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  هاي پذيرفته شده  مشي تقسيم سود شركت ثر بر خطؤبررسي عوامل م

  در بورس اوراق بهادار تهران
  

  **كيهان بهنام و * علي سعيديدكتر 
  

  استاديار دانشكده مديريت و علوم اجتماعي، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران شمال* 

  ركزي جمهوري اسلامي ايرانكارشناس بانك م** 

  21/05/88 :تاريخ دريافت مقاله

  26/08/88 :تاريخ پذيرش مقاله

  

  ـده يچك

 ؛حوزه مديريت شـركتي اسـت    برانگيزي در      موضوع مهم و بحث     و مقدار آن،   باره پرداخت سود   گيري در   تصميم

مچنين مقدار پولي كه بايـد بـراي        گذاران پرداخت شود و ه     گيري مقدار پولي كه بايد به سرمايه       زيرا در اين تصميم   

تأمين مالي از محل منابع داخلي يعني عدم توزيع سود نقدي           . شود   شود، مشخص مي   انباشتهگذاري مجدد     سرمايه

رسد و از طرف ديگر ممكن است برنامه سهامداران خرد براي تأمين بخشي            از طرفي براي شركت مطلوب به نظر مي       

گيـر نهـايي در       هاي ايراني، مرجع تـصميم      در عين حال در شركت    . را تغيير دهد  هاي زندگي از اين بخش        از هزينه 

تحقيق براي بررسي و شناسايي عوامـل مـؤثر بـر           در اين   . خصوص تقسيم سود، مجمع عمومي عادي سالانه است       

ته  پذيرف  شركت 94پرداخت سود نقدي ابتدا متغيرها بر اساس تحقيقات پيشين تعيين و سپس اطلاعات لازم براي                

هـاي پنـل گـردآوري        به صورت داده  ) 1386الي 1380( طي يك دوره هفت ساله        تهران  اوراق بهادار  شده در بورس  

  . گرديد

اهرم شـركت، انـدازه شـركت، سـود         : اين متغيرها شامل  . در اين تحقيق يازده عامل مورد مطالعه قرار گرفتند        

هاي عملياتي شركت، سود مورد       اصل از فعاليت  گذاري، وجه نقد ح     هاي سرمايه   تقسيمي سال گذشته، وجود فرصت    

، متوسط نـرخ رشـد      درصد سهام شناور آزاد   هاي رقيب، نرخ تورم،       انتظار سال آتي، متوسط سود پرداختي شركت      

سـود  ،  اندازه شركت : ها معناداري ارتباط عوامل     سود پنج سال گذشته و سود هر سهم شركت بودند كه از ميان آن             

تأييد شد و معنـاداري      نرخ تورم     و سود مورد انتظار سال آتي    ،  گذاري  هاي سرمايه  فرصتتقسيمي در سال گذشته،     

گـردش وجـوه نقـد      ، درصد سهام شناور آزاد،     سال گذشته  5متوسط نرخ رشد سود     : ارتباط متغيرهاي ديگر شامل   

د تاييـد   ، مور متوسط درصد سود پرداختي شركتهاي رقيب     ، نسبت اهرم شركت، سود هر سهم و         حاصل از عمليات  

  .قرار نگرفت

  

  )پنل(ي تركيبي ها ، سود تقسيمي نقدي، الگوي دادهتقسيم سود مشي خط :يدي كليها هواژ
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  مقدمـه 

. يكي از مباحث مطرح در مديريت مالي، تقسيم سود است         

اخبار مربوط بـه تقـسيم سـود و تغييـرات سـود تقـسيمي        

 گذشته براي سهامداران اهميت بسزايي      هاي  لنسبت به سا  

هـاي    هـا و ديـدگاه    كه در اين ارتباط تئـوري     طوريه  ب. اردد

مشي تقسيم   تغيير خط،به عبارتي. زيادي مطرح شده است  

دهـد    گذاران پيـام مـي      سود شركت به سهامداران و سرمايه     

  . كه وضعيت مالي شركت چگونه است

 به پرداخت نقـدي و يـا        اصطلاح سود تقسيمي معمولاً   
. شود  امدارانش گفته مي  غيرنقدي درآمدهاي شركت به سه    
 دو صورت، سود نقـدي و      سود سهام ممكن است به يكي از      

تـرين نـوع     سود نقدي معمـولي   . پرداخت شود سود سهمي   
-شركت. استها به سهامداران    انتقال بازده از طرف شركت    

ها در توزيع سود نقدي خود به طور يكساني عمل ننمـوده            
ايـن  . نماينـد   هاي متفاوتي اتحـاذ مـي       و در اين راه سياست    

 از پرداخـت    اي  توانند متغيـر باشـند و دامنـه         ها مي   سياست
حداقل سود نقدي مقرر در قانون تا پرداخت تمام عايـدات           

 بعنوان سود نقـدي      و حتي بيشتر از عايدات سالانه      شركت
  . را در بر بگيرند

  

  بيان موضوع و اهميت آن
هـاي زيـادي      هـا و ديـدگاه    در خصوص تقسيم سود، تئوري    

گـذاران نيـز ايـن      براي مديران و سرمايه   . رح شده است  مط
رو بخـشي از      از اين . له از اهميت زيادي برخوردار است     أمس

اي اسـت     ها معطوف بـه مقولـه     توان و توجه مديران شركت    
. شـود   يـاد مـي   » مشي تقسيم سود    خط«كه از آن با عنوان      

مـشي تقـسيم سـود شـركت بـه            توان گفت تغيير خـط      مي
دهد كه وضعيت مـالي       گذاران پيام مي    مايهسهامداران و سر  

 ي اطلاعات تي شفاف  عدم  جمله موارد  از. شركت چگونه است  
 يهـا   سـود شـركت    ميمشي تقس    مشخص نبودن خط   ،بازار
رسـد در     مـي  باشد كه بـه نظـر        شده در بورس مي    رفتهيپذ

  . نشده استيبورس به آن توجه خاص
ل يـابي دلاي ـ  ، ريـشه  سودميمشي تقس    خط اما مهمتر از  
-مشخص از سوي شركت    مشي تقسيم سود    اتخاذ يك خط  

