
 
 

  نامه مطالعات حسابداريصلف
  1388 بهارـ  25شماره 
  105ـ125ص  ص

  ارتباط بين سياست پايدار سود تقسيمي با بازده سهام 

 ها شركت

  
  ∗ موسي بزرگ اصلدكتر

  ∗∗علي سرافراز اردكاني

 چكيده

دن ارزش شركت ودر نتيجه افزايش ثروت هدف مديريت به حداكثر رسان  
معمولاً . ردن بازده فراتر از بازده مورد انتظار آنها استسهامداران از طريق فراهم آو

مديران شركت ها . باشد مي براي سهامداران نقدي يكي از مهمترين منابع بازدهسود 
د سو خواهان يك روند ثابت و پايدار براي تقسيم اند كه سهامداران آنها دريافته

شركت وضعيت مالي كه دهد مي سود تقسيمي اين پيام را هستند، زيرا پايداري
بازار سهام   ارزش درنتيجهتري است و  داراي ريسك تجاري پايين ،باثباتي دارد

                                                                                                                             
  استاديار حسابداري دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه علامه طباطبائي ∗
  دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري ∗∗
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   .يابد مي شركت افزايش
سهام  عاديسود تقسيمي با بازده غير تحقيق حاضر به بررسي ارتباط پايداري  

در بورس اوراق مختلف  هاي صنعتسود تقسيمي بين  پايداري ها و تفاوت شركت
شركت فعال در بورس از ميان  80 ن تحقيق شاملنمونه اي. پرداخته است هرانبهادار ت

تغيرهاي اصلي اين م. است  1386الي   1379ره زماني صنعت مختلف براي دو 17
عادي به عنوان سود تقسيمي به عنوان متغير مستقل و بازده غير تحقيق شامل پايداري

استفاده از انحراف معيار سود تقسيمي  سود تقسيمي با پايداري. باشد متغير وابسته مي
گيري  گذاري داراييهاي سرمايه اي اندازه با استفاده از مدل قيمت عاديو بازده غير

نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه بين پايداري سود تقسيمي و بازده غير عادي . شد
يمي درصد رابطه معني دار وجود دارد، اما پايداري سود تقس 95در سطح اطمينان 

 .با يكديگر نداردمختلف تفاوت  معني داري  هاي صنعتبين 
  .2ها ، بازده سهام شركت1سياست پايدار سود تقسيمي :كليدي هاي هواژ

  مقدمه
در نتيجه افزايش  دن ارزش شركت وهدف مديريت شركت به حداكثر رسان  

. آنهاستثروت سهامداران از طريق فراهم آوردن بازده فراتر از بازده مورد انتظار 
مورد  كت و سرمايه گذاري در آن، بازدهسهامدارن قبل از خريد سهام يك شر

هاي  اين بازدهي به  صورت. دهند انتظار از خريد آن سهم را مورد ارزيابي قرار مي
 :تواند حاصل شود مختلفي از جمله هريك يا تركيبي از موارد زير مي

  3كسب بازده از طريق سود نقديـ  الف
در بازار كه خود تابعي از ريسك و  4از طريق افزايش قيمت سهام بازدهكسب ـ  ب

 .باشد مي بازده سهام
. باشد مي معمولاً سود نقدي يكي از مهمترين منابع بازدهي براي سهامداران  
اين ، به نوعي حاوي پيام خاص خود به بازار است سود سهام نقدي  لاوه بر آن،ع

                                                                                                                             
1- Stable dividend policy 
2- Stock yields 
3- Dividend yield 
4- Capital gain yield 
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 شناخته "1اثر محتواي اطلاعاتي"يا  "اثر پيام رساني" پديده در ادبيات مالي با عنوان
متفاوتي را دنبال هاي  توانند الگوها و سياست مي ها در تقسيم سود شركت .شود مي
نظر  نقطه. در مورد سياست تقسيم سود دو مكتب فكري مختلف وجود دارد. كنند مي

هاي  مدل شامل گيرد اول كه با عنوان مكتب بازارهاي ناقص مورد اشاره قرار مي
در   و تئوري پرنده 4هاي نمايندگي هزينه ، 3، علامت دهي 2اطلاعاتي ناقرينگي

نظر  كند اما در نقطه  ، سياست تقسيم سود سهام را مربوط و با اهميت تلقي مي5دست
، سياست تقسيم " 6تئوري ميلر و موديلياني "دوم يعني مكتب بازارهاي كامل مانند

همان طور  .)1382 چالاكي، اعتمادي و( شود بوط محسوب ميسود سهام اساساً نامر
مكتب پيشنهادهاي متضادي را به مديران جهت تعيين سياست  كه پيداست اين دو
بنابراين بايد سراغ راه كارهاي عملي براي تعيين سياست  ،كنند تقسيم سود ارائه مي

تظار و رفتار يكي از اين راه ها مشاهده و بررسي سليقه و ان .بهينه سود رفت
ها  مديران شركت. سهامداران در دنياي واقعي نسبت به اعلام سود تقسيمي است 

