازه شركت به كه است اهمیت داراي حیث این از آزاد نقد دارد. جریان

 وجه داشتن اختیار در بدون دهد. مي افزایش را ارزش سهام كه كند جستجو را هایي فرصت

 به نقدي سودهاي تجاري، پرداخت هاي تحصیل انجام جدید، توسعه محصولات نقد،

 سطحي در باید نقد وجه دیگر، طرف از باشد. نمي پذیر ن امکا ها بدهي كاهش و سهامداران

شود  برقرار تعادل ناكافي نقد وجه هزینه و نقد وجه هزینه نگهداري بین كه شود نگهداري

 دیگر سوي واز دارد دست در زیادي نسبتاً آزاد نقدي جریان مدیر كه زماني (. در2)

 وجوه این تواند مدیر، مي باشد، موجود شركت براي زیادي گذاري سرمایه و رشد هاي فرصت

 به توجه با چنین موقعیتي در كند. استفاده شركت رشد راستاي در ایيه فعالیت در را نقد

 خطرپذیري است، فعلي آن روند ادامة در و شركت رشد جهت در ها گذاري سرمایه این اینکه

 زیادي نوسانات سود دچار بنابراین و دارد شركت فعلي بازده مشابه تقریباً بازدهي و كمتر

 به مدیران باشد، گذاري محدود سرمایه و رشد هاي فرصت كه هنگامي مقابل، در شد. نخواهد

 از متفاوتي بازده و بیشتر و بالاتر خطرپذیري داراي كه زد خواهند دست هایي گذاري سرمایه

 شود مي نوسان شركت دستخوش سود موقعیتي چنین در است. شركت فعلي عملیات جریان

 به است پرخطر گذاري سرمایه زا ناشي كه نوسانات، اینگونه كردن مهار براي مدیر و

 (.5كرد ) خواهد اقدام سود هموارسازي

 شود. مي تقسیم مراحلي به و مؤسسات ها  شركت عمر چرخه مدیریت، و اقتصاد از طرفي، در

 در كه است ارائه شده مرحله چند با هایي مدل عمر چرخه براي این  علوم ادبیات در

 اقتصادي خود حیات از مرحله هر به توجه اب ها و شركت مؤسسات ها، مدل این چارچوب

 اطلاعات در اي گونه به ها سیاست كنند این مي دنبال را مشخصي مشي خط و سیاست
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ها  شركت عمر چرخه زمینه در پژوهش (. نخستین3شود ) مي ها منعکس حسابداري شركت

 است. گرفته ( انجام1112، 1رامش )آنتوني و توسط حسابداري حوزه در

 گرفته صورت حسابداري حوزه در ها عمر شركت چرخه زمینه در اندكي تحقیقات ،ایران در

 چرخه چارچوب در شركت با ارزش نقدي هاي ن جریا و سود (. رابطه1335است )قرباني، 

 رابطه افول و رشد در مراحل كه دهد مي نشان وي هاي یافته نمود. را بررسي شركت عمر

 مرحله و در است شركت ارزش با سود رابطه از تر ي قو ارزش شركت با نقدي هاي ن جریا

 (.3است ) صادق موضوع این عکس بلوغ،

هاي ادبیات مالي است. بسیاري از  سیاست تقسیمي سود سهام یکي از مهمترین عرصه

صورت سود  ابهي از عوایدشان را بهها بخش متن اند كه، چرا شركت محققان بررسي كرده

عنوان كردن مسائل  كه سود سهام بهدهد  ( توضیح مي1172، 2پردازند ) ِبلك سهام مي

( 1132، 3كند. در تحلیل )استربروک نمایندگي بین مدیران و سهامداران خارجي كمك مي

یندگي بین سهامداران و مدیران را كننده سود سهام تضادها و اختلافات نما نقش كنترل

گي از انگیزه مدیران براي نمایند ( مساله2،1132(، به تحلیل )جنسن3دهد ) كاهش مي

هاي نقدي آزاد  گذاري جریان رمایهاستفاده منافع شخصي، براي مثال بناي امپراتوریشان با س

صرف وجوه نقد در درآمدهاي متفرقه هاي داراي ارزش خالص فعلي منفي یا  در پروژه

ران، هاي نقدي آزاد در دسترس مدی گیرد. بنابراین، سود سهام با كاهش جریان نشات مي

 ( 12كند ) این مشکل را تعدیل مي

ایه شركت براي تامین مالي رشد آن اما مقدار وجوه نقد آزاد به شرایط و مقررات سرم

گذاري فراوان،  هاي سرمایه هاي در مرحله رشد با فرصت بستگي دارد. عموما شركت

بپردازند.  هاي نقدي آزاد كمي داشته باشند و در عوض، سود سهام كمتري خواهند جریان مي

گذاري،  هاي سودآور نادر سرمایه هاي در مرحله سر رسید با پروژه از سوي دیگر، شركت

هاي نقدي آزاد زیادي داشته باشند و بتوانند سود سهام زیادي بپردازند.  خواهند جریان مي

                                                           
1. Antoni & Ramash 

2. Black 

3. Easterbrook's 

4. Jensen's 
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رسد سیاست سود سهام شركت متاثر از چرخه عمر آن باشد. این سود  بنابراین، به نظر مي

 (.12شود ) تئوري چرخه عمر شناخته ميسهام 

 فروش میزان بوده، ظهور مرحله در هاي  اندازه شركت از بیش شركت اندازه رشد مرحله در

 مولد هاي دارایي در بیشتر نیز منابع مالي بیشتر است. ظهور مرحله به نسبت نیز و درآمدها

 نقدینگي برخوردار يها در  شاخص بیشتري پذیري انعطاف از شركت گذاري شده، سرمایه

 نوسان % در51و   %  11بین معمولاً ها شركت از طیف این در سود تقسیمي نسبت است.

 (.3دارد) فزوني مالي تأمین هزینه نرخ بر اغلب موارد در نیز داخلي بازده نرخ است.

 و  نقدینگي سودآوري، هاي شاخص است. بسیار ناچیز عموماً رشد هاي فرصت افول مرحله در

 است؛ شده محاط سخت بسیار شرایط رقابتي در شركت و داشته نزولي روند اي تعهداتایف

 (.12بالاست ) خارجي منابع از مالي تأمین اینکه هزینه ضمن

هاي بازارهاي نو ظهور  سهام شركت اخیرا محققان شروع به بررسي سیاست )تقسیم( سود

تواند تحت تاثیر  یم( سود سهام ميساند كه سیاست )تق اي در یافته طور فزاینده نموده و به

 آید. المللي باشد كه در آن پدید مي زمینه بین

گیري شده با نسبت سود  ه ) اندازهثابت كرد كه سرمایه مشاركتي تحصیل شد 1دي آنجلو

كننده  اي براي چرخه عمر شركت، عامل تعیین انباشته به حقوق صاحبان سهام(، نماینده

( 2113، 2كت در امریکا است. مطالعه اخیر )دنیس و اوسباوكلیدي خط مشي سود سهام شر

نیز نسبت سودهاي انباشته و سنواتي به حقوق صاحبان سهام را عامل اصلي و مهم موثر بر 

یافته و پیشرفته )امریکا،كانادا، انگلیس، آلمان،  هاي سود سهام در بازارهاي توسعه سیاست

د تاثیر و اثر سرمایه مشاركتي تحصیل شده بر دهد. اما، در مور فرانسه و ژاپن( نشان مي

 (.7هاي سود سهام در اقتصادهاي نو ظهور اطلاعات كمي داریم ) سیاست

بنابراین، هدف این مقاله فراهم آوردن شواهد و مدارک بیشتري از تاثیر سرمایه مشاركتي 

 تحصیل شده بر سیاست سود سهام بازار نو ظهوري مانند ایران است. 