هـاي    گيري  تواند راهگشاي تصميم    اين موضوع مي  . ها است 
هــاي مختلــف ذينفــع، بــويژه مهــم اقتــصادي بــراي گــروه

زيـرا دلايـل و عوامـل تعيـين كننـده           . گذاران باشد   سرمايه
يابي، نه تنهـا بـه توضـيح رفتـار             آمده از اين ريشه    دست به

نمايد، بلكه ابـزاري را بـراي         ذشته كمك مي  ها در گ  شركت

بيني حركت و مسير آتي آنهـا در ايـن حـوزه فـراهم                پيش
  .آورد مي

طبق نظريه انتظـارات عقلايـي، سـهامداران انتظـارات          
خاصي از شركت در مورد سود دارند اگر اعلان سود مطابق           

ها تغيير نخواهد    قيمت آن چيزي باشد كه بازار انتظار دارد،      
ي اگر سهامدار در بازار يـك تغييـر غيرمنتظـره در             ول ؛كرد

سود تقسيمي ببينـد از خـود خواهـد پرسـيد كـه منظـور               
  ).1372جهانخاني، ( مديران از اين تغيير چه بوده است

مشي تقسيم سود و تأثير روانـي         شرح فوق اهميت خط   
ميزان سود را در قيمت سـهام و انتظـارات سـهامدار بيـان              

هـاي مختلفـي را بـراي تقـسيم           ها سياست شركت. كند  مي
نظر از سياسـت خـاص هـر شـركت،             ولي صرف  د؛سود دارن 

كنند با توجه بـه اطلاعـاتي كـه از آينـده              مديران سعي مي  
شركت دارند ميزان سود تقسيمي را طوري تنظـيم كننـد           
كــه از تــأثيرات منفــي تغييــرات ســود تقــسيمي بــر روي  

  .سهامداران احتراز نمايند
 خريـداري شـده    سـهم بابـت   ر از   دام سـها  منافعي كـه   

  و 2 سـود سـهمي    ،1سود نقـدي  : نمايد عبارتند از    كسب مي 
تـرين   يكي از مهـم   كه  با توجه به اين   حال  . 3عايدات سرمايه 

باشـد،    ثروت سهامداران مي   اهداف مديريت شركت افزايش   
 هم بايد در راسـتاي تحقـق        نهاي مالي آنا    مميبنابراين تص 

  . اتخاذ گرددفاين هد
هم عوامل مـؤثر بـر سياسـت سـود تقـسيمي            درك و ف  

در گذاران باعث رشد شركت و        ايهمعلاوه بر حفظ منافع سر    
داران   نهايت افزايش امكان سودآوري و جلب رضايت سـهام        

از ديدگاه مـديران معمـولا      . شود  هاي شركت مي    از سياست 
تـوان اتخـاذ      دو تصميم متضاد در رابطه با تقسيم سود مـي         

 سود در شركت و عـدم  انباشته نمودن نگهداري و  )1: نمود
هـا و تـأمين مـالي         تقسيم سود به منظور پرداخـت بـدهي       

 توزيع سـود بـه عنـوان سـود          )2. گذاري  هاي سرمايه   پروژه
  .داران سهام نقدي بين سهام

ــه   ــراي ارزشــيابي ســهام شــركت نيــاز ب ســهامداران ب
 ،هـاي آتـي شـركت دارنـد       بيني سودهاي نقدي سـال      پيش

 اين موضوع كه چه عواملي بر تقسيم سـود           بررسي بنابراين
ــراي اســتفاده از تكنيــك  هــاي اثرگــذار اســت، مــسير را ب

  .كند ارزشيابي هموار مي
 بـه   ي تـوجه  كم ران،ي سود در ا   مي بودن نسبت تقس   بالا

                                                           
1. Cash Dividend 

2. Capital Gain 

3. Stock Dividend 
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 سـود   نـشان دادن   از واقـع     شتريها و ب   شركت يساختار مال 
 اسـت كـه     دهي ـ گذشـته باعـث گرد     يهـا  ها در سال    شركت
 يها روند رو به رشد مناسـب       و توسعه شركت   يذارگ  سرمايه
رسـد در     مـي   و بـه نظـر      باشـد   گذشته نداشته  يها در سال 

 هي سرما مي سود نبوده بلكه تقس    مي موارد نه تنها تقس    يبعض
  .بوده است

هاي پذيرفته شـده    بر اساس قانون تجارت ايران شركت     
درصد از سود شركت    10در بورس موظف به توزيع حداقل       

هـا بـه پرداخـت     بعضي از شركت  . باشند  داران مي بين سهام 
 ممكن است حتـي     حداقل قانوني اكتفا كرده و بعضي ديگر      

. بيش از سود خالص سال جاري سود تقسيم كـرده باشـند           
  . شود در اكثر مواقع بخشي از سود خالص تقسيم مي

در اين تحقيق، هـدف كلـي بررسـي عوامـل مـؤثر بـر               
فته شده در بـورس     هاي پذير مشي تقسيم سود شركت     خط

اوراق بهادار تهران و تعيين ميزان تـأثير ايـن عوامـل طـي              
تا بتـوان بـا شناسـايي       . باشد   مي 1386 الي 1380هاي  سال

مشي تقسيم سـود      اي از متغيرها در كنار هم، خط        مجموعه
  . هاي بورس را توضيح داد در شركت

  

  پيشينه تحقيق
كـه   مورد سود تقـسيمي در كـشورهاي پيـشرفته           ربحث د 

ديرباز مطرح  ز  باشند ا   داراي بورس اوراق بهادار پررونقي مي     
برانگيزتــرين  الؤتــرين و ســ بــوده و شــايد يكــي از قــديمي

موضوعات مطروحه در مـديريت مـالي باشـد كـه تـاكنون             
تعداد تحقيقـات   . ارائه نشده است   آن   جواب مشخصي براي  

هاي موجود در اين زمينه تا حدي متفاوت        تجربي و تئوري  
عضا متضاد هستند كه در برخي از متون مديريت مـالي           و ب 

در ادامه  . برند   نام مي  1سود تقسيمي از آن به عنوان معماي      

  .شود خلاصه تعدادي از اين تحقيقات ارائه مي
 بـا عنـوان     يكي از اولين مقالات درباره سود تقسيمي       -