د تقسيمي سو براياند كه سهامداران آنها خواهان يك روند ثابت و پايدار  دريافته
دهدكه شركت وضعيت مالي  سود تقسيمي اين پيام را مي هستند، زيرا پايداري

شود كه ارزش  مي اري پايين تري است و باعثباثباتي داشته و داراي ريسك تج
  .بازار سهام آن شركت افزايش يابد

توانند   مي كه آيا شركت ها واقعاًهاست  به دنبال پاسخ به اين سئوال اين پژوهش 
ارزش بازار خود را  در تقسيم سود، )سياست پايدار( با به كارگيري اين سياست

سود تقسيمي و بازده  ني داري بين پايدارياصلاً ارتباط معكه ، يا اينافزايش دهند
ها وجود دارد؟ واينكه آيا نوع صنعتي كه شركت در آن فعاليت  شركت عاديغير
  گذارد؟ مي اين سياست اثرركند ب مي

  

                                                                                                                             
1- Information Content Effect 
2- Models of Information Asymmetries 
3- Signaling Models 
4- Agency Cost 
5- Bird-in-the-hand 
6- Miller and Modigliani (M&M) 
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 ضرورت تحقيق

در بيان اهميت و ضرورت اين تحقيق بايد گفت كه با اجراي اين تحقيق و پاسخ    
تظار داشت كه سرمايه گذاران، مديران مالي و توان ان مي به سوالات مطر ح شده

دست اندركاران بازار سرمايه كشور با شناخت بهتر از اثر سود تقسيمي بر قيمت 
مناسب باعث هاي  سهامداران و با اعمال سياست عاديسهام و بازده موردتوقع و غير

ات هدايت صحيح پس اندازهاي جامعه به سمت كارهاي توليدي شده و نهايتاً موجب
  .رونق اقتصادي كشور را فراهم كنند

  مروري بر ادبيات و پيشينه تحقيق
بي شماري در كشورهاي توسعه يافته و هاي  در زمينه سياست تقسيم سود پژوهش 

 اين تمركز اصلي اين تحقيق ها بيشتر روي. در حال توسعه انجام شده است
 ها، سيم سود شركتشناسايي عوامل تعيين كننده سياست تق: موضوعات بوده است

 محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي، رابطه بين عملكرد شركت با سود تقسيمي،
  .مكاتب فكري در مورد تقسيم سود ها، الگوهاي تقسيم سود شركت

اولين كساني بودند كه با موضوع مربوط بودن ) 1961(ميلر و موديلياني   
كه ارزش گذاري شركت در  اعتقاد داشتند محققاناين . سودتقسيمي برخورد داشتند

. كاملا مستقل از سياست تقسيم سود مي باشد ،شرايط كامل بودن بازار سرمايه
اگرچه مطالعات بعدي نشان داد كه سود تقسيمي بالاتر موجب بالاتر رفتن ارزش 

  )2007عبدالرحمان علي،(  .شركت مي شود 
را به خود   نمحققا بسياري از توجه موضوعي است كه سود تقسيمي  پايداري 

براي اولين بار در تحقيق رفتاري كلاسيك  اين موضوعاهميت . جلب كرده است
تحقيق نشان داد كه اين  .بر روي شركت هاي آمريكايي نمايان شد) 1956( 1لينتنر

 داراي نسبت سود تقسيمي هدفمند در ) به طور عادي(واحدهاي تجاري معمولاً 
ترجيح را  پايدارد كه سهامداران سود تقسيمي بلند مدت مي باشند و مديران معتقدن
مديران . بيشتري را پرداخت مي كنند 2، صرفمي دهند و در قبال اين پايداري

                                                                                                                             
1- Lintner 
2- Premium 
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دريافتند كه بايد بيشتر نسبت به تغييرات سود تقسيمي در مقايسه با ميزان سود 
كه  بنابراين آنان سود تقسيمي را به گونه اي مديريت نمودند .تقسيمي نگران باشند

اين رفتار را اغلب . دست يابند هدف كم به نسبت سود تقسيمي آهسته و كم
براي جلوگيري از نوسانات سود تقسيمي، . نامند هموارسازي سود تقسيمي مي

دهند مگرآنكه اطمينان يابند كه  مديران به راحتي سود تقسيمي را افزايش نمي
 .)2002 ،1بيكر و اسميت(د افزايش مذكور نيازمند كاهش آن در سال هاي بعد نباش

را كنار  2آنها به منظور حفظ ثبات سود تقسيمي، سياست سود باقي مانده محض
به موجب . را پذيرفته اند 3گذاشته و به جاي آن سياست سود باقي مانده تعديل يافته

سود باقي مانده خود را در طي چند سال آتي هاي  اين سياست شركت ها پرداخت
سرمايه گذاري آينده و هاي  آينده، پروژههاي  آنها ابتدا درآمد .نندك مي برنامه ريزي