هاي نقدي آزاد و سود انباشته حقوق  هاي بزرگتر با جریان دهند كه شركت ن مينتایج نشا

هایي با نسبت بالاتر ارزش  پردازند و شركت صاحبان سهام بیشتر، سود سهام بیشتري مي

                                                           
1  . De Angelo 

2  .  Denis & D.J.G Osobow 
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هاي رشد، نسبت سود سهام پرداختني كمتر اما بازده سود  دفتري به بازار، نماینده فرصت

ها فرضیه جریان نقدي آزاد و نظریه سود  هم رفته، یافته پردازند. روي سهام بیشتري مي

 (.12كنند ) سهام را تایید و تقویت مي

هاي نقدي آزاد و سود  ررسي ارتباط جریان در این مقاله، فرضیه جریان نقدي آزاد را به 

هاي ایراني  سهام پرداختي و همچنین چرخه عمر شركت و سود سهام پرداختي شركت

 پردازیم. طور خاص، مي به

 . مفاهیم و ادبیات موضوعی1

 های جریان نقدی آزاد . فرضیه1-6

 كه دهد مي نشان را نقدي وجه و است عملکرد گیري اندازه براي معیاري آزاد نقد جریان

 جریان دارد. اختیار در ها، توسعه دارایي یا نگهداري براي مخارج لازم انجام از پس شركت

 را هایي فرصت تا دهد مي شركت اجازه به كه است میتاه داراي حیث این از آزاد نقد

 توسعه محصولات جدید، نقد، وجه بدون دهد. مي افزایش را سهامدار ارزش كه كند پیگیري

 پذیر امکان ها بدهي كاهش و سهامداران به نقدي سودهاي پرداخت تجاري، هاي تحصیل انجام

 (.2باشد ) نمي

ردازند فرضیه جریان نقدي آزاد است )جنسن پ ها سود سهام را مي علت اینکه شركت

هاي نقدگي آزاد  اي براي كاهش هزینه نمایندگي جریان ( كه سود سهام را وسیله1132،

دهد. فرضیه جریان نقدي آزاد در اصل بر اساس این استدلال است كه بین  توضیح مي

یشترین نفع جاي اقلام كه ب مدیران و سهامداران اختلاف منافع وجود دارد. یعني، به

توانند منابع شركت را براي منافع خودشان اختصاص دهند. رفتار  سهامداران، مدیران مي

تواند شامل صرف هزینه فراوان براي دفتر لوكس و تجملي و  خودخواهانه مدیران مي

گذاري  تواند مساله سرمایه مورد باشد. بنابراین، وجه نقد مازاد مي خریدها و كارهاي بي

منفي مورد استفاده  NPVهاي  ها ممکن است براي تامین بودجه پروژه د زیرا آنافراطي باش

( و )جنسن، 1133گذاري افراطي، )استربروک ، قرار گیرند. براي تعدیل مساله سرمایه

ها مازاد وجوه نقد را با پرداخت سود سهام یا با بازخرید  ( اظهار داشتند كه شركت1132

 (.12نند )گردا سهام به سهامداران بر مي
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 مدیریت هدف دارد. بستگي شركت در نقد وجه براي تقاضا به شركت نقد وجه مدیریت

 را سهامداران ثروت شركت، در نقد وجه سطوح محدود كردن با كه است آن نقد وجه

 هزینه و نقد وجه بین هزینه نگهداري كه شود نگهداري سطحي در باید نقد وجه كند. حداكثر

 (.2شود ) برقرار لتعاد ناكافي نقد وجه

هاي غني از نقدینگي كه با  هاي نقدي آزاد این است كه شركت یك مفهوم فرضیه جریان

گذاري افراطي  كنند مساله سرمایه آیند و رشد مي وجود مي گذاري نادر به هاي سرمایه فرصت

ر ها باید با واكنش مثبت بازا خواهند داشت. بنابراین اعلام افزایش سود سهام این شركت

( به بررسي این مشخصه فرضیه جریان نقدي 1،1131سهام همراه باشد. )لنگ و لیتزنبرگر

هاي  براي تعیین گروه شركت Tobin’s Qها از نسبت  آزاد پرداختند. از لحاظ تجربي، آن

كمتر از یك، مساله Tobin’s Q ویژه، كنند. به گذاري افراطي استفاده مي سرمایه

دهنده  بیشتر از یك، نشان Tobin’s Qدهد در حالیکه نشان مي گذاري بیش از حد را سرمایه

دهد. با  گذاري را انجام مي این است كه شركت به حداكثر رساني ارزش سطح سرمایه

)لنگ و لیتزنبرگر(  1132و  1171تغییر سود سهام منظم بین  221اي از  بررسي نمونه

 Tobin’s  Q هایي با، ام براي شركتدریافتند كه میانگین بازده اعلام، تغییر زیاد سود سه

 (.13بالا است ) Tobin’s Qهاي با  پایین،ب یشتر از شركت

، )هوي، هي 1131و  1171مناقصه اعلام سود سهام ویژه بین  21پیشنهاد و  55در بررسي 

یابند، كه  نميTobin’s Q اي بین بازده بیان شده و ، ( هیچ ارتباط عمده2،1112و كائو

ها همچنین رگرسیون )سیر  ( است. آن1131( )لنگ و لیتزنبرگر، 11رابر یافته )اي در ب یافته

قهقرایي( بین بازده بازده بیان شده و جریان نقدي شركت قبل از این رویداد و دوره تعامل 

اي  توانند ارتباط عمده اندازند. اما، نتایج نمي و جریان وجوه نقدي را راه مي Tobin’s Qبین 

هاي  دست آورند. بنابراین یافته گذاري افراطي شركت به ني و پتانسیل سرمایهبین بازده اعلا

 (.12دهند ) ها هیچ مدركي در تایید فرضیه جریان نقدي آزاد ارائه نمي نآ

را  1133و  1121تغییر سود سهام بین  2171اي از  ( نمونه1115،  3)یون و استارک

پایین، بسیار  Qهاي داراي  ه غیرعادي شركتیابند كه میانگین بازد كنند و در مي بررسي مي

                                                           
1. Long & LH.P.Lltzenberger 

2. Ho we & K.M & Kao 

3. Yoon & Starks 



 

 616 (وسازی، داروسازیمورد کاوی:صنایع فولاد، خودر)ر صنایعدتأثیر چرخه عمر و جریان نقدینگی آزاد بر سیاست تقسیم سود 

هاي سود سهام است. اما،هیچ تفاوتي در  بالا براي افزایش Qهاي داراي  بیشتر از شركت

هاي قیمت سهام بین این دو گروه پس از كنترل اندازه تغییر سود  حجم و میزان واكنش

اي است  ه مخالف نتیجهسهام، بازده سود سهام، و ارزش بازار شركت وجود ندارد. این نتیج