مـشي سـود تقـسيمي، رشـد و تغييـرات در            بررسي خـط  «
 )Lintner, 1965( لينتنـر  سـيله به واست كه  »درآمدها

اي از نظــرات مــديران   بــا دريافــت مجموعــهاو.  شــدارائــه
مشي تقسيم سـود، بـه        ها درباره عوامل مؤثر بر خط     شركت

رسد كـه سـود تقـسيمي تـا      طور خلاصه، به اين نتيجه مي  
حدي به درآمـد فعلـي شـركت و تـا حـدي نيـز بـه سـود                   

  . تقسيمي سال گذشته بستگي دارد
 تحقيقـي را Beiner) ،2001 ( بينر 2001 در سال -

مـشي تقـسيم    ها و عوامـل مـؤثر بـر خـط         تئوري«با عنوان   
                                                           
1– Dividend Puzzle 

هـاي سوئيـسي   ي از شـركت ئ تا 135 روي يك نمونه     »سود
-او چهار عامل اهرم مالي، اندازه شركت، فرصـت        . انجام داد 

را به عنـوان    گذاري و سود تقسيمي سال قبل         مايهرهاي س 
 تقـسيمي بـه عنـوان متغيـر         متغير مـستقل و بـازده سـود       

 وي بر اساس نتايج تجزيـه و        .مورد بررسي قرار داد   وابسته،  
  :تحليل رگرسيون چند متغيره به اين نتيجه رسيد كه

ها به سطح بازده سود  سطح سود تقسيمي شركت  -الف
  .تقسيمي سال قبل بستگي دارد

هــاي هــاي سوئيــسي وقتــي كــه فرصــت  شــركت-ب
  . كنند  سود كمي تقسيم ميگذاري زيادي دارند سرمايه
 اهرم مالي شركت عامل ديگري است كه در تعيين          -ج

  .مشي تقسيم سود مهم استخط
مشي هاي سوئيسي تأثير منفي بر خط      اندازه شركت  -د

هـاي    هـاي بزرگتـر بـدهي     شـركت . گـذارد   تقسيم سود مي  
بيشتري دارند، زيرا اعتبار دهنـدگان اعتمـاد بيـشتري بـه            

تـر   هـاي بـزرگ    شـركت  ،بنابراين. ارندهاي بزرگتر د  شركت
كننـد تـا بيـشتر از سـرمايه خـود             سود كمتري تقسيم مي   

  .قرض نكنند
تحقيقـي بـا عنـوان، يـك تحليـل      ) 2003( 1 آدلگان-

تجربي در مورد رابطه بين جريان وجه نقد و تغييرات سود           
تقسيمي انجام داد و به اين نتيجه رسـيد كـه رابطـه بـين               

ي و تغييرات سود تقـسيمي بـه سـطح رشـد،            جريانات نقد 
انتخاب ساختار سـرمايه و انـدازه شـركت و نيـز تغييـرات              

  . هاي اقتصادي بستگي دارد سياست
تـوان بـه      در بخش تحقيقات داخلي نيز به اجمـال مـي         

  :مطالعات ذيل اشاره نمود
 تأثير وضـعيت نقـدينگي بـر        )1378( جعفر بشيري،    -

را ) صـنعت نـساجي   (هـاي سـهامي     تقسيم سود در شركت   
 دار  ا معن ـ نتايج تحقيق حاكي از ارتباط    . بررسي نموده است  

  .ها است ميان وضعيت نقدينگي و تقسيم سود شركت
، تـأثير اقـلام      خـود   در تحقيق  )1382( ناصر گورابي،    -

صورت گردش وجوه نقد بر سود تقسيمي هر سهم و سـود            
 تحقيـق   هـا   هنتـايج آزمـون فرضـي     .  كرد  بررسي  را هر سهم 

 بين تغييرات اقـلام گـردش       معناداريلالت بر عدم رابطه     د
وجوه نقد و تغييرات سود تقـسيمي هـر سـهم و تغييـرات              

  .داردسود هر سهم 
 تحقيقي تحت عنوان بررسي     )1382 ( پرويز سعيدي،  -

هـاي    هاي تقسيم سود نقدي شركت      عوامل مؤثر بر سياست   
 هـاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در سـال           

                                                           
1. Adelegan 
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 انجام داد كه نتيجـه تحقـيقش در نهايـت          1378 تا   1372
ييد ارتباط مثبت بين سود سهام نقدي بـا چهـار متغيـر             أت

ها، نسبت ميزان سودآوري، كنتـرل      نسبت نقدينگي شركت  
هـا بـوده اسـت و       مالكيت و درصد سهامداران عمده شركت     

بين سود نقدي با نرخ نهايي ماليات ارتبـاط منفـي وجـود             
   .داشت
 هـاي    شـركت  تحقيقـي ) 1383(،  بان برارنيا ادبـي    قر -

تحــت عنــوان عوامــل مــؤثر بــر سياســت ســود تقــسيمي  
 در  ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران         شركت

بـه ايـن نتيجـه    . انجـام داد  1380 تـا  1376فاصله زمـاني    
اندازه شـركت و سـود      ،  گذاريهاي سرمايه فرصترسيد كه   

 ،باشد مي سود تقسيمي مؤثر  تقسيمي سال قبل بر سياست      
 تأثيرگـذار   اما متغير اهرم مالي بر سياست سـود تقـسيمي         

  .نيست
در تحقيقــي تحــت عنــوان ) 1386( الهــام عظيمــي، -

رابطه جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سـود تقـسيمي          «
» هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران        در شركت 

ي عملياتي وقتـي كـه      به اين نتيجه رسيد كه جريانات نقد      
گــذاري  اي در سياســت نــسبتاً پــايين اســت اهميــت ويــژه

پرداخت سود تقـسيمي دارنـد و بـه عنـوان يـك الـزام در                
توانايي شـركت بـراي پرداخـت سـودهاي تقـسيمي عمـل             