آينده و نيازهاي مالي خود را براي يك دوره ) خروجي و ورودي(جريانهاي نقدي 
 بلند مدت، به منظور اتخاذ نرخ پرداخت سود نقدي مورد نظر خود،پيش بيني

 5براي يك دوره  فرضاً( را كنند و سپس نرخ سود تقسيمي بلند مدت برآوردي مي
  )2005، 4بريگهام و اسهارت(  .كنند تعيين مي) ساله
 حاكي از همبستگي مستقيم بين پايداري )1992( 5استيون و جونزنتايج تحقيق  

همبستگي مستقيم  6گامبولا و ليو.استدر بورس لندن   سود تقسيمي با ارزش شركت
وس بين ثبات سود تقسيمي سود تقسيمي و بازده سهام و همبستگي معك بين پايداري

 همچنين. دهند و ريسك سيستماتيك در بورس نيويورك را مورد تأكيد قرار مي
سود  نشان داد كه بين پايداري ) 2006( 8و استيفن توماس )2000( 7جوليمتحقيق 
و بين ثبات سود تقسيمي و  شركت ها همبستگي مستقيم و بازده سهام تقسيمي

آنت جي  تحقيق. همبستگي معكوس وجود دارد نريسك سيستماتيك در بورس لند
نيز همبستگي مستقيم بين ) 2007( 9سپاستين اوستروسكي و پيتر ريكلينگ هن،

                                                                                                                             
1- Baker and Smith 
2- Residual dividend policy 
3- Modified residual dividend policy 
4- Brigham and Ehrhardt 
5- Steven and Jose 
6- Gombola and Liu 
7- Gwilym 
8- Stephen Thomas 
9- Antje Henne, Sebastian Ostrowski, and Peter Reichling 
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) 1994( 1بير. كرده استتأييد  را سودتقسيمي و بازده سهام در بورس برلين پايداري
و به ترتيب از بازار كشورهاي بلژيك  شواهد تجربي بيشتري را) 2002( 2وشيو
. سود تقسيمي بر بازده سهام فراهم آوردند وستان درمورد تاثيرضعيف پايداريهند

در يك تحقيق كه در بورس )  2007( 3شهارودي و سوگاهوتها فيض االله صمد،
سود  ضعيفي بين پايداريكه همبستگي  نجام شد، به اين نتيجه رسيدندمالزي ا

 .ازده غيرعادي سهام وجود داردتقسيمي و ب
صنعت برسياست تقسيم سود تحقيقات  مختلفي انجام شده است  ثيرتأدر زمينه  

نشان داد كه ) 1979( 4مايكل براي مثال تحقيق . نتايج متضادي انجاميده استكه به 
در  1976تا  1967پرداخت سود تقسيمي در بين سال هاي  بين بازده  نقدي و نسبت 

) 1993( 5ي،ليبر و روزفاما دمپس .صنعت در بورس لندن تفاوت وجود دارد 13بين 
يم سود شركت ها تحت سياست تقسبه اين معني كه  به نتيجه عكس دست يافته اند ،

هاي سرمايه گذاري، اندازه، ساختار مالي ،ريسك  فرصتمانند تأثير عوامل مختلفي 
قرارمي گيرد و بنابراين ... سطح درآمد، وضعيت نقدينگي و و اهرم مالي شركت،
ناشي صرفا باشد نه  مي سيم سود ناشي از تفاوت در عوامل فوقتفاوت در سياست تق

مختلف هاي  ديگر ممكن است شركت به عبارت .از عضويت در يك صنعت خاص
 هاي سرمايه گذاري، اندازه، ساختار مالي، به دليل اين كه فرصت از صنايع گوناگون

، ارنديكساني د... سطح درآمد، وضعيت نقدينگي و ريسك و اهرم مالي شركت،
شهارودي و سوگاهوتها  فيض االله صمد،. باشند سياست تقسيم سود مشابهي هم داشته

 120در كار تحقيقي خود كه  در بورس مالزي بر روي نمونه اي متشكل از )  2007(
نجام ا 2005تا  2001شركت از هفت صنعت مختلف براي دوره زماني پنج ساله  

ود تقسيمي به صورت معني داري در ميان كه ثبات سرسيدند دادند، به اين نتيجه 
   .صنايع مختلف متفاوت است

 

                                                                                                                             
1- Beer 
2- Shau 
3 - Fazilah Samad , Roselee Shah Shaharudin and Soh Guat Ha 
4- Michel 
5- Dempsey, Laber and Rozeff 
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  ايران در  تحقيق  سابقه
، )1377(، سعيدي)1372(در ايران اكثر پژوهش ها ي انجام شده مانند صمد زاده 

نشان داده ) 1385(قرباني  وجهانخاني و) 1382(و چالاكي اعتمادي ،)1378(بشيري
در بورس اوراق بهادار تهران الگوي خاصي براي  پذيرفته شدههاي  كه شركت است 

با ارزش شركت رابطه معني داري  سود وبين سياست تقسيم رندتقسيم سود ندا
از طرف . باشد مي و ميزان سود تقسيمي تابعي از درآمد سالانه شركت مشاهده نشد