پایین واكنش  Qهاي داراي  دست آوردند كه براي شركت ( به1131كه )لنگ و لیتزنبرگر،

بالا یافتند. بررسي مخارج  Qهاي داراي  بسیار بیشتر قیمت سهام را نسبت به شركت

دهد كه قطع نظر از  ها نشان مي اي شركت پس از تغییرات سود سهام توسط آن سرمایه

ها،  هاي سود سهام شركت ها( افزایش ها، پس از )كاهش گذاري شركت سرمایه هاي فرصت

شود. این نتایج با فرضیه جریان  اي مشاهده مي اي در مخارج سرمایه )كاهش( افزایش عمده

 (.15نقدي آزاد مطابقت دارند )

 1133و  1122نمونه تغییر سود سهام بین  2777( با استفاده از 1،1112)دنیس و سارین

هاي قیمت سهام در  راي بررسي رابطه بین آگهي )اعلان( تغییر سود سهام و واكنشب

هاي غیرعادي مدل تغییرات سود سهام، ارتباط مثبتي با حجم و اندازه  یابند كه بازده مي

علاوه،  ندارند. بهTobin’s Qتغییرات سود سهام و سطح بازده سود سهام دارند. اما ربطي به، 

هاي تغییر  هاي عواید آتي پس از آگهي بیني گران پیش دهند كه تحلیل ميها نشان  نتایج آن

پایین پس از )كاهش( افزایش سود  Qهاي داراي  كنند و شركت سود سهام را اصلاح مي

ها  هاي آن دهند. در مجموع، یافته اي را واقعا )كاهش( افزایش مي سهام، مخارج سرمایه

 (.2كنند ) فرضیه جریان نقدي آزاد را تایید نمي

پیشنهاد  217افزایش منظم سود سهام و  7217سود سهام ویژه، 571( با بررسي2111، 2)لي

ها مازاد وجوه )نقد( داشته  ها مایلند قبل از اعلام پرداخت یابد كه شركت مناقصه در مي

گیري شد، براي پیشنهادهاي مناقصه و سود سهام  اندازه Tobin’sQطور كه با  باشند و همان

هاي  اي با مازاد وجوه نقد و فرصت ها رابطه عمده زیاد، واكنش قیمت سهام به این اعلام ویژه

هاي منظم سود سهام و سودهاي ویژه جزئي.  گذاري شركت دارد اما نه براي افزایش سرمایه

هاي نقدي  هم رفته، نتایج او با فرضیه جریان نقدي آزاد مطابقت دارد؛ یعني پرداخت روي

 (.12كنند ) بالقوه كوتاه و محدود مدیران كمك ميگذاري  سرمایه

                                                           
1. Denis & Sarin 

2. Lie 
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 به سهام سود كاهش براي ها شركت كه اقدام داد ( نشان1132ولریج ،  و )گش مطالعات

 كه است این ضعیف با عملکرد ها  شرک نوع این ویژگي درآمدهاست. ضعیف عملکرد سبب

 بالغ، هاي انند شركتم كنند. همچنین نمي پرداخت سهام سود رشد، روبه هاي شركت مانند

 (.1دارند ) معوقه سهام سود

 . فرضیه چرخه عمر9

 نمودگرها داراي مالي نظر از عمر چرخه مراحل مختلف در ها شركت عمر، چرخه تئوري طبق

 از اي مرحله از متأثر شركت یك هاي  مالي ویژگي كه معني بدین هستند؛ خاصي و رفتارهاي

 (.3دارد ) قرار آن در شركت كه عمر  است چرخه

رامش  و توسط )آنتوني حسابداري حوزه ها  در شركت عمر چرخه زمینه در پژوهش نخستین

 رشد، مراحل به ها  شرک بندي طبقه از پس خود تحقیق در ها آن است. گرفته ( انجام1112،

 قیمت با اي مخارج  سرمایه و فروش رشد چون عملکرد، معیارهاي ارتباط  بین ، افو و بلوغ

 (.3نمودند ) بررسي را سهام بازار

و  1122هاي آمریکایي بین  ( تمایل به پرداخت سود سهام شركت2111، 1)فرنچ و فاما

كننده سود سهام  هاي پرداخت یابند كه درصد شركت ها درمي را بررسي نمودند. آن 1111

كنندگان سود سهام در  یابد، یعني سهم پرداخت طور مشابهي كاهش مي به 1173بعد از 

كند. شواهد  % سقوط مي3/21به فقط  1111رسد، اما در  % آن مي 5/22به اوج  1173

كنندگان سود سهام تا حدي ناشي از موج  تر پرداخت دهد كه سهم پایین ها نشان مي آن

گذاري  هاي سرمایه هاي كوچك با سودآوري كم اما فرصت پذیرش و ثبت جدید شركت

 (.1پردازند ) گاه سود سهام نمي زیاد است كه، هیچ

، )گرالون، میشلي و 1113و  1127آگهي تغییر سود سهام بین  7 222در بررسي از 

هاي پس  دهنده سود سهام در سال هاي افزایش یابند كه شركت ( در مي2112، 2سوامیناتسو

دهند. از این گذشته، ریسك  هاي را افزایش نمي از افزایش سود سهام، مخارج سرماي

هاي افزایش سود سهام  ي افزایش دهنده سود سهام بر محورآگهيها سیستماتیك شركت

(. 11شود ) ها منجر مي یابد و به كاهش عمده هزینه سرمایه آن اي كاهش مي طور عمده به
                                                           

1. French & Fama 

2. Grullon & Michaely & Swaminathan 
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كننده  دهند كه این كاهش رانت ریسك سیستماتیك، تعیین گرالون و همکارانش نشان مي

ها افزایش  علاوه، آن سهام است. بههاي سود  عمده واكنش مثبت قیمت سهام به افزایش

دهنده سود سهام را یافتند. این  هاي افزایش هاي سود سهام پرداختي شركت ـمي نسبتئدا

 (1152، 1لینتنرهاي ) توانند سود سهام بالاتر را حفظ كنند با یافته ها مي نتیجه كه این شركت

 ها، دنبال این یافته . بهكوشند سود سهام را یکنواخت كنند مطابقت دارد كه مدیران مي

سازد كه حاكي از آن است كه شركت زماني  گرالون فرضیه بلوغ یا سررسید را مطرح مي

خواهد سود سهام را افزایش دهد. زماني كه  رسد مي تري مي كه از مرحله رشد به مرحله بالغ

ه در یابد ك گذاري آن كاهش مي هاي سرمایه  شود، فرصت یك شركت در حال رشد بالغ مي

شود. سپس شركت بالغ این  هاي نقدي آزاد شركت منتهي مي عوض، به افزایش جریان

ردازد، بنابراین، افزایش  صورت سود سهام یا بازخرید سهام مي  هاي نقدي آزاد را به جریان

تواند نه تنها تغییر در اصول اساسي شركت بلکه تعهد مدیریت به عدم  سود سهام مي

 (.3را نشان دهد )گذاري افراطي  سرمایه

 تعهدي اقلام بر مبتني گذاري ارزش افزاینده  الگوهاي توضیحي توان بررسي به (1113)بلیك،