  .كنند مي
دهد كه عوامل زيـادي       بررسي مطالعات قبلي نشان مي    

وجود دارند كه ممكن است بر تقـسيم سـود نقـدي تـأثير              
) 1(شـمارة   اين عوامل به طور اختصار در جـدول         . بگذارند

ه شــده كــه تأثيرگــذاري متغيرهــاي زيــادي بــر ســود ئــارا
اند، اثرگذاري تعدادي از اين متغيرهـا         تقسيمي آزمون شده  

  .تأييد شده است)) 2( شمارة متغيرهاي جدول(

  

  

  خلاصه تعدادي از تحقيقات انجام شده در خصوص موضوع تحقيق):1جدول شمارة (

ف
دي

ر
  

 متغيرهاي مؤثر نامحقق

1  Lintner اندازه شركت/ درآمد فعلي شركت/ ل سود تقسيمي سال قب/ نقدينگي 

2  Miller & 
Modigliani 

 هزينه معاملات/ ماليات/ گذاري تصميمات سرمايه

3 Rozff هاي نمايندگي هزينه/ اهرم مالي/ گذاري هاي سرمايهفرصت  

4  Barcley, Watts 
& Smith 

  پياماثر انتشار/ وضعيت مالياتي شركت/ گذاريهاي سرمايهفرصت/ اندازه شركت 

5  Beiner اهرم شركت/ گذاري هاي سرمايهفرصت/ اندازه شركت/ سود تقسيمي سال قبل 
6  Powell & Baker هزينه نمايندگي/ ماليات / عامل انتشار پيام / گذاري هاي سرمايهفرصت/ سود تقسيمي سال قبل 
7  Smith اندازه شركت / هزينه نمايندگي / فروش شركت/ 
8  Adelegan وجه نقد عملياتيجريان  
9 Pandey 

 گذاري هاي سرمايهفرصت/تورم/اهرم شركت/كنترل مالكيت/ سود هر سهم/نقدينگي
 ارزش بازار/ سياست تقسيم سود باقيمانده/ سياست تقسيم سود ثابت  تالانه  10
 هاي سهامدارانويژگي/ گذاري هاي سرمايهفرصت/ نيازهاي مقطعي  عبداله پور  11
 بازدهي سهام/ سود جاري شركت شانيسعيدي ولا  12
 وضعيت نقدينگي بشيري 13
  سود هر سهم/صورت گردش وجوه نقد  گورابي 14

  پرويز سعيدي 15
 /ها  درصد سهامداران عمده شركت/ كنترل مالكيت/ نسبت ميزان سودآوري/هانقدينگي شركت

 نرخ نهايي ماليات
 گذاري سرمايههاي  صتفر /بيني شده  سود پيش/سود هر سهم مهراني 16
 اهرم مالي/ سود تقسيمي سال قبل/گذاري-هاي سرمايهفرصت/ اندازه شركت  برارنيا ادبي 17
 نقدينگي/ جريانات نقدي عملياتي عظيمي 18
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   خلاصه متغيرهاي اثرگذار بر سود تقسيمي در تحقيقات انجام شده):2جدول شمارة (

 

 متغيرهاي اثرگذار  فردي

 سود هر سهم  1

 كنترل مالكيت 2

 بيني شده سود پيش 3

 جريانات نقدي عملياتي 4

 گذاري سرمايههاي  فرصت 5

 نقدينگي 6

 اهرم شركت 7

 تورم  8

 سود تقسيمي سال قبل 9

 اندازه شركت 10

 نسبت ميزان سودآوري 11

 ها درصد سهامداران عمده شركت 12

 فروش شركت 13

 سود جاري شركت 14

 ه نقدصورت گردش وجو 15

  

  

مشي   در اين تحقيق براي شناسايي عوامل مؤثر بر خط        

اهـرم شـركت، انـدازه      : متغيرهـاي ( عامـل    11تقسيم سود، 

هـاي  شركت، سود تقسيمي سـال گذشـته، وجـود فرصـت          

هـاي عمليـاتي    گذاري، وجه نقد حاصـل از فعاليـت         سرمايه

شركت، سود آتـي مـورد انتظـار، متوسـط سـود پرداختـي         

، درصـد سـهام شـناور آزاد      هاي رقيب، نـرخ تـورم،       شركت

متوسط نرخ رشد سود پنج سال گذشـته، سـود هـر سـهم              

در انتخاب يازده متغيـر ايـن تحقيـق         . انتخاب شد ) شركت

 در   شـده  سعي شده است كه علاوه بر برخي عوامل مطـرح         

ي، از ديدگاه كارشناسان و كساني كه در بازار         تحقيقات قبل 

ــود   ــتفاده ش ــد، اس ــه دارن ــران تجرب ــرمايه اي ــابراين. س  ،بن

هـاي  توان با توجـه بـه ويژگـي         متغيرهاي ديگري را نيز مي    

هـاي منطقـي،      هاي فعال در بورس تهران و استنتاج      شركت

  . مشي تقسيم سود شركتها مؤثر دانست در خط

به نيـز تعـداد بيـشتري از        نسبت به ساير تحقيقات مشا    

متغيرهــا لحــاظ شــد تــا بتــوان در مــدل نهــايي تحقيــق،  

اي از متغيرها در كنار هم، ارائه كرد كـه حـداكثر              مجموعه

همچنـين از تعـداد     . رفتار متغيـر وابـسته را توضـيح دهـد         

خيلي زياد متغيرها نيز پرهيز شد زيرا تعداد زياد متغيرهـا           

 . شود تغيرها ميباعث ايجاد خود همبستگي در بين م

  

   و تعريف متغيرها تحقيقهاي هفرضي

مــشي تقــسيم ســود  بــراي بررســي عوامــل مــؤثر بــر خــط

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران،             شركت

اي از متغيرهـا در كنـار هـم هـستيم كـه            دنبال مجموعه  هب

هاي پذيرفته شـده     مشي تقسيم سود در شركت      بتواند خط 

جهـت انعكـاس     ،رواز اين . وضيح دهند در بورس تهران را ت    

 از ) به عنوان متغير وابسته (هامشي تقسيم سود شركت خط

منظور . استفاده شده است )DPS (1سود تقسيمي هر سهم

، سود نقدي متعلق به هر سـهم بـه ريـال             سود تقسيمي  از

است كه معمولاً در زمان برگـزاري مجمـع عمـومي عـادي           

راي شناسايي عوامل مؤثر بر     ب .گردد  سالانه مالي تعيين مي   

                                                           
1. Dividend Per Share 
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رت زيـر   بـه صـو    تحقيـق    هاي  هفرضيسود نقدي تقسيمي،    