ي ايراني نوعهاي  كه شركت به اين نتيجه رسيدند) 1373(راني و جهانخاني مه ديگر
نيز به اين نتيجه ) 1382(تهراني و شمس .كنند مي الگوي ثابت سود تقسيمي را دنبال

شركت بورسي  212شركت از مجموعه  165كه مدل ساده لينتر در مورد رسيده اند 
  .تواند مبناي خوبي براي پيش بيني سود تقسيمي در ايران باشد مي كند و مي صدق

  ينمونه و روش نمونه گير آماري، جامعه
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي  جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه شركت

شركت به عنوان نمونه انتخاب  80بعد از اعمال محدوديت ها تعداد . باشد مي تهران
  :معيارهاي انتخاب نمونه به شرح زير است.شدند

اين معيار به  .دباش 1379ماه قبل از فروردين  24اولين معامله سهام آنها حداقل  ـ1
دليل رعايت اصل تغييرات قيمت سهام بعد از درج نام شركت در تابلو بورس و 

  .باشد مي همگن شدن نمونه
غير توليدي به دليل تفاوت در ماهيت و هاي  شركت .شركت مورد نظر توليدي باشد ـ2

  .شده اندتوليدي مستثني هاي  مالي نسبت به شركتهاي  طبقه بندي اقلام صورت
دليل اين امر تشابه  .سال مالي شركت ها منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد ـ3

تا تاثير نوسانات فصلي، در بازده شركت ها ، باشد مي زماني محاسبه بازدههاي  دوره
  .به طور يكسان لحاظ شود و قابليت مقايسه افزايش يابد

در مواردي كه به . دسهام اين شركت ها در اين مدت در بورس معامله شده باش ـ4
در  .هر دليل، سهام شركتي معامله نشده، امكان محاسبه بازده صحيح وجود ندارد

  .هاي انتخابي است شدن روند تغييرات قيمت سهام شركت نرمالواقع اين امر جهت 
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  .مورد نظر بايد در دوره زماني مورد نظر اقدام به توزيع سود كرده باشندهاي  شركت ـ5
 .ها در دسترس باشد مالي شركتهاي  رتاطلاعات صو ـ6

  هاي تحقيق فرضيه
  :اين تحقيق داراي دو فرضيه زير است

سهام شركت رابطه  عاديسود تقسيمي و بازده غير بين پايداري  :فرضيه اول
 . معناداري وجود دارد

  . سياست ثبات سود تقسيمي بين صنايع مختلف،متفاوت است :فرضيه دوم 

  ااتي متغيرهتعريف عملي
  سود تقسيمي پايداري ـ الف
اين مبلغ معمولاً . گيرد در اين روش مبلغ ثابتي سود به هر سهم در سال تعلق مي  

 ماند و تا زماني كه مديريت شركت مطمئن نباشد كه در طي چند سال ثابت مي
براي چند سال آتي سود هر سهم را افزايش دهد، اين مبلغ را ثابت نگه  توانند مي
ي اتخاذ اين سياست مبلغ سودي كه بايد بين سهامداران تقسيم شود به برا. دارد مي

ها، شركت  شود كه در صورت كاهش سود ويژه در بعضي از سال اي تعيين مي گونه
هاي قبل، مبلغ ثابت سود را پرداخت  باز هم بتواند از محل سودهاي انباشته سال

كه  دهد مي ه سهامداران پيامو ب ردسياست كمترين ريسك را دااين  ،در نتيجه. نمايد
سياست پرداخت سود سهام   هدف اوليه. شركت از سود با ثباتي برخوردار است
سود  پايداريدر اين تحقيق براي سنجش  .معمولاً توجه به منافع سهامداران است

بدين صورت كه هرچه .شود مي تقسيمي از انحراف معيار سود تقسيمي استفاده
 فيض االله صمد، (.كمتري دارد پايداري ي بالاتر باشد،انحراف معيار سود تقسيم
 ) 2007 ،1شهارودي و سوگاهوتها

                                                                                                                             
1- Fazilah Samad , Roselee Shah Shaharudin and Soh Guat Ha 
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  عاديبازده غير ـ ب
براي اندازه . باشد مي مابه التفاوت بازده مورد انتظار و بازده واقعي عاديبازده غير   

هاي  مدل قيمت گذاري دارايي(CAPM  1گيري بازده مورد انتظار از مدل 
 .تفاده شده استاس )اي سرمايه

E(Rj ) = Rf +(Rm-Rf) ßj                                                                                     
  
 ßjميانگين نرخ بازده بازار و  Rmنرخ بازده بدون ريسك و  Rfفرمول  اين در

 .باشد مي نرخ بازده مورد انتظار E(Rj )شاخص ريسك سيستماتيك و 
ر اين تحقيق نرخ سود علي الحساب اوراق مشاركت بانك مركزي به عنوان د  