 نشان وي هاي یافته پرداخت. هاي  نقدي جریان بر مبتني گذاري ارزش الگوهاي با در  مقایسه

 نقدي ايه جریان و اقلام تعهدي بر مبتني گذاري زش ار الگوهاي توان توضیحي كه دهد مي

 افول و مرحله رشد در دارند. یکدیگر با معناداري تفاوت چرخه عمر مختلف مراحل در

 بلوغ عکس مرحله در و هستند تر مربوط نقدي هاي بر  جریان مبتني گذاري ارزش الگوهاي

 (.3است ) صادق موضوع این

از   تابعي ر،بهادا اوراق عرضه به سهام قیمت واكنش كه داد ( نشان2،1112)پایلوت مطالعه

 سود تقسیم سیاست باشد. مي شده عرضه بهادار اوراق ریسك و شركت رشد هاي فرصت

 بالا سود تقسیم سیاست با هایي شركت شود مي فرض است. رشد هاي براي  فرصت شاخصي

 سهام سود پرداخت از رشد به رو هاي شركت بنابراین باشند. بالغ  مي هاي شركت باثبات، و

 اجتناب باارزش، گذاري سرمایه هاي در فرصت درآمدها مجدد گذاري یهسرما براي زیاد

                                                           
1. Lintner's 

2. Paylot 
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 را بالایي پرداختي سود و نرخ محدود رشد هاي فرصت بالغ، هاي شركت كه درحالي كنند. مي

 (.1دارند )

 بودن مربوط میزان بر شركت چرخه  عمر تأثیر بررسي به (2112همکاران ، و )جنکینز

 بسته سود اجزاي مربوط  بودن میزان كه دهد مي نشان وي هاي سود پرداخت. یافته اجزاي

 (.3قرار دارد متفاوت است ) عمر چرخه از كدام مرحله در شركت اینکه به

( تـئوري چرخه عمر را با بررسي اینکه آیا احتمال پرداخت سود 2112)دي آنجلو و استولز ،

( یا سودهاي RE/TEهام )طوركه با سودهاي انباشته براي كل حقوق صاحبان س سهام، همان

گیري شد، با تركیب سرمایه مشاركتي/ تحصیل  ( اندازهRE/TAها ) انباشته براي كل دارایي

خواهند  ( پایین ميRE/TA) RE/TEهایي با  شده ارتباط دارد آزمایش كردند. نوعا، شركت

  RE/TEهایي با   در مرحله رشد و متکي به سرمایه خارجي باشند در حالیکه شركت

(RE/TAبالا مي  ) تر باشند، بنابراین خود را داوطلبان  خواهند  با منافع انباشته زیاد بالغ

ها نشان  (. طبق نظریه چرخه عمر، شواهد آن5كنند ) خوبي براي پرداخت سود سهام مي

دهد كه تركیب سرمایه مشاركتي/ تحصیل شده رابطه عمده مثبتي با این احتمال دارد كه  مي

را بپردازد، اندازه شركت، سوداوري جاري و  آتي، رشد، كل حقوق  شركت سود سهام

صاحبان سهام، مانده نقدي و تاریخ سود سهام را كنترل كند. این رابطه احتمال اینکه شركت 

علاوه، )دي آنجلو و دستیارانش(  )تقسیم( سود سهام را آغاز یا حذف كند را نیز دارد. به

در  2/51به % 1173در  3/11هاي انباشته منفي از %هایي با سود افزایش معتنابه شركت

هاي آمریکایي تمایل  دهد چرا شركت اي كه بیشتر توضیح مي كنند، یافته را ثابت مي 2112

اند دارند  ( استفاده كرده2111و فاما،  هایي كه )فرنچ كمتري به پرداخت سود سهام در دوره

(12.) 

 هاي بزرگ درشركت نقدي هاي جریان بیني پیش داد نشان و ویلینگر( )لورک هاي یافته

 به دارند نسبت كوتاهتري عملیاتي چرخه كه هایي شركت و كوچکتر هاي شركت به نسبت

 (.2تر است ) دقیق داري طور معني به دارند تري طولاني عملیاتي چرخه كه هایي شركت

 و سود اجزاي افزاینده توان توضیحي بر عمر چرخه تأثیر بررسي به (1332)دهدار،

 الگوهاي بلوغ و مراحل  رشد در كه دهد مي نشان وي هاي یافته نقدي پرداخت. هاي جریان

 هاي نقدي جریان بر مبتني الگوهاي با قیاس در تعهدي و  اقلام سود بر مبتني گذاري ارزش
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 در و هستند بیشتري افزاینده توضیحي حاوي توان مالي، تأمین و گذاري سرمایه عملیاتي،

 (.3است ) صادق موضوع این عکس فول،مرحله  ا

 بازده و سودآوري رابطه تحلیل و تجزیه و ( در تحقیقي به بررسي1333)رحماني و دیگران، 

 اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شركت در شركت، اندازه و عمر چرخه توجه به با سهام

 متغیر عنوان به سهم هر سود تغییر و سهم هر سود متغیرهاي تهران پرداختند كه بهادار

 و عمر چرخه متغیر دو همچنین و وابسته متغیر عنوان به ها سهام  شركت بازده نرخ و مستقل

 اطلاعات تحقیق این در گرفتند. قرار بررسي مورد كنترلي عنوان متغیرهاي به شركت اندازه

 است آن از حاكي آمده دست به شد. نتایج بررسي 1337 تا 1333 دوره زماني در نیاز مورد

بازده  و سودآوري بین رابطه در گذار تاثیر عوامل شركت اندازه و عمر چرخه كه متغیرهاي

 ( 1شوند ) مي شده تعدیل تعیین افزایش ضریب باعث و باشند مي

 و شركت عمر چرخه تأثیر بررسي اصلي ( در تحقیقي با هدف1333)كرمي و عمراني،

 تأثیر (، 1115 ) اوهلسون و فلتهام مدل از استفاده شركت با ارزش بر كاري محافظه

 عملیاتي سود و عملیاتي هاي دارایي خالص به گذاران واكنش سرمایه بر كاري محافظه

 حاصل نتایج .است گرفته قرار بررسي مورد شركت چرخه عمر مختلف مراحل در غیرعادي

 كه دهد مي نشان 1337 تا 1332 زماني دوره طي شركت  -سال 251 بررسي از

 غیرعادي عملیاتي سود و عملیاتي هاي دارایي خالص به اهمیت )وزن( بیشتري گذاران سرمایه

 دهند. همچنین مي افول و بلوغ مراحل هاي شركت به رشد نسبت ي مرحله در هاي شركت

 به بیشتري اهمیت )وزن( گذاران سرمایه بلوغ، رشد و مراحل در كه دهد مي نشان نتایج

 به كار )نسبت محافظه هاي شركت عملیاتي غیرعادي ودس و عملیاتي هاي دارایي خالص

 افول مرحله در و دهند مي كنند( مي متهورانه استفاده حسابداري هاي رویه از كه هایي شركت

 .است صادق موضوع این عکس

( شواهد سري زماني و  مقطعي تمایل پرداخت سود سهام در 2113اخیرا، )دنیس و اوسباو، 

-2112)آمریکا، كانادا، انگلستان، آلمان، فرانسه و ژاپن( در دوره بازار مالي پیشرفته  2