   .بيان شده است

هاي  شركت سود تقسيمي  شركت و ميزان  اهرم   بين   .1

  . رابطه معناداري وجود داردپذيرفته شده در بورس تهران

در اين تحقيق از نسبت بدهي بعنوان نماينـده نـسبت           

نـسبت بـدهي، مجمـوع      . اهرم شركت مدنظر قـرار گرفـت      

اين نسبت . سنجد ها ميها را نسبت به مجموع دارايي بدهي

ها تأمين  دهد كه از طريق بدهي      درصد وجوهي را نشان مي    

  .شده است

- شـركت  سود تقـسيمي    و ميزان  اندازه شركت  بين   .2

 رابطه معنـاداري وجـود      هاي پذيرفته شده در بورس تهران     

  .دارد

بعنوان نماينده انـدازه     شركت   روز ارزش   در اين تحقيق  

براي شركت  ) ارزش بازار ( ارزش روز    .رود   مي به كار شركت  

از طريــق ضــرب قيمــت بــازار هــر ســهم در تعــداد ســهام 

جهـت اصـلاح تـاثير اثـرات        . آيـد    مـي  به دست منتشرشده  

سـود  (كـه مقيـاس متغيـر وابـسته         مقياس، با توجه به اين    

رار تـري ق ـ   هاي كوچك در محدوده مقياس  ) تقسيمي نقدي 

  .دارد، از لگاريتم ارزش روز شركت استفاده شده است

 سود تقسيمي   و ميزان  سود پرداختي سال قبل    بين   .3

 رابطه معنـاداري    هاي پذيرفته شده در بورس تهران     شركت

  .وجود دارد

، بيـانگر آن بخـش از سـود         سود پرداختـي سـال قبـل      

شركت اسـت كـه در سـال مـالي گذشـته بـه سـهامداران                

 سـال   DPS در ايـن تحقيـق       ،بنابراين. ستپرداخت شده ا  

  مالي قبل لحاظ شده است

سـود   گذاري و ميـزان     هاي سرمايه  بين وجود فرصت   .4

 رابطـه   هاي پذيرفته شده در بورس تهـران        شركت تقسيمي

  .معناداري وجود دارد

، در تعريف عملياتي در ايـن       1گذاري  هاي سرمايه  فرصت

هـا بـراي    ركتاي را كـه ش ـ      اندوخته طرح و توسعه   تحقيق،  

هـاي  گيرنـد بعنـوان فرصـت       گذاري آتي درنظر مـي      سرمايه

با اين  . ها مدنظر قرار گرفته است    گذاري آتي شركت    سرمايه

توان تـصور   اي مي فرض كه در صورت وجود چنين اندوخته    

  توسـعه  گذاري جهـت    فرصت سرمايه  كرد كه شركت داراي   

                                                           
1- Investment Opportunity   

ستفاده  ا 2براي بيان اين متغير از متغير موهومي      . خود است 

گيري شده كـه در صـورت          اندازه طريقشده است و به اين      

گذاري عـدد يـك و در صـورت عـدم             وجود فرصت سرمايه  

  . وجود عدد صفر لحاظ گرديده است

 ســود تقــسيمي  بـين وجــه نقــد عمليــاتي و ميــزان .5

 رابطه معنـاداري    هاي پذيرفته شده در بورس تهران     شركت

  .وجود دارد

هاي عملياتي هـر سـهم، در       وجه نقد حاصل از فعاليت    

-جريان خالص ورود وجه نقد ناشي از فعاليـت        اين تحقيق   

ها بر تعداد سهامداران شركت تقسيم       شركت هاي عملياتي 

هـاي عمليـاتي بـراي هـر        شد تا وجه نقد حاصل از فعاليت      

  .  آيدبه دست  مورد نظرسال ماليسهم در 

سـود    بين سود مـورد انتظـار سـال آينـده و ميـزان            .6

 رابطـه   هاي پذيرفته شده در بورس تهـران       شركت قسيميت

  .معناداري وجود دارد

سود مـورد انتظـار سـال آينـده شـركت، مبلـغ اولـين               

بيني عايدي هر سهم است كه شـركت ابتـداي سـال              پيش

مالي بيان كرده و انتظار دارد در طي دوره مالي آتي كسب            

  . كند مي

و هـاي رقيـب     بين متوسط سـود پرداختـي شـركت        .7

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس         شركت سود تقسيمي  ميزان

  . رابطه معناداري وجود داردتهران

متوسط درصد سود پرداختي شركتهاي رقيب، متوسط       

هـاي  نسبت درصد سود پرداختي از سـود خـالص شـركت          

  . دهد موجود در يك صنعت را نشان مي

هـاي   شـركت  سود تقـسيمي    بين نرخ تورم و ميزان     .8

  . رابطه معناداري وجود دارددر بورس تهرانپذيرفته شده 

 در  هـا   مـت ي ق ي سطح عموم  شيتورم در اقتصاد به افزا    

. شـود  ي گفتـه م ـ   دي ـ از قـدرت خر    يا  هي ـ با مقدار پا   سهيمقا

منظور از نرخ تورم، تورم سالانه رسمي اعلام شـده توسـط            

  . بانك مركزي در پايان سال است

  تقـسيمي  سود و ميزان درصد سهام شناور آزاد      بين   .9

 رابطه معنـاداري    هاي پذيرفته شده در بورس تهران     شركت

  .وجود دارد

منظور از سـهام شـناور آزاد مقـدار سـهمي اسـت كـه               

                                                           
 Dummy Variable�2  
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 يعنـي در    ؛رود در آينده نزديك قابل معامله باشد        انتظار مي 
اند در صورت اخذ قيمـت        مالكيت دارندگاني است كه آماده    

د شناور آزاد بـا      درص .ه كنند ئمناسب، آن را براي فروش ارا     
ضريبي از پنج و گرد شده به سـمت بـالا توسـط سـازمان               