اطلاعات مربوط به اين نرخ از  .نرخ بهره بدون ريسك در نظر گرفته شده است
. سالانه بانك مركزي استخراج شده است پولي و اعتباريهاي  سياستهاي  گزارش

  .ده شده استاز فرمول زير استفا) Rm( براي محاسبه نرخ ميانگين بازار
  ميانگين نرخ بازدهي بازار = تغييرات شاخص قيمت سالانه+تغييرات شاخص نقدي سالانه 

باشد و نشان دهنده  مي بتاي يك سهم همان شاخص ريسك سيستماتيك  
بتا در حقيقت نشان  .باشد مي حساسيت نرخ بازده سهام نسبت به تغييرات بازده بازار

در اين  .بازده بازار است يك واحد تغييردر تغييرات قيمت سهم در ازاي دهنده
                                                                              :تحقيق براي محاسبه بتاي سهام از فرمول زير استفاده شده است

( )
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R
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,cov

=β
  

لازم به ذكر . باشد مي هم نرخ بازده بازار  Rmونرخ بازده سهام  Riلا در رابطه با  
براي . ماهيانه سهام و بازار استفاده شده استهاي  است كه براي محاسبات بتا از بازده

  .محاسبه بازده واقعي نيز از فرمول زير استفاده شده است
( )
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درصد افزايش سرمايه از محل  αحقق يافته، نرخ بازده واقعي ت Riدر فرمول فوق   

درصد افزايش سرمايه از محل سود انباشته و اندوخته   ßآورده نقدي سهامداران و 
                                                                                                                             
1- capital asset pricing model 
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نرخ  .باشد مي قيمت سهام در اول دوره P0قيمت سهام در پايان دوره مالي و  Ptها، 
از طريق برابر با نرخ بازده متناسب باريسك است كه  E(Rj )بازده مورد انتظار يا

 )1376،شريعت پناهي .(آيد مي به دست) SML(معادله خط بازار

  لاعاتاطو تجزيه و تحليل نحوه جمع آوري 
هاي  هاي روزانه سهام و گزارش اطلاعات مربوط به سود تقسيمي هر سهم، قيمت 

افزايش سرمايه شركت ها با استفاده از نرم افزارهاي تدبيرپرداز و ره آورد نوين براي 
از طريق اين   اطلاعاتدر مواردي كه  .استخراج گرديد 1386الي  1379زماني دوره 

مالي موجود در كتابخانه بورس هاي  از بايگاني صورت ،نبودقابل دستيابي دو بانك،  
كت و شر اينترنتي شركت بورس اوراق بهادارهاي  اوراق بهادار تهران و سايت

نرم افزار  گردآوري شده  واردليه اوهاي  داده. سرمايه گذاري بهمن استفاده شد
 SPSS، نتايج حاصل به عنوان ورودي نرم افزار  پردازش داده هاپس  اكسل شده و

براي آزمون فرضيه اول تحقيق از ضريب همبستگي  .استفاده شده است16نگارش
 .پيرسون و براي آزمون فرضيه دوم از تحليل واريانس استفاده شده است

  تحقيقهاي  آزمون فرضيه تشريح نتايج ارزيابي و
توزيع داده ها تقريبا  باشد، 30طبق قضيه حد مركزي هنگامي كه نمونه بيشتر از  

با اين وجود به منظور بررسي نرمال بودن توزيع داده ها از آزمون . باشد مي نرمال
  .استفاده شده است (K-S)اسميرنف ـكولموگروف 

H0: باشد مي توزيع داده ها نرمال  
H1: ع داده ها نرمال نمي باشدتوزي  

با % 95كه در سطح اطمينان  دهد مي نشان ) 1جدول ( نتايج آزمون فرضيه فوق  
از ميزان خطاست لذا دليل كافي  بزرگتر (Sig -value) توجه به اينكه سطح معناداري

متغيرهاي انحراف معيار سود و در نتيجه  آيد بدست  نمي  H0مبني بر رد فرض 
نرمال برخوردار از توزيع %  5در سطح معني داري كمتر از  عاديغير تقسيمي و بازده

 .باشند مي
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 K-Sنتايج آزمون  .1جدول 

 بازده غير عادي انحراف معيار سود تقسيمي    

 k-s  824/0 628/0آماره 

 82567/0 45677/0  سطح معني داري

  آزمون ثبات بتا
نياز به محاسبه بتاي   CAPMاز مدل  گيري بازده غيرنرمال با استفاده براي اندازه  

 گيري اندازه سهام يا همان شاخص ريسك سيستماتيك بود كه طبق فرمول زير
   :دوش مي

( )
( )M

Mi

R
RR

var
,cov

=β
  

در غير اين  ،براي محاسبه بتا طبق فرمول بالا ابتدا بايد ثبات آن تاييد گردد  
عديل شده ديمسون، مدل ، بتاي تs&pديگر مثل بتاي هاي  صورت بتا بايد به روش