یابند كه احتمال پرداخت  ها نیز درمي (. همانند )فرنچ و فاما(، آن7كنند ) را بررسي مي 1131

 2هاي رشد و سودآوري بستگي دارد. در تمام این  سود سهام به اندازه شركت، فرصت

ا وابسته به نسبت سودهاي انباشته به كل حقوق كشور، احتمال پرداخت سود سهام شدید
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H1 

H3 

H2 

H4 

H5 

پردازند زماني بالاست كه این  هایي كه سود سهام را مي صاحبان سهام است. شکست شركت

نسبت بالا باشد و زماني پایین است كه سودهاي انباشته منفي باشند. مطابق شواهد 

دهد كه میانگین سود  (، شواهد آنها نشان مي2112آمریکایي گزارش شده توسط )دي آنجلو،

ها متمركز  یابد اما در میان بزرگترین و سودآورترین شركت سهام به مرور زمان كاهش نمي

وري چرخه عمر كه توزیع جریان نقدي آزاد ئبیني تـ اي مطابق با پیش ، یافته است

 (.12كننده اصلي سیاست تقسیم سود سهام است ) تعیین

 مدل مفهومی

فرضیه با چرخه عمر و جریان نقدي وجوه آزاد،  5ارتباط در تحقیق حاضر به بررسي 

 پردازیم. مي

 . مدل تاثیر متغیرهاي موثر بر سود سهام پرداختي1نمودار
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

RE/TE 

DIVPAY 

 نماینده چرخه عمر و جریان وجوه نقد آزاد

CFC 

ROA 

SIZE 

AGR هاي پژوهشگرمنبع : یافته 
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 . تعریف متغییرها1

 الف(متغییر وابسته:

(1 )  DIVPAY           5 

   

 متغییر مستقل:ب(

(RE/TE سودهاي انباشته براي ارزش حقوق صاحبان سهام كه از تقسیم )RE  برTE 

 آید. دست مي به

(CFC( جریانات نقدي آزاد با جریان نقدي آزاد حاصل از عملیات به پیروي از بابا )2111 )

 شود. برآورد مي

(ROAبازده دارایي عبارت است از حاصل تقسیم سودهاي عملیاتي ب )ها. ر جمع داراي 

(SIZEاندازه شركت به ) شود. ها سنجیده مي وسیله لگاریتم طبیعي كل دارایي 

(AGRنسبت رشد دارایي ) شود ها  محاسبه مي ها بر حسب درصد رشد كل دارایي 

 های تحقیق . فرضیه5

اي معنا دار با سود سهام پرداختي  )نماینده چرخه عمر شركت( رابطه  RE/TE:1فرضیه

 رد.دا

 : بین جریان نقدي آزاد و سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد.2فرضیه

 :  جریانات نقدي آزاد ارتباط مثبتي بین سودآوري و سود سهام پرداختي دارد.3فرضیه

 : بین اندازه شركت و سود سهام پرداختي رابطه مثبتي وجود دارد.2فرضیه

 ي و سود سهام پرداختي رابطه منفي وجود دارد.گذار هاي سرمایه : بین فرصت5فرضیه

 پژوهش . روش1

 گذشته( وروش اطلاعات از استفاده با رویدادي ) پس و استقرایي نوع از حاضر پژوهش روش

 هاي انجام شده بر مبناي نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل .است مقطعي همبستگي آن آماري

 آماري مناسب، هاي گیري از تکنیك بهرهارائه شده است.  با  قسمت طرح پژوهش در این

 تحقیق مورد فرضیه بندي، تجزیه و تحلیل و در نهایت دسته ،آوري شده هاي جمع داده
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ها مورد بررسي  نتایج و تفسیر آن آزمون فرضیات و سپس قرار گرفته است. ابتدا آزمون

 قرار گرفته است.

 آماری  نمونه و . جامعه1-6

 در شده پذیرفته هاي فولاد و خودروسازي و داروسازي كتشر پژوهش این جامعه آماري

 است. 1331 تا 1332هاي ل سا  پژوهش این قلمرو زماني  است. بهادار تهران اوراق بورس

 گرفته قرار استفاده مورد حذفي روش به نمونه مناسب انتخاب براي زیر هاي محدودیت

 :است

 .لیزینگ نباشد بانك و هلدینگ، مالي، گري واسطه یا گذاري سرمایه هاي شركت جزء

 باشد. اسفند 21 به منتهي شركت مالي سال پایان مقایسه قابلیت ایجاد منظور به

 .باشد دسترس در مطالعه مورد دوره در ها شركت مالي اطلاعات

 ها سودآور باشند. شركت

شركت در صنعت داروسازي و  15و  در صنعتِ فولاد شركت 15 فوق شرایط به توجه با

 دارا را فوق (  شرایط1331 تا 1332 هاي سال طي )در شركت در صنعت خودروسازي  13

 اند. شده انتخاب آماري نمونه عنوان به و بوده

 پژوهش برای صنعت فولاد های  . یافته1-1

 آزمون فرضیه: 

با سود سهام پرداختي رابطه  ROA ,SIZE)نماینده چرخه عمر شركت( و   RE/TEبین

 رد.معناداري وجود دا

با سود  ROA ,SIZE)نماینده چرخه عمر شركت( و   RE/TE منظور بررسي ارتباط  به

 (2است: ) سهام پرداختي، مدل رگرسیون خطي زیر استفاده شده

 (2)        AGRFCRRTREROASIZEcDivpay 54321 βββββ +++++= / 
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 های آزمون: فرض

 فرض اول:

H0بین : SIZE  .با سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود نداردH1:  بین SIZE  با سود

 سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد.

ρ=0         prob ≥0.05           :oH                    ρ≠0        prob < 0.05  : 1H   

 فرض دوم:

H0 بین  :ROA   .با سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود نداردH1:   بینROA  با

 سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد

ρ=0         prob ≥0.05                    :OH           ρ≠0        prob < 0.05    :1H 

 فرض سوم:

H0 بین  :RE/TE   معناداري )نماینده چرخه عمر شركت( با سود سهام پرداختي رابطه

 وجود ندارد

H1 بین  :RE/TE   نماینده چرخه عمر شركت با سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود(

 دارد

ρ=0         prob ≥0.05                     :OH             ρ≠0        prob < 0.05    :1H 

 فرض چهارم:

H0 بین  :FCR    .با سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود نداردH1 بین  :FCR با سود

 سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد

ρ=0         prob ≥0.05                    :OH        ρ≠0        prob < 0.05     :1H 

 فرض پنجم:

H0بین  :AGR  سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود ندارد.   باH1بین  :AGR   با

 سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد
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ρ=0         prob ≥0.05                     :OH        ρ≠0        prob < 0.05  :1H 

صورت  تدا تحلیل ذیل مشخص شده است كه آزمون بهآزمون مدل: براي آزمون فرضیه اب

 صورت جدول زیر محاسبه شده است:  به Fباشد. آماره آزمون  مدل تلفیقي یا اثرات ثابت مي

 . انتخاب بین مدل تلفیقي و اثرات ثابت1جدول
 

 آزمون اثرات آماره درجه آزادي سطح معناداري

1221/1 (13.37) 211522/1 Cross-section F 

135/1 13 51273/23 Cross-section Chi-square 

 