هـا و بررسـي     بورس اوراق بهادار، مدير نظـارت بـر شـركت         
در اين تحقيق ارقـام درصـد شـناور         . گردد  سهام، اعلام مي  

  . آزاد بر اساس اطلاعات پايان اسفندماه هر سال مالي است
 و  بين متوسط نرخ رشد سـود پـنج سـال گذشـته     .10
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس         شركت سود تقسيمي  ميزان
  . رابطه معناداري وجود داردتهران

ــزان  .11 ــر ســهم و مي ــين ســود ه ــسيمي ب  ســود تق
 رابطه معنـاداري    هاي پذيرفته شده در بورس تهران      شركت

  .وجود دارد
 اي ـهم را نسبت سود هـر سـهم      س كي ي سودآور زانيم

)1(EPS به سود خالص   ت  نسب« به   سود هر سهم  : سنجدي م
  .شود گفته مي» تعداد سهام منتشره شركت

  

  هاي آماريداده

 الـي   1380هاي    قلمرو زماني اين تحقيق در برگيرنده سال      
محدود نمودن دوره اين تحقيـق بـه يـك          . باشد   مي 1386

 ضـمن   كـه  از آن جهـت اسـت          سـاله،  هفـت فاصله زمـاني    
گيري از يك فاصله زماني قابـل قبـول جهـت آزمـون              بهره

فرضيات، از طولاني شـدن دوره تحقيـق كـه شـائبه عـدم              
 دنبال دارد، ه  همساني شرايط اقتصادي در دوره تحقيق را ب       

  .پرهيز شود
هـاي بـورس اوراق بهـادار تهـران           كه شـركت  از آنجائي 

باشـند،    مشمول مقررات نظارتي خاص سازمان بـورس مـي        
رود اطلاعـات تهيـه و ارائـه شـده از سـوي ايـن                 انتظار مي 

هـا از انـسجام، قابليـت اعتمـاد و كيفيـت بـالاتري              شركت
لذا قلمرو مكاني يا همـان جامعـه آمـاري          . برخوردار باشند 

هاي فعال در بورس اوراق بهـادار         اين تحقيق شامل شركت   
تهران بوده، كه طـي دوره زمـاني تحقيـق اطلاعـات مـالي              

  .ها در بورس ارائه شده است آن
 ــ هــايي ركتدر ايــن تحقيــق جامعــه آمــاري، كليــه ش

به .  سودآور بودند  1386 الي 1380 هاي باشند بين سال    مي
هـاي  هـاي مـالي شـركت     اين ترتيب پس از بررسي صورت     

هايي كه واجـد     شركت ،پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار     
 165شرايط فوق نبودند حذف شدند و جامعـه آمـاري بـه             

  .شركت تقليل يافت

                                                           
Earning per Share �

1
  

 نمونـه   90 حـداقل    د درصـد باي ـ   95در سطح اطمينان    
انتخاب گردد تا نتايج آن قابل تعميم به كل جامعه آمـاري            

 شـركت مـورد     94با توجه به اينكه در ايـن تحقيـق          . باشد
ونه آمـاري  م آمده از نبه دستنتيجه  اند، بررسي قرار گرفته 

قابل تعمـيم بـه جامعـه آمـاري بـراي دوره مـورد آزمـون                
  .باشد مي

  

  روش تحقيق

يي ارتبـاط بـين متغيـر وابـسته     در اين تحقيق براي شناسا    
با متغيرهاي مستقل، متغير وابـسته      ) سود تقسيمي نقدي  (

دهـيم و بـراي        نشان مـي   x و متغيرهاي مستقل را با       Yرا  
ارائه مدل از رگرسيون چند متغيـره بـا اسـتفاده از الگـوي              

  . پنل استفاده شده است

 مدل رگرسيوني كـه در ايـن تحقيـق آزمـون            ،بنابراين

  :باشد صورت زير ميشود به  مي


1111332211

X...XXXYt

  

نام  متغيرهاي مستقل و وابسته و :)3جدول شمارة (

  هاآناختصاري 

 تعريف متغيرها نام اختصاري متغيرها
  

Yt  

X1  

X 2 

X3 

X4  

X 5  

X6  

X7 

X 8  

X 9  

X10  

X11 

  tسود تقسيمي در سال 
  tنسبت اهرم شركت در سال 

  tاندازه شركت در سال 
  )t-1(سود تقسيمي در سال گذشته 

اندوخته طرح (گذاري  فرصت سرمايه
  )t 1+راي سال و توسعه ب

گردش وجوه نقد حاصل از عمليات 
  tهر سهم در سال 

  t+1سود مورد انتظار سال 
متوسط درصد سود پرداختي 

  tهاي رقيب در سال شركت
  tنرخ تورم در سال 

  tدرصد سهام شناور آزاد در سال 
 سال 5متوسط نرخ رشد سود 

  tگذشته در سال 
 tشركت در سال  سود هر سهم

  

 نشان دهنده اين است كه رابطه مثبتي βضريب مثبت 

ضـريب  . بين متغير مستقل و وابسته وجود دارد و بالعكس        

a           بدين معني است كه در صورت صفر بودن متغير مستقل 

و هـر   . خواهد بود ) aمقدار  (متغير وابسته داراي اين مقدار      

 متغيري نسبت به متغيـر ديگـر بيـشتر باشـد            βچه مقدار   

نشان دهنده اين است كه تأثير اين متغير نسبت به متغيـر         

   .باشد ديگر بيشتر مي
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 يهـا    و آزمـون   ي آمار يها يلازم به ذكر است در بررس     

 متناظر آنها در اين تحقيق، حـداكثر سـطح خطـاي            يآمار

بـه بيـان    . كار گرفته شده اسـت    ه  ب ) a=  ٪ 5(پنج درصد   

 نتــايج تحقيــق از نظــر آمــاري، حــداقل در ســطح  ،ديگــر

 معنادار بوده و قابليـت تعمـيم بـه جامعـه            ٪ 95اطمينان  

  . را خواهند داشتهآماري مورد مطالع

  