رسيم كه بتا شيب  مي با دقت در فرمول فوق به اين نتيجه. محاسبه شود... واسيكك و
پس  براي اين كه بتاي محاسبه شده ما داراي ثبات  .باشد مي )SML(خط معادله بازار

محاسبه شده )  Ri(سهام ساليانههاي  وبازده) Rm(بازار ساليانههاي  باشد بايد بين بازده
با توجه به اين كه متغيرهاي محاسبه شده . اري وجود داشته باشددرتباط معني ا

كمي هستند براي انجام آزمون معني داري ضريب همبستگي پيرسون هاي  مقياس
 )2( مورد محاسبه قرار گرفته است كه نتايج حاصل از انجام اين آزمون در جدول

  :خلاصه شده است



  25فصلنامه مطالعات حسابداري شماره                                                                          116

 

همبستگي بين متغيرها. 2 جدول  

زده بازاربا بازده سهام   

ضريب همبستگي پيرسون 100% 2/14%  

بازده سهام سطح معني داري   0004/0

  تعداد مشاهدات 640 640

    
     

  
شود،ضريب همبستگي پيرسون محاسبه شده با كمك  مي همان طوركه مشاهده 

ن دهنده اين باشد كه نشا مي %5در سطح معني داري كمتر از spss ،2/14%نرم افزار
همبستگي معني داري وجود داشته و در نتيجه ثبات Ri وRm است كه بين دو متغير

 .شود مي تاييد% 95بالاتر از اطمينان بتاي محاسباتي در سطح 

  آمار توصيفي
  :دهد نشان ميبر حسب نوع صنعت را  ا ه فراواني شركت) 3(جدول 



           117                                                                     ...   ارتباط بين سياست پايدار سود تقسيمي با

 

فراواني شركتها به تفكيك صنعت. 3جدول   

فراواني درصد عيدرصد تجم  نام صنعت
 مواد و محصولات شيميايي 10 5/12 5/12

 )كاني فلزي(استخراج ساير معادن 2 5/2 15

 ساير محصولات كاني غير فلزي 4 5 20

 فلزات اساسي 6 5/7 5/27

 ساخت محصولات فلزي 3 75/3 2/31

 مواد و محصولات دارويي 6 5/7 8/38

 برقيهاي  دستگاهساير ماشين آلات و  2 5/2 2/41

 خودرو وساخت قطعات 11 13.75 55

 محصولات كاغذي 3 75/3 8/58

 لاستيك و پلاستيك 3 75/3 62.5

 ماشين آلات و تجهيزات 4 5 5/67

 نفتي،كك و سوختهاي  فرآورده 2 5/2 70

 سيمان،آهگ و گچ 6 5/7 5/77

 كاشي و سراميك 6 5/7 85

 انتشاروچاپ وتكثير 1 25/1 2/86

 غذايي و آشاميدنيهاي  انواع فرآورده 5 25/6 5/92

 قند و شكر 6 5/7 100

 جمع 80 100 
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خلاصه اي از آمار توصيفي مربوط به متغير انحراف معيار سود نيز  )4( در جدول
  :شده است ارائهتقسيمي به تفكيك هر صنعت 

  آمار توصيفي انحراف معيار سود تقسيمي. 4جدول 

 بيشينه كمينهانحراف معيار نهميا ميانگين نام صنعت

 356/1149087/7046 901/2265 392/338 263/1414 محصولات شيميايي 

 989/587 446/151 682/308 717/369 717/369 استخراج ساير معادن

 939/5935 414/153 928/2723 319/789 998/1916 ساير محصولات كاني 

 335/491 24/87 434/174 952/301 258/295 فلزات اساسي

 379/771 236/57 435/386 382/158 999/328 ساخت محصولات فلزي

 139/341 735/86 788/90 391/136 081/161 مواد و محصولات دارويي

 675/976 853/95 835/622 264/536 264/536 ساير ماشين آلات  برقي

 088/1474 117/41 099/411 256/165 083/249 خودرو وساخت قطعات

 473/496 78/162 489/161 428/228 894/286 ت كاغذيمحصولا

 118/715 092/104 381/351 954/108 388/309 لاستيك و پلاستيك

 275/1021 009/29 215/484 24/533 191/529 ماشين آلات و تجهيزات

 062/829 706/104 197/512 884/466 884/466 نفتيهاي  فرآورده

 495/636 896/148 614/221 782/162 903/298 سيمان،آهگ و گچ

 789/905 844/64 998/332 314/501 406/515 كاشي و سراميك

 386/274 551/23 186/97 832/194 473/179 غذاييهاي  انواع فرآورده

 093/1079 565/35 115/441 405/137 832/368 قند و شكر

 087/7046 551/23 885/1087 497/194 057/538 كل نمونه
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خلاصه اي از آمار توصيفي مربوط به متغير بازده غيرنرمال ساليانه  )5(در جدول 
  :شده استنشان داده شركت ها به تفكيك هر صنعت 