 هاي پژوهشگر منبع: یافته

  پولینگ  از آزمون باشد در نتیجه مي F ،prob>0.05در آزمون اینکه  به  با توجه  1در جدول

 باشد. شرح زیر مي به آن   آزمون گردد.كه مي  استفاده

 . آزمون پولینگ صنعت فولاد2جدول
 

 سطح معناداري آماره -t ضرایب متغییر

C 31/13251 37127/1 1731/1 

AGR 177111/1 11171/1 3237/1 

SIZE 2222/232 212157/1 13321/1 

ROA 2/11121- 2132/1- 1151/1 

FCR 15-E22/2 112173/1 3713/1 

RE/RT 223521/1 227222/1 5331/1 

 

 هاي پژوهشگر منبع : یافته

 1.15باشند. معیارها در سطح بالاتر از  ار نميهیچ معیاري معناد 1.15در سطح معناداري 

 باشند. قابل قبول مي

 1.15معناداري بیش از  سطح   حالت، در صورتیکه : در اینDivpay متغیرها و  بین  ارتباط

 توان ارتباطي ضعیفي را مدنظر قرار داد. باشد مي

 های تحقیق فرضیهنتایج و تفسیر

 ود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد.)اندازه شركت( و س SIZE فرض اول: بین
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SIZE  باt  و 1. 212157آماري Probباشد  % مي 5از  بیشتر، چون 1. 3321برابر  است با

باشد و نشان  مي 232.2222ضریب این متغیر% 5اما در سطح بیش از ست. نیدار  معني

 دارد یعني اگر( Div pay) با  مستقیميرابطه )نماینده چرخه عمر شركت(    SIZEدهد  مي

SIZE یك واحد افزایش یابد میزان  (Div pay )یابد.  ميافزایش  واحد 232.2222 میزان به 

 و سود سهام پرداختي  رابطه معناداري وجود دارد. ROA فرض دوم:  بین 

 5از  بیشتر، چون  1.1151 برابر است باProb  و -1. 2132آماري tبا متغیر اندازه شركت 

باشد  مي – 21111.2  ضریب این متغیر% 5اما در سطح بیش از ست. نیدار  معني باشد % مي

واحد  یكROA دارد یعني اگرسود سهام پرداختي  ي باعکوسرابطه م ROAدهد  و نشان مي

 یابد.  مي كاهشواحد- 21111.2 میزان بهسود سهام پرداختي افزایش یابد 

( رابطه معناداري وجود Div pay) )نماینده چرخه عمر شركت(  RE/TEفرض سوم: بین 

 دارد.

%  5از  بیشتر، چون  1. 5331برابر است با Prob و 1. 227222آماري tبا  RE/TE متغیر 

 RE/TE  دهد باشد و نشان مي مي 1. 223521 ست. ضریب این متغیرنیدار  باشد معني مي

 Div payد میزان یك واحد افزایش یاب RE/TE دارد یعني اگر Div payرابطه مستقیمي با 

 یابد.  افزایش مي واحد  1. 223521 میزان به

 و سود سهام پرداختي  رابطه معناداري وجود دارد. FCR فرض چهارم:  بین 

از  بیشتر، چون  1.3713 برابر است باProb  و1. 112173 آماري tبا متغیر اندازه شركت 

باشد  مي15E-22. 2ب این متغیرضری% 5اما در سطح بیش از ست. نیدار  باشد معني % مي 5

واحد  یك FCR دارد یعني اگرسود سهام پرداختي  با ستقیميرابطه م FCRدهد  و نشان مي

 یابد.  مي افزایش واحد15E-22. 2 میزان بهسود سهام پرداختي افزایش یابد 

 و سود سهام پرداختي  رابطه معناداري وجود دارد. AGR فرض پنجم:  بین 

   از بیشتر، چون  1.3237 برابر است باProb  و1. 11171 آماري tبا كت متغیر اندازه شر

 177111.1ضریب این متغیر% 5اما در سطح بیش از ست. نیدار  باشد معني% مي 5

 AGR دارد یعني اگرسود سهام پرداختي  با ستقیميرابطه م AGRدهد  باشد و نشان مي مي

 یابد.  مي افزایش واحد1 .177111 میزان بهسود سهام پرداختي واحد افزایش یابد  یك

 . آزمون فرضیه صنعت خودروسازی1-9
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 و با سود سهام پرداختني رابطه معناداري وجود دارد. SIZE , AGRآزمون فرضیه: بین 

با سود سهام پرداختني ، مدل رگرسیون خطي  و SIZE , AGR  به منظور بررسي ارتباط 

 (  3است: ) زیر استفاده شده

SIZEAGRcDivpay 21 β+β+=         (3)  

 های آزمون: فرض

 فرض اول:

H0بین : AGR  .با سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود نداردH1بین  : AGR  با سود

 سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد.

ρ=0         prob ≥0.05                     :OH       ρ≠0        prob < 0.05     :1H 

 فرض دوم:

H0بین  :SIZE   .با سود سهام پرداختني رابطه معناداري وجود نداردH1بین :SIZE   با

 سود سهام پرداختني رابطه معناداري وجود دارد

ρ=0         prob ≥0.05                     :OH        ρ≠0��������prob < 0.05    :1H 

صورت  آزمون مدل: براي آزمون فرضیه ابتدا تحلیل ذیل مشخص شده است كه آزمون به

صورت جدول زیر محاسبه شده  به Fباشد. آماره آزمون   مدل تلفیقي یا اثرات ثابت مي

 است:

 . انتخاب بین مدل تلفیقي و اثرات ثابت3جدول
 

 آزمون اثرات آماره يدرجه آزاد سطح معناداري

1112/1 (12،32) 231712/1 Cross-section F 

772/1 12 122123/3 Cross-section Chi-square 

 

باشد در نتیجه از آزمون  مي F  ،prob>0.05با توجه به اینکه در آزمون  3 در جدول

 باشد. شرح زیر مي گردد. كه آزمون آن به پولینگ استفاده مي

 یه صنعت خودروسازي. آزمون فرض2جدول
 

 هاي پژوهشگرمنبع : یافته
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 سطح معناداري آماره -t ضرایب متغییر

 C 125111- 22525/1- 212/1)عرض از مبدا(

AGR 2212/1- 12213/2- 111/1 

SIZE 2/112132 253312/3 1117/1 

ROA 15/11212 77731/1 2217/1 

FCR 12-E23/3 222232/1 7123/1 

RE/RT 112711/1 521711/1 5712/1 

 

 هاي پژوهشگر همنبع : یافت

باشند. بقیه معیارها در سطح  معنادار مي SIZE و AGRدو معیار  1.15در سطح معناداري 

 (2باشند. ) قابل قبول مي 1.15بالاتر از 

و  AGR : بررسي ارتباط بین متغیرهاي Divpay و وSIZE و  AGR ارتباط بین متغیرهاي 

SIZEو Divpay رم افزار )با استفاده از تکنیك پانل دیتا و نEviews شرح جدول زیر  به

 (5باشد: ) مي

 . رگرسیون خطي چند متغیره بین متغیرهاي مستقل  و وابسته5جدول
 

 