  نتايج آماري آزمون مدل

هـاي تحقيـق در       نتايج نهايي آزمون تجزيـه و تحليـل داده        

دهد كه تأثيرگذاري متغيرهاي       نشان مي  )4(شمارة  جدول  

سود تقـسيمي در سـال گذشـته،        ،  tزه شركت در سال     اندا

سود مورد انتظـار    ،  t+1گذاري در سال      هاي سرمايه فرصت

بـر متغيـر سـود تقـسيمي     ) tسال آتي، نرخ تورم در سـال     

  . گردد نقدي تأييد مي
  

ي در گام وني حاصل از مدل رگرسجي نتا):4جدول شمارة (

  هشتم

  متغير
نمـــاد 

 متغير
  ضريب

خطـــاي 

 استاندارد
  tآماره 

ســـــطح 

  معناداري

 در  اندازه شـركت  

  tسال 
X2 6.09  2.28  2.66  0.007  

سود تقـسيمي در    

 در ســال گذشــته

  t-1سال 

X3  0.017- 0.008  2.04-  0.041  

فرصــــــــــــت 

 در  گذاري  سرمايه

 t+1سال 
X4  95.92- 34.63  2.76-  0.005  

 سود مورد انتظـار   

  t+1در سال 
X6  0.087  0.03  28.53  0.000  

 در سال   نرخ تورم 

t  
X8  14.74- 3.2  4.6-  0.000  

متغير اتورگرسـيو   

ــه ــا وقفـــ : 1بـــ

AR(1)  

-  0.21  0.02  10.07  0.000  

  

  . رت زير ارائه كردبه صوتوان  مدل كلي تحقيق را مي



21074140870

92950170096

86

432

///

///

XX

XXXYt  

براي آزمون نبود همبستگي بين پـسماندها، از آزمـون          

غيـر  دوربين واتسون استفاده شده كه پس از وارد كردن مت         

 رسـيده   1.977اتورگرسيو با اولين وقفه، آمـاره مزبـور بـه           

را نـشان    e-viewsنمـودار زيـر خروجـي نـرم افـزار         . است

  :دهد مي

  

  

 0.923ميزان ضريب تبيين مدل رگرسيوني فوق برابـر   

 اسـت كـه   0.922و ميزان ضريب تبيين تعديل شده برابـر       

ر از تغييـرات متغي ـ   % 92.2بيان كننده اين نكته است كـه        

وابسته سود تقسيمي توسـط متغيرهـاي موجـود در مـدل            

بعلاوه ميـزان   . گردد كه مقدار قابل توجهي است       تحليل مي 

 اسـت   0.000 معنـاداري  با سطح    1349.499 برابر   Fآماره  

كه اين مقدار نيز بيان كننده اين نكته است كه بين متغير            

بـر  .  وجـود دارد   معنـاداري وابسته و متغير مستقل ارتبـاط       

 حاصل براي متغيرهاي موجـود در       معنادارياي سطوح   مبن

مدل كلي همه متغيرهاي باقيمانده در مـدل داراي سـطح           

همچنين بـراي آزمـون     . باشند   مي 0.05 كمتر از    معناداري

 از آزمون وايت استفاده شده كـه ضـرايب     همساني واريانس 

  .  آمده استبه دستپس از رفع ناهمساني واريانس 

 يـك الگـوي     AR(1)مرتبـه اول    فرآيند خود توضـيح     

سري زماني تك متغيره است كه رفتـار يـك متغيـر را بـر               

در . دهـد   اساس مقادير گذشته خود آن متغير توضـيح مـي         

مدل مورد بررسي ميزان ضريب خود همبستگي مرتبه اول         

تـر اسـت     باشد كه چون از مقدار يك كوچك         مي 0.21برابر  

 معنـاداري همچنين چون ميـزان سـطح       . لذا مدل پاياست  

از ميـزان خطـاي     ) AR(1)(مولفه خود توضيح مرتبه اول      

 كمتر است تأثيرگذاري اين مؤلفـه       0.05نوع اول در سطح     
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  .گردد بر سود نقدي تاييد مي

هاي تركيبي نيز با استفاده از آزمون ريـشه           مانايي داده 

هاي مربوط بـه مانـايي نـشان          واحد انجام شد، نتايج آزمون    

 H0دهد كه فرض      مي

شـود و بـا تأييـد         رد مي ) مانا نيست (

هـاي تركيبـي تأييـد        هـا در داده      مانا بودن سري   ،H1فرض  

 و  522،  522 تعـداد مـشاهدات بـه ترتيـب          اًضمن. شود  مي

تـوان از ايـن مـدل بـه قـصد              بنابراين مي  ، مورد است  564

هـاي    نمـودار زيرنتـايج آزمـون     . بيني نيز استفاده كرد     پيش

 ـ      را نـشان    e-viewsرم افـزار  مربوط به مانايي درخروجـي ن

  :دهد مي

  

  