  آمار توصيفي بازده غير نرمال .5جدول 

 بيشينه كمينهانحراف معيار ميانه ميانگين نام صنعت

 38731/0 -5081/0 13482/0 16879/0 13748/0 محصولات شيميايي 

 70229/0 27897/0 29933/0 49063/0 49063/0 ج ساير معادناستخرا

 40772/0 -9463/0 2132/0 22213/0 18934/0 ساير محصولات كاني 

 56109/0 -4797/0 26367/0 32445/0 27986/0 فلزات اساسي

 29809/0 -3919/0 18328/0 25378/0 1709/0 ساخت محصولات فلزي

 4846/0 12936/0 13808/0 21313/0 25858/0 مواد و محصولات دارويي

 -4584/0 -5614/0 00728/0 -5099/0 -5099/0 ساير ماشين آلات  برقي

 20884/0 -66532/0 28675/0 08607/0 -2556/0 خودرو وساخت قطعات

 53351/0 4745/0 03199/0 52544/0 51115/0 محصولات كاغذي

 56495/0 -6765/0 31649/0 26748/0 25493/0 لاستيك و پلاستيك

 27304/0 04039/0 09977/0 20944/0 18308/0 ماشين آلات و تجهيزات

 52452/0 32463/0 14134/0 42458/0 42458/0 نفتيهاي  فرآورده

 54263/0 27317/0 11374/0 42576/0 41978/0 سيمان،آهگ و گچ

 35413/0 -363/0 14846/0 23385/0 19804/0 كاشي و سراميك

 51011/0 -42/0 21252/0 28586/0 22889/0 غذايي هاي انواع فرآورده

 66545/0 15372/0 19602/0 22481/0 30203/0 قند و شكر

 70229/0 -66532/0 23104/0 2078/0 21513/0 كل نمونه
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در نمونه ) افست(با توجه به اين كه از گروه صنعتي چاپ و تكثير تنها يك شركت
مركزي براي آن هاي  ن محاسبه شاخصباشد و امكا مي و كل بورس موجود تحقيق 

  .حذف گرديد) 5(و )4(وجودنداشت از جداول

  آزمون فرضيه اول
نتايج آزمون همبستگي براي بررسي ارتباط بين انحراف معيار سود تقسيمي و بازده 

  :آورده شده است )6(در جدول  ساليانه عاديغير 
  نتايج آزمون فرضيه اول .6جدول 

بازده غير 
 عادي

معيار سود انحراف 
   تقسيمي

  ضريب همبستگي پيرسون 100% -63/22%
  سطح معني داري  435%
 انحراف معيار سود تقسيمي تعداد مشاهدات 80 80

 
1/5=%2)63/22%- (R2=r2=  

بيانگر  -%63/22شود ضريب همبستگي پيرسون  مي همان طور كه مشاهده 
ف معيار سود تقسيمي بوده و و انحرا عاديهمبستگي معكوس بين دو متغير بازده غير

سود تقسيمي و بازده  پايداري بين دو متغير مثبتدر نتيجه نشان دهنده همبستگي 
با ضريب % 95باشد و بنابراين فرضيه اول تحقيق در سطح اطمينان  مي عاديغير

اما با توجه به اين كه ضريب همبستگي محاسبه . شود مي تاييد% 63/22همبستگي 
بيان كننده اين موضوع است كه تنها % R2 (5(اشد و ضريب تعييينب مي -%63/22شده 

سود  پايداري توسط متغير مستقل عاديپنج درصد از تغييرات متغير وابسته بازده غير
سود  پايداريكه همبستگي بين  گرفت نتيجه توان مي سيمي قابل توجيه هستند،تق

 ين همبستگي ضعيفعلت ا. يك همبستگي ضعيف است ،عاديتقسيمي و بازده غير 
 طرح تحقيقآنها خارج از  و اندازه گيري تواند تاثير متغيرهاي ديگري كه كنترل مي

متغيرهايي  .آنها بر نتايج پژوهش منتفي نيست، باشد تاثيرگذاريتعيين است و امكان 
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ها،  مانند نوسانات شاخصهاي عمده اقتصادي، شرايط سياسي و تجربه مديران شركت
نيز بر بازده ... و در پيش بيني سود، نوسانات اجتماعي و فرهنگي،سابقه وجود خطا 

كه محقق نتواند اثر واقعي متغير  گردندگذارند و ممكن است موجب  مي سهام تأثير
سهام شركت ها شناسايي  عاديمستقل ثبات سود تقسيمي را بر متغير وابسته بازده غير

  .ر بگيردكند و باعث شوند كه نتايج تحقيق  تحت تأثير قرا
توان گفت كه مطالعات صورت گرفته در زمينه ارتباط سياست  مي در مجموع  

آن با بازده سهام و ارزش شركت، در كشورهاي توسعه  پايداري سود تقسيمي و
با دقت در مطالعات انجام . يافته و در حال توسعه به نتايج غيرقاطع انجاميده است

شركت ها در كشورهاي در حال توسعه  كه دست يافتبه اين نتيجه توان  ميشده 
كنند و  مي را  نسبت به كشورهاي توسعه يافته دنبال  ناپايدارتريسياست تقسيم سود 