 متغیر

Div pay 

 t probآماره  ضریب

 212/1 -22525/1 -125111 عرض از مبدا

AGR 2212/1- 12213/2- 111/1 

SIZE 2/112132 3.253312 1117/1 

 17352/1 دوربین واتسن 1 ضریب تعیین تعدیل شده

F-statistic 11515/22 Prob (F-statistic) 1.111 
 

 هاي پژوهشگر منبع : یافته

 

 های تحقیق:  فرضیهنتایج و تفسیر

 و سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد. AGR فرض اول: بین
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AGR  باt و -2. 12213آماري Probباشد  % مي 5، چون كمتر از  1.111 برابر  است با

 معکوسيرابطه   AGRدهد  باشد و نشان مي مي -1. 2212 دار است. ضریب این متغیر معني

 میزان به( Div pay)  یك واحد افزایش یابد میزانAGR دارد یعني اگر( Div pay) با 

 یابد.  مي كاهش واحد -1. 2212

 دارد. و سود سهام پرداختني  رابطه معناداري وجود SIZE فرض دوم:  بین 

 5، چون كمتر از  1.1117 برابر است باProb و3. 253312آماري tبا متغیر اندازه شركت 

اندازه دهد  باشد و نشان مي مي112132.2 دار است. ضریب این متغیر باشد معني % مي

یك واحد اندازه شركت دارد یعني اگر سود سهام پرداختي  با معکوسيرابطه شركت 

 یابد.  مي افزایشواحد112132.2میزان بهرداختي سود سهام پافزایش یابد 

 . آزمون فرضیه در صنعت داروسازی1-9

با سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود  RE/RT ,SIZEشلق و  آزمون فرضیه: بین

 دارد.

با سود سهام پرداختي، مدل رگرسیون  RE/RT وSIZE,و   AGR منظور بررسي ارتباط به 

 ست:ا خطي زیر استفاده شده

(2)                                           1 2 3Divpay c AGR SIZE RE / RT= +β +β +β 

 های آزمون: فرض

 فرض اول:

H0بین  : AGR   .با سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود نداردH1بین  :  AGR  با

 سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد.

ρ=0         prob ≥0.05                      :OH    ρ≠0        prob < 0.05       :1H 

 

 فرض دوم:
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H0 بین  :SIZE   .با سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود نداردH1 بین  :SIZE  با

 سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد

ρ=0         prob ≥0.05                    :OH         ρ≠0        prob < 0.05     :1H 

 فرض سوم:

H0بین :RE/RT  .با سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود نداردH1بین  :RE/RT  با

 سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد

ρ=0         prob ≥0.05                    :OH        ρ≠0        prob < 0.05    :1H 

صورت  آزمون مدل: براي آزمون فرضیه ابتدا تحلیل ذیل مشخص شده است كه آزمون به

 صورت جدول زیر محاسبه شده است: به Fباشد. آماره آزمون  مدل تلفیقي یا اثرات ثابت مي

 ن مدل تلفیقي و اثرات ثابت. انتخاب بی2جدول
 

 آزمون اثرات آماره درجه آزادي سطح معناداري

22/1 (12،21) 232132/1 Cross-section F 

1735/1 12 25222/22 Cross-section Chi-square 

 

 هاي پژوهشگر منبع : یافته

پولینگ  از آزمون  باشد در نتیجه  مي F ،prob>0.05در آزمون اینکه  به باتوجه  2در جدول

 باشد. شرح زیر مي به  آن  آزمون  گردد.كه مي  استفاده 

 . آزمون فرضیه صنعت داروسازي7جدول
 

 سطح معناداری آماره -t ضرایب متغییر

C 31/12221 737331/1 2325/1 

AGR 35221/1- 23135/2- 1117/1 

SIZE 337/2122 311211/2 111/1 

ROA 217/112- 22153/1- 2213/1 

FCR 12-E37/2 513237/1 2125/1 

RE/RT 211235/1 2.213327 111/1 

 

 هاي پژوهشگرمنبع : یافته
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معیارها   باشند. بقیه معنادار ميRE/RT و SIZE و MRGدو معیار  1.15معناداري  در سطح

 (.7باشند ) مي قبول  قابل 1.15بالاتر از  در سطح

ي :  بررسي ارتباط بین متغیرهاDivpay و RE/RT و  AGR، SIZEارتباط بین متغیرهاي 

AGR ، SIZE  و RE/RT و Divpay افزار  )با استفاده از تکنیك پانل دیتا و نرمEviews  به

 (3باشد: ) شرح جدول زیر مي

 . رگرسیون خطي چند متغیره بین متغیرهاي مستقل  و وابسته3جدول
 

 

 متغیر

Div pay 

 t probآماره  ضریب

 2325/1 737331/1 31/12221 عرض از مبدا

AGR 35221/1- 2.23135- 1117/1 

SIZE 22.337/2 2.311211 111/1 

RE/RT 211235/1 2.213327 111/1 

 211272/1 دوربین واتسن 1 ضریب تعیین تعدیل شده

F-statistic 15727/12 Prob(F-statistic) 111/1 

 

 هاي پژوهشگر منبع : یافته

 های تحقیق  فرضیهنتایج و تفسیر

 رداختي رابطه معناداري وجود دارد.و سود سهام پ AGR فرض اول: بین

AGR  باt و -2. 23135 آماري Probباشد  % مي 5، چون كمتر از  1.1117 برابر  است با

رابطه    AGRدهد  باشد و نشان مي مي-1. 35221 دار است. ضریب این متغیر معني

به ( Div pay)  یك واحد افزایش یابد میزان AGR دارد یعني اگر( Div pay) با  عکوسيم

 یابد.  مي كاهش واحد -1. 35221 میزان

 و سود سهام پرداختني  رابطه معناداري وجود دارد. SIZE فرض دوم: بین 

، چون 1.111 برابر است باProb  و2. 311211 آماري tبا )اندازه شركت(  SIZE متغیر

دهد  مي باشد و نشان مي 2122.337 دار است. ضریب این متغیر باشد معني % مي 5كمتر از 

یك واحد اندازه شركت دارد یعني اگر سود سهام پرداختي  رابطه مستقیمي بااندازه شركت 

 یابد.  افزایش مي واحد2122.337میزان بهسود سهام پرداختي افزایش یابد 
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 ( رابطه معناداري وجود دارد.Div payو ) RE/RTفرض سوم: بین 

% مي  5، چون كمتر از  1.111 ست بابرابر اProb و2. 213327آماري tبا  RE/RT متغیر

رابطه  RE/RT دهد باشد و نشان مي مي1. 211235دار است. ضریب این متغیر باشد معني

 Div payیك واحد افزایش یابد میزان  RE/RT دارد یعني اگر Div payمستقیمي با 

باشد كه  مي1. 211272، یابد. و آماره دوربین واتسن افزایش مي واحد 1. 211235 میزان به

 باشد. دهنده عدم وجود خودهمبستگي در اجزاي خطا  یا اخلال در مدل مي نشان

 آزمون فرضیه در کل سه صنعت -1-1

هام پرداختي رابطه معناداري وجود با سود س RE/RT ,SIZEو  AGR آزمون فرضیه: بین

 دارد.