  گيري بحث و نتيجه

، در   پس از حذف تمام متغيرهاي بـي معنـا         در اين تحقيق  

 سـود   ،tاندازه شركت در سـال      متغيرهاي    نهايي تأثير  مدل

 گذاري  هاي سرمايه  فرصت،  )t-1 (تقسيمي در سال گذشته   

نرخ  و   t+1سود مورد انتظار سال      ،)اندوخته طرح و توسعه   (

 و رابطه آنها بـا سـود تقـسيمي در           معنادار،  tرم در سال    تو

  .  شده استتأييد tسال 

 ري شده در بورس تهـران تـاث       رفتهي پذ يها اندازه شركت 

ازه اند  ه هر چ  يعني.  آنها دارد  ي نقد يمي بر سود تقس   يمثبت

 يمي بـه پرداخـت سـود تقـس        لي ـتر باشد تما   شركت بزرگ 

 برارنيـا ادبـي     قيـق با نتيجـه تح    اين نتيجه    .باشد ي م شتريب

ن چـون بـاركلي و     ا ديـدگاه محقق ـ   بـا  ولـي    ؛همسان اسـت  

توانـد بـه      اين موضوع مـي   . همكارانش و بينر همسو نيست    

هـاي  ن از لگـاريتم فـروش  ااين دليل باشد كـه ايـن محقق ـ    

 ركت،اي بـراي انـدازه ش ـ       واقعي شركت به عنـوان نماينـده      

  ولـي در ايـن تحقيـق لگـاريتم ارزش روز           ؛استفاده كردنـد  

شركت بعنوان  ) قيمت بازار هر سهم ضرب در تعداد سهام       (

  .  گرفته شدبه كارنماينده اندازه شركت 

 يمي تقسيمي در سال گذشـته بـر سـود تقـس           سود اثر

نتايج به دسـت آمـده      .  در اين تحقيق به تأييد رسيد      ينقد

از تغييــرات متغيــر )  ٪1(حــاكي از آن اســت كــه، حــدود 

سـود   ر مـستقل اثـر  وابـسته سـود تقـسيمي توسـط متغي ـ    

يابد كـه مقـدار بـسيار         تقسيمي در سال گذشته تبيين مي     

 رابطـه ضـعيف بـا       ارايدهـد كـه د      كمي است و نشان مـي     

رت معكـوس و ضـعيف      به صـو  اين ارتباط   . يكديگر هستند 

 بنابراين؛. باشد كه با نتايج تحقيق لينتر در تناقض است          مي

 مـد  توان گفت كه هموارسازي سود تقـسيمي در ايـران     مي

نظر نيست و سهامداران به سود تقسيمي سال قبـل توجـه           

  .چنداني ندارند

همانند مطالعات بـاركلي و همكـارانش، بينـر و برارنيـا            

ادبي، نتايج اين تحقيق نيز بيـانگر آن اسـت كـه هـر چـه                

ي بيـشتري برخـوردار   گـذار   سرمايهيها فرصتها از   شركت

ود باشند، پيروي شـركت از سياسـت انقباضـي تقـسيم س ـ           

هـايي را     هايي كه چنين فرصت    در واقع شركت  . بيشتر است 

در پيش روي خود دارند، تمايل چنداني بـه توضـيح سـود             

  . ندارند

 ري و غميرت مستقبه صوي گذار هي تورم بر سرما   راتيتاث

 معـاملات و كـسب      نـه يتـورم هز  . كنـد  ي بـروز م ـ   ميمستق

 بـه   هـا   نهيافزايش هز . دهد ي م شي را افزا  ازياطلاعات مورد ن  

 آن  تبـع  و بـه     يگـذار  هي از سرما  يمرور زمان باعث خوددار   

 رابطـه، تـورم بـا       نيدر ا .  خواهد شد  يكاهش رشد اقتصاد  

دنبـال خواهـد    ه   را ب ـ  ي ركـود مـال    ،يگـذار  هيكاهش سـرما  

 در تورم منجر به كاهش      شي افزا ،يطي شرا نيدر چن . داشت

 هـا  يـي  دارا گـر ي د زي ـ و ن  ول و كـاهش ارزش پ ـ     يسود واقع ـ 

 بـه انجـام معـاملات       تـوان  ي آثـار تـورم م ـ     گرياز د . شود يم

 از عـدم    يمنظور اجتنـاب از مـشكلات ناش ـ      ه  تر ب   نامطمئن

 بـا توجـه      كه . سود مورد انتظار اشاره كرد     ينيب شيامكان پ 
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 بـر  عنوان داشت كه تورم اثـر منفـي          توان يبه موارد فوق م   

  . داردها  تقسيمي شركتسود

 تحقيـق نـشان     ، نتـايج  سـود مـورد انتظـار     در رابطه با    

 بر خـط مـشي تقـسيم سـود          سود مورد انتظار  دهد كه     مي

. داراي رابطه قوي با يكـديگر هـستند       باشد و     تأثيرگذار مي 

ضريب متغير مـستقل سـود مـورد انتظـار سـال آينـده در              

 بيـان كننـده ايـن       ؛ بنابراين ؛معادله رگرسيوني مثبت است   

  ميـزان سـود    ،نكته است كه با افزايش سـود مـورد انتظـار          

  .داشته است افزايش  نيزتقسيمي

  

  فهرست منابع فارسي

تأثير وضعيت نقـدينگي بـر      "). 1378(بشيري، جعفر    .1

ــركت ــود در ش ــسيم س ــهامي  تق ــاي س ــنعت (ه ص

، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه علوم       ")نساجي

  و فنون مازندران

بررسي عوامل مؤثر بـر     "،  )1383(برارنيا ادبي، قربان     .2

هاي پذيرفته شـده در       شركت سياست سود تقسيمي  

-1380هـاي    طـي سـال   ( بورس اوراق بهادار تهـران      

 ـ       ")1376  ي دانشگاه مازندران، پايـان نامـه كارشناس

  ارشد 

ها و خـط       بررسي سياست  "،)1370(تالانه، عبد الرضا،   .3

، دانـشگاه آزاد    "هاي تقـسيم سـود در ايـران         مشي

 اسلامي، پايان نامه كارشناسي ارشد

نقدي " ،1372،. فرهاد ،زاده   عبداالله //جهانخاني، علي    .4

گـذاري سـهام در بـورس اوراق          بر چگـونگي قيمـت    

، 1 . ، زمـستان؛ جلـد      " تحقيقات مالي  ،بهاردار تهران 

  94 -75: 1. شماره

 بررسـي عوامـل مـؤثر بـر         " 1382،.سعيدي، پرويـز   .5

هاي پذيرفتـه     هاي تقسيم سود نقدي شركت      سياست

سـاله دكتـري،     ر "شده در بورس اوراق بهادار تهران     

  دانشگاه آزاد واحد علوم و تحقيقات

 هـاي   سياسـت بررسـي    "،)1377(سعيدي ولاشاني،    .6

پايـان نامـه     " اوراق بهـادار   تقسيم سـود در بـورس     

  علامه طباطبايي دانشگاه ،ارشد كارشناسي

هـاي    بررسي خط مـشي   "،  )1376(پور، محمد، ... عبدا .7

هاي پذيرفته شـده در بـورس        تقسيم سود در شركت   

ــشگاه امــام صــادق "انتهــر ــان نامــه )ع(، دان ، پاي

  كارشناسي ارشد

 رابطـه جريانـات نقـدي       "،  ).1386( عظيمي، الهـام     .8
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