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  ارزيابي عوامل مؤثر بر سياست تقسيم سود

   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شركت

  

  چكيده
رباز مورد توجه سهامداران و ياست كه از د ياز موضوعات يكي يميسود تقس  

 يكينه هنوز ين زميار در ايبس يها قرار داشته است و با وجود تلاش يپژوهشگران مال
پرداخت سود  يبرا ياديل زيدلا. مانده استيباق يدر حوزه مالحل نشده از مسائل 

ق عوامل اثرگذار بر يدق ييكشف و شناسا. پرداخت آن وجود داردا عدم ي ينقد
  . د واقع شوديو سهامداران مفها  ران شركتيمد يتواند برا يم سود مياست تقسيس
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ر يجاد مدل متناسب تأثيسپس، با ا گردد و ييشناسا ،دناثرگذار باش يميبر سود تقس
هاي حاصل از پژوهش بيانگر آن  يافته. مشخص شود يميبر پرداخت سود تقسها  آن

است كه از بين عوامل شناسائي شده عدم اطمينان به جريان هاي نقدي، فرصت هاي 
سرمايه گذاري و سودآوري واحد تجاري و تضاد نمايندگي از عوامل مؤثر بر 

  .پرداخت سود تقسيمي هستند
ه كسب شده به ي، سرماي، سودآوريندگي، تضاد نمايميسود تقس :كليدي هاي هواژ
  .يه پرداخت شدهسرما

  مقدمه 
سود كسب شده . معمولاً از سودآوري بالايي برخوردارندموفق  يها شركت  

در راستاي ، گذاري شود سرمايه ياتيعمل يها ييتواند در دارا يمتوسط شركتها 
مورد استفاده قرار ها  يبازپرداخت بده برايد به كار رود، ياوراق بهادار جد تحصيل

حالت آخر كه ). 2006، 1دو و آبوريآم(ع شود ين سهامداران توزين كه بيا ايرد و يگ
  .  ن مقاله استيشود موضوع ا يده مينام اصلاحاً تقسيم سود

 قيدق ييكشف و شناسا. وجود دارد تقسيم يا عدم تقسيم سود يبرا ياديل زيدلا  
در حوزه  مسائل بحث انگيزاز  يكيم سود هنوز ياست تقسيعوامل اثر گذار بر س

را قبل از  يمتفاوت يرهايد متغيت شركت بايريمد .استها  شركت يت ماليريمد
كه  يدر صورت. رديدر نظر بگ يميپرداخت سود تقس يدرباره چگونگ يريم گيتصم

به ران يمشخص شود، مدها  آنر يزان تأثيو م يميعوامل اثرگذار بر نسبت سود تقس
ابند و بهتر ي يم سود دست ميت شركت خود از لحاظ تقسيموقع نگرشي درباره

  .كنند يريگ ميتوانند تصم يم
به دست آوردن . ر داردينده آن تأثيارزش سهام شركت و آ يرو يميسود تقس  

ار يبس ييپژوهش ها. سهامداران است يسود و كسب ثروت هدف مشترك تمام
نه ين زمينادرست در ا يريم گيتصم. د كرده اندييمت تأيق يرا رو يميسود تقسر يتأث

آن كاهش در ارزش  يممكن است منجر به از دست دادن سهامداران شركت و در پ
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  .شركت شود

  پژوهشمباني نظري 
يكي از موضوعاتي است كه توجه بسياري از ها  سود شركتتقسيم سياست   
به گونه اي كه سياست سود  ،ه خود جلب كردهرا ب حوزه مالي انه پردازينظر

بر اساس ها  بررسي مدل .ها شده است ها و نظريه تقسيمي موضوع بسياري از مدل
) 2002( 1اين چارچوب توسط فرانكفورت و وود كه چارچوبي صورت مي گيرد

هاي مختلف در ارتباط با سياست تقسيم سود بيان  در ادامه، نظريه. ارائه شده است
  .شود مي

  نظريه بي ارتباطي سود تقسيمي
كه نشان مي داد ارزش شركت  نمودندمدلي را ارائه ) 1961( 2ميلر و موديگلياني  

تعيين مي شود، نه بر ها  ها و جريان نقد ايجاد شده توسط دارايي براساس دارايي
، 3كريگند و بيو(اساس روشي كه جريان هاي نقد به سهام داران توزيع مي شود 

بازار سرمايه  ـ1: باشد ير مياستوار است كه به قرار ز يه بر مفروضاتين نظريا. )2009
مدل ميلر و . فقدان ماليات ـ4فقدان هزينه مبادلات،  ـ3اطلاعات متقارن،  ـ2، كارا

. )2007، 4باتاچاريا( موديگلياني يك مدل تك دوره اي تحت شرايط مطمئن است
ن مالي يبا ابزارهاي ديگر تأمها  م روي داراييها اثر پرداخت سود سه در مدل آن

  . خنثي مي شود
  نظريه علامت دهي

ه در واقع كاربردي از مفهوم اقتصادي شناخته شده علامت دهي است ياين نظر  
مطرح ) 1985(  6و جان و ويليامز) 1985( 5، ميلر و راك)1979(كه توسط باتاچاريا 

به پرداخت سود ها  دليل تمايل شركت به دنبال آن است كهعلامت دهي  هينظر. شد
                                                                                                                             
1- Frankfurt and Wood 
2- Miller and Modigliani  
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6- John and Williams 
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سود تقسيمي انتظارات مديران را درباره تقسيم سياست  ،اين مدلطبق . تبيين كندرا 
درون سازماني از طريق افراد به عنوان مديران . سود هاي آتي شركت نشان مي دهد

را درباره انتظارات شان از درآمدهاي آتي شركت به سود علائمي  تقسيمسياست 
اين كار را از طريق افزايش يا كاهش در سود ها  آن. كنند ارسال ميايه گذاران سرم

هايي كه  اين فرضيه اين است كه شركت پيامدهاييكي از . تقسيمي انجام مي دهند
سود تقسيمي خود را افزايش مي دهند بايد واكنش قيمت مثبتي را تجربه كنند 

هايي است كه براي سنجش  يكي از متغيرنيز ها  ييبازده دارا). 2009ويگند و بيكر، (
اند استفاده  سياست سود تقسيمي قائلهاي داراي  شركتري كه سهام داران براي يتأث

  ) 2006 ،1جانسون و همكاران( .مي شود

  نظريه نمايندگي
است كه ساختار سرمايه شركت را به عنوان نتيجه  آنبه دنبال  يندگيه نماينظر 

شركت و كنترل آن  يتمالكتفكيك هاي مرتبط با  نهتلاش براي حداقل سازي هزي
و حضور در  ين مالي خارجيمديران را مجبور به تأمسهام پرداخت سود . نشان دهد

شود كه مدير از طرف  باعث مي ياستفاده از منابع خارج. كند يهاي مالي م بازار
با . شدبا و واسطه هاي مالي تحت نظارت و كنترلها  متخصصان حرفه اي مانند بانك

ن مالي خارجي، ذينفعان ممكن است روي پرداخت سود يتشخيص ارزش نظارت تأم
كتهايي كه داراي سهامداران در شرمعمولاً  .)2009، 2و سو يچا(پافشاري كنند 

 يميي مدير نظارت كنند پرداخت سود تقسها بهتر قادرند بر فعاليتنهادي هستند و 
  )2006جانسون و همكاران، ( .كمتر است

  نظريه چرخه عمر
ه، ين نظرياطبق . ارائه گرديد) 2006( 3ه توسط دي آنجلو و همكارانياين نظر 

 است، بيشتر ،اند كه به دوران بلوغ خود رسيده هايي شركتسود تقسيمي در  ميزان 
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 سود تقسيمي كمترميزان هاي رشد بالا  با فرصت هاي شركتدر حالي كه در 
در واقع، تمام آن چه كه براي تشريح سود تقسيمي بيان مي شود، به طور . باشد مي

مانند هزينه (هاي نگهداري آن  و هزينهتقسيم سود ضمني موازنه اي بين مزاياي 
 ن موازنه در واقع، موازنه بين ذخيره و توزيعيا. است) نمايندگي و جريان نقد آزاد

انباشته شركت افزايش مي يابد و اما به مرور زمان سود . طي زمان است منابع
در اين . روبرو است كاهش مي يابدها  گذاري كه شركت با آن هاي سرمايه فرصت

حالت، شركت از لحاظ دوره عمر مالي در مرحله بلوغ قرار دارد و پرداخت سود 
    )2009، 1بروكمن و آنلو( .تقسيمي مطلوبيت بيشتري مي يابد

  پيشينه پژوهش 
و عدم  سود سهام سياست هاي پرداخت«در پژوهشي با عنوان ) 2009(چاي و سو    

نسبت  ناطميناعدم  را باسهام رابطه نسبت پرداخت سود » نقدينگي نسبت بهاطمينان 
تضاد نمايندگي و  نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام،نقدينگي،  به 

در  1995-2005در دوره زماني ها  پژوهش آن. هاي رشد بررسي كردند فرصت
. هاي منتخب كشورهاي استراليا، امريكا، ژاپن، فرانسه، آلمان و انگليس بود شركت

مي تواند يكي از عوامل  هاي نقدي نسبت به جرياندريافتند عدم اطمينان ها  آن
نسبت تأثير يافتند كه  دستبه اين نتيجه ها  آن. گذار بر نسبت تقسيم سود باشد اثر

  .استبيشتر از ساير عوامل  حبان سهام سود انباشته به حقوق صا
سود توزيع ها  چرا موسسه«در پژوهش خود با عنوان  2)2008(دنيس و آسوبو  
بررسي  1994-2002تغييرات ميل ذاتي به پرداخت سود را طي سال هاي » كنند؟ مي

كردند و رابطه سودآوري، فرصت هاي رشد، اندازه شركت و سرمايه كسب شده را 
سود سهام پرداخت  هايي كه سود سهام و شركتپرداخت كننده  هاي بين شركت

امريكا، كانادا، انگليس، آلمان، فرانسه و ژاپن بررسي نكرده بودند، در كشورهاي 
به اين نتيجه رسيدند كه سود تقسيمي تحت تأثير اندازه، سودآوري، ها  آن. كردند
  .هاي رشد و سرمايه كسب شده است فرصت
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عناصر تعيين كننده نسبت «در پژوهش خود تحت عنوان ) 2008( 1آنيل و كاپور 
انجام  2000-2006اطلاعات هند در دوره فناوري مطالعه اي در صنعت » تقسيم سود

به اين ها  آن. دادند و تأثير يكسري عوامل را روي نسبت تقسيم سود بررسي كردند
رابطه مثبت سهام داري نقدينگي با نسبت پرداخت سود  و نتيجه رسيدند كه سود

  . و ماليات و فرصت هاي رشد با سود تقسيمي رابطه منفي دارند است
سهامداران نهادي و سياست « عنواندر پژوهشي كه با ) 2007( 2ترانگ و هيني 

انجام دادند رابطه متقابل سهامداران عمده و » كشورهاي مختلف دنياتقسيم سود در 
ها  آن. كشور بررسي كردند 37شركتي از  8279 سياست تقسيم سود را در يك نمونه

كه سودآوري بالايي دارند و فرصت هاي سرمايه  هايي شركتبه اين نتيجه رسيدند 
خارجي سهامداران ها  شان محدود است و يا زماني كه اكثريت سهامداران آن گذاري
  .  سهام پرداخت نماينداحتمال بيشتري وجود دارد كه سود  هستند،

ي  نظريهنامربوط بودن «در مقاله اي با عنوان ) 2006(  3و دي آنجلو دي آنجلو 
كنند ميلر و موديگلياني فرض نادرستي را  بيان مي» MMسود تقسيمي  ارتباطي بي

وجوه نقد خود را  تمامها  فرض كردند شركتها  آن. مبناي تحقيق خود قرار دادند
جه گيري كه در پيامد اين بنابراين، نتي. كنند صرف ميسهام براي پرداخت سود 

پس از توضيح نواقص اين ها  اما آن. فرض حاصل مي شود نيز درست نمي باشد
ها  كند شركت كه بيان مي كردندنظريه، نظريه جديدي با نام نظريه چرخه عمر مطرح 

  .نمايندبر اساس چرخه عمر خود سود پرداخت مي 
صر تعيين كننده نسبت سود عنا« موضوعدر مقاله اي با  4)2006(آميدو و آبور  

نتايج . نا انجام دادندغدر كشور  1998-2003پژوهشي طي سال هاي » تقسيمي در غنا
 ،نشان داد كه رابطه مثبتي بين نسبت سود تقسيمي و سودآوريها  پژوهش آن

 ،ريسك بانسبت سود تقسيمي  مياننقدينگي و ماليات وجود دارد و رابطه 
مهمترين متغيرها در اين  .نيز منفي استهاي رشد  گذاران نهادي و فرصت سرمايه

  .هاي رشد تشخيص داده شد پژوهش سودآوري، نقدينگي و فرصت
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سياست هاي پرداخت سود در «در مطالعه خود با عنوان ) 2005( 1براو و همكاران 
عامل تعيين كننده را براي  23مدير برتر مالي نظرسنجي كردند و  384از » 21قرن 

مشخص كرد كه پايداري درآمد كسب ها  دستاورد آن. در نظر گرفتندسود تقسيمي 
همچنين در اين نظرسنجي رابطه سود . شده مهمترين عامل از نظر مديران است

  .تقسيمي با درآمد و سرمايه گذاران نهادي ضعيف تشخيص داده شد
عوامل اثر گذار بر تصميمات «در مقاله خود با نام ) 2001( 2بيكر و همكاران 

نظر سنجي را با هدف تعيين مهمترين عوامل مورد » مربوط به سياست تقسيم سود
بر . معامله مي شوند انجام دادند 3استفاده در شركت هاي امريكايي كه در نزدك

پايداري ، مدير مالي مهمترين عوامل الگوي سود تقسيمي 188اساس پاسخ  هاي 
  . درآمد تعيين شد

هزينه نمايندگي، ريسك بازار، « موضوعبا  در مقاله اي) 1999( 4دي سوزا 
شركت  349، پژوهشي  روي »فرصت هاي سرمايه گذاري و سياست تقسيم سود

انجام داد و نتايج پژوهش او رابطه منفي هزينه  1995-1997المللي طي سال هاي  بين
اما رابطه منفي . نمايندگي و ريسك بازار را روي نسبت تقسيم سود تأييد كرد

  .د تقسيمي با فرصت هاي سرمايه گذاري تأييد نشدسياست سو
گذاران نهادي  نقش سرمايه«با انجام پژوهشي با عنوان ) 1996( 5كالينز و همكاران 

هاي نمايندگي و سود تقسيمي ميان شركت هايي  رابطه هزينه» و سياست تقسيم سود
سهام در خت سود اهايي  پرد كنند و شركت پرداخت ميسهام كه به طور منظم سود 

انجام  1989-1990 كه طيها  نتايج بررسي آن. بررسي كردندرا ، آنها منظم نيست
تفاوت ها  ميان اين دو دسته از شركت ،در رابطه اين دو متغيرنشان داد كه شد، 

   .اساسي وجود دارد
بررسي ارتباط تغييرات سود « عنواندر پژوهش خود با ) 1385(شاه نظريان  

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  تقسيمي و گردش وجوه نقد در شركت
. به دنبال يافتن نقش وجه نقد عملياتي در تغييرات سالانه سود تقسيمي بود» تهران

                                                                                                                             
1- Brav etal. 
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حاكي از وجود رابطه بين تغييرات سود تقسيمي و وجه نقد  وينتايج پژوهش 
ه تغييرات سود تقسيمي و سود عملياتي قوي تر از اين رابطه رابط و عملياتي است

تعادل رابطه بين تغييرات سود مهاي با رشد  همچنين در شركت. ارزيابي مي شود
افزون بر . هاي با رشد كم و زياد است تر از شركت تقسيمي و وجه نقد عملياتي قوي

ركت و اهميت وجه نقد اي بين اندازه ش هيچ گونه رابطه طبق نتايج اين تحقيقاين، 
  .مشاهده نشدعملياتي در توضيح تغييرات سود تقسيمي 

هاي نمايندگي بر  بررسي تأثير هزينه«در تحقيق خود با عنوان ) 1384(گرمرودي  
، تعداد »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سياست تقسيم سود شركت

نتايج . مورد مطالعه قرار داد 1380تا  1376شركت غير مالي را براي دوره  