رگرسیون  ا سود سهام پرداختي، مدلب RE/RT وSIZEو   AGR منظور بررسي ارتباط  به

 (5است: ) خطي زیر استفاده شده

(5)                                              1 2 3Divpay c AGR SIZE RE / RT= +β +β +β 

 های آزمون: فرض

 فرض اول:

H0بین : AGR  .با سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود نداردH1بین : AGR  با سود

 سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد.

ρ=0         prob ≥0.05                    :OH    ρ≠0        prob < 0.05     :1H 

 فرض دوم:

H0بین :RE/RT  .با سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود نداردH1بین  :RE/RT  با

 سود سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد.

ρ=0         prob ≥0.05                    :OH         ρ≠0        prob < 0.05    :1H 
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صورت  آزمون مدل: براي آزمون فرضیه ابتدا تحلیل ذیل مشخص شده است كه آزمون به

محاسبه شده صورت جدول زیر  به Fباشد. آماره آزمون   مدل تلفیقي یا اثرات ثابت مي

 است:

 . انتخاب بین مدل تلفیقي و اثرات ثابت1جدول
 

 آزمون اثرات آماره درجه آزادی سطح معناداری

7213/1 21.121 331123/1 Cross-section F 

2227/1 21 22232/21 Cross-section Chi-square 

 

 هاي پژوهشگر منبع : یافته

 پولینگ از آزمون   باشد در نتیجه مي F  ،prob>0.05در آزمون اینکه  به  با توجه 1در جدول

 باشد. شرح زیر مي به آن   آزمون  گردد. كه مي  استفاده 

 صنعت 3. آزمون فرضیه كل 11جدول
 

 سطح معناداری آماره -t ضرایب متغییر

C 22/21732 717231/1 2313/1 

AGR 52312/1- 131/12- 111/1 

SIZE 332/3231 233713/1 1522/1 

ROA 11/7733- 23213/1- 2221/1 

FCR 12-E21/7 113752/1 3213/1 

RE/RT 313112/1 712313/2 1172/1 

 

 هاي پژوهشگر منبع : یافته

باشند. بقیه معیارها در  معنادار مي RE/RT و MRGدو معیار  1.15در سطح معناداري 

 (.11باشند ) قابل قبول مي 1.15سطح بالاتر از 

 و  AGR: بررسي ارتباط بین متغیرهاي Divpay و RE/RT و  AGRارتباط بین متغیرهاي 

RE/RT و Divpay افزار  )با استفاده از تکنیك پانل دیتا و نرمEviews شرح جدول زیر  به

 (11باشد: ) مي
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 . رگرسیون خطي چند متغیره بین متغیرهاي مستقل  و وابسته3جدول
 

 

 متغیر

Div pay 

 t probآماره  ضریب

 2313/1 717231/1 22/21732 عرض از مبدا

AGR 52312/1- 131/12- 111/1 

RE/RT 313112/1 712313/2 1172/1 

 3212/2 دوربین واتسن 1 ضریب تعیین تعدیل شده

F-statistic 1133/121 Prob (F-statistic) 111/1 

 

 هاي پژوهشگر منبع : یافته

 های تحقیق فرضیهنتایج و تفسیر

 سهام پرداختي رابطه معناداري وجود دارد.و سود  AGR فرض اول: بین

AGR  باt و -12. 131 آماري Probباشد  % مي 5، چون كمتر از  1.111 برابر  است با

رابطه    AGRدهد  باشد و نشان مي مي -1. 52312 دار است. ضریب این متغیر معني

( Div pay) یك واحد افزایش یابد میزان AGR دارد یعني اگر( Div pay) با  عکوسيم

 یابد.  مي كاهش واحد -1. 52312 میزان به

 و سود سهام پرداختني  رابطه معناداري وجود دارد. RE/RT فرض دوم:  بین 

%  5، چون كمتر از  1.111 برابر است باProb و 2. 712313 آماري tبا  RE/RT متغیر

 RE/RT هدد باشد و نشان مي مي 1. 313112 دار است. ضریب این متغیر باشد معني مي

 Div payیك واحد افزایش یابد میزان  RE/RT دارد یعني اگر Div payرابطه مستقیمي با 

باشد كه  مي 2.3212،  یابد. و آماره دوربین واتسن افزایش مي واحد 1. 313112 میزان به

 باشد. همبستگي در اجزاي خطا  یا اخلال در مدل  مي دهنده عدم وجود خود نشان

 پیشنهادات  گیری و . نتیجه1

توان به این نتیجه  هاي سه صنعت )فولاد، خودروسازي و داروسازي(، مي با توجه به یافته

دست یافت كه در صنایع مختلف عوامل موثر بر سیاست تقسیم سود پرداختي متفاوت 

% هیچ معیاري رابطه معناداري با سود سهام پرداختي 5باشد. در صنعت فولاد در سطح  مي



 

 6931فصلنامه علوم اقتصادی، سال هفتم، شماره بیست و دوم، بهار  611

یرها را موثر تلقي نمود. در صنعت % همه متغ15توان در سطح  ز طرفي مينداشته است ا

ذار هستند. اما در صنعت داروسازي معیارهاي اصلي تاثیرگ SIZE , AGRخودروسازي 

تاثیرگذارتر از سایر معیارها   RE/RT,SIZEو  AGRگردد كه معیارهاي   ملاحظه مي

 , SIZEازي و خودرو در معیارهاي گردد صنعت داروس باشند. و چنانچه ملاحظه مي مي

AGR صورت یك كل، معیارهاي  باشند؛ اما در بررسي سه صنعت فوق به مشترک مي

AGR  وRE/RT,SIZE دهد كه در كل  ستند.  این نشان مي، معیارهاي اصلي تاثیرگذار ه

باشند؛ از طرفي دو معیار  مي SIZE , AGR)هر سه صنعت( داراي معیارهاي مشتركي مانند 

ROA , FCR ار بر سهام پرداختي به سهامداران در هیچ یك از صنایع معیار اصلي تاثیرگذ

 و مالي تحلیلگران سرمایه، بازار فعالان گیرندگان، تمامي تصمیم به پایان نبوده است. در

 تجزیه و تحلیل در شود مي بورس اوراق بهادار توصیه در بالفعل و گذاران بالقوه سرمایه

ها، با توجه  شركت ارزیابي براي بهادار اوراق و مالي هاي در دارایي گذاري سرمایه هاي طرح

هاي  ریسك میزان نقدي آتي، جریانات خالص برآورد صحیحي از  به صنعت مورد نظر،

 و ناهمگن درجات مختلف به عنایت با خود هاي گذاري سرمایه و بندي زمان موجود و آتي،

 داشته درخور اهمیت و وافر توجه شركت خه عمرچر مهم و اساسي عامل به پذیري ریسك

ات نقدي را بر سیاست سود پرداختي باشند، و نیز تاثیرات دو عامل چرخه عمر و جریان

 منجر مهم عامل این داشتن لحاظ زیرا ها در صنایع مختلف را در نظر داشته باشند، شركت

و به  مي شود بازدهي نبیشتری و كمینه مخاطره با گذاري بهینه سرمایه سبد انتخاب به

تر آزادي  ریسك هر چه زودتر و كم یابي گذار این قابلیت را داده تا براي دست سرمایه

 برآورد و عمل داشته باشد.
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