مديران آنها معمولاً كمتر نگران تغييرات سود تقسيمي در طول زمان هستند و 
بنابراين هموار سازي سودهاي تقسيمي در طول زمان براي آنها از اهميت كمتري 

نسبت به  سود سهام در بازارهاي نوظهورهاي  پرداختدر نتيجه . دار استبرخور
بازارهاي توسعه يافته معمولاً نوسانات بيشتري دارد و عامل اصلي در تعيين ميزان 
سود نقدي آن ها ، ميزان درآمد شركت در سال تقسيم سود و ميزان سود جاري هر 

ايج آزمون فرضيه اول اين تحقيق نتبنابراين . )1،2007جاستين رابينسون( سهم است
سود تقسيمي و بازده سهام است با  پايداريكه بيانگر وجود همبستگي ضعيف بين 

 .نتيجه گيري بالا همخواني دارد

  فرضيه دومآزمون 
هاي  سود تقسيمي بين گروه تفاوت پايداريكه  استهدف فرضيه دوم اين  

اي آزمون  فرضيه دوم تحقيق بر. مختلف صنعت در بورس اوراق بهادار بررسي شود
 )7(نتايج انجام اين آزمون در جدول . استفاده گرديد )تحليل واريانس( Fازآزمون 

  .آورده شده است
  

                                                                                                                             
1- Robinson Justin 
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  نتايج آزمون فرضيه دوم. 7جدول 
 سطح معني داري Fآماره ميانگين مربعات درجه آزادي مجموع مربعاتانحراف معيار سود تقسيمي

 /.446 023/1 745/1205443 16 921/19287099 بين گروه ها

   692/1177918 63 619/74208877 درون گروه ها
    79 541/93495977 جمع

  
و سطح معني داري  023/1با  برابر  Fشود آماره  ميهمان طور كه مشاهده    
 صفربه دست آمده است كه نشان دهنده اين موضوع است كه فرض  446/0برابر

صنايع مختلف  در سود تقسيمي پايداريشود، يعني  فرضيه دوم تحقيق تاييد مي
دليل اين نتيجه  .گردد مي بنابراين فرضيه دوم تحقيق رد. تفاوت معني داري  ندارد

سياست تقسيم سود شركت ها تحت تأثير عوامل  تواند اين واقعيت باشد كه مي
اهرم ريسك و  مالي ، ـسرمايه گذاري، اندازه، ساختار هاي  متعددي مانند فرصت

هاي  مالي شركت،سطح درآمد، وضعيت نقدينگي، وضعيت مالي سهامدارن، سياست
 دسترسي به بازارهاي پول و سرمايه به شكل ،تركيب سهامداران، رشد و توسعه،

 و بنابراين تفاوت در سياست تقسيم سود قرار مي گيرد.....وقانوني هاي  محدوديت
باشد نه صرفا ناشي از عضويت در  يم عوامل فوق همهناشي از تفاوت در  شركت ها

مختلف از صنايع هاي  ديگر ممكن است شركت به عبارت. يك صنعت خاص
ريسك و  سرمايه گذاري، اندازه، ساختار مالي،هاي  گوناگون به دليل اين كه فرصت

سياست  يكساني دارند،... سطح درآمد، وضعيت نقدينگي و اهرم مالي شركت،
ليبر و  نتايج آزمون اين فرضيه با تحقيق دمپسي،. ه باشندتقسيم سود مشابهي هم داشت

   .يكسان است )1993( روزف

 اي تحقيقات آينده پيشنهادات بر

به وسيله مدلي، غير از مدل  عاديگيري بازده غير  انجام مجدد اين تحقيق با اندازه) 1
  آربيتراژقيمت گذاري داراييهاي سرمايه اي مانند مدل سه عاملي فاما و فرنچ و مدل 

سود تقسيمي به وسيله معياري غير  پايداريانجام مجدد اين تحقيق با اندازه گيري ) 2
مجموع مربعات تغييرات سود تقسيمي تقسيم بر "از انحراف معيارسود تقسيمي مانند 
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ميانگين تعديل شده انحراف معيار  "و  "ميانگين سود تقسيمي طي دوره زماني
هايي كه بدون سود تقسيمي بوده اند به دست  ركتسودهاي تقسيمي كه با حذف ش

 .“آيد مي
 سود تقسيمي با ريسك سيستماتيك پايداري بررسي ارتباط بين) 3
 بررسي ارتباط بين ريسك سيستماتيك با بازده سهام در بورس اوراق بهادارتهران) 4
ده پذيرفته شهاي  شناسايي و تبيين عوامل تعيين كننده سياست تقسيم سود شركت) 5

 در بورس اوراق بهادار تهران
 تعيين سياست بهينه تقسيم سود براي شركت ها از ديدگاه مديران و سهامداران) 6
 ضرورت افشاي سياست تقسيم سود توسط شركت ها )7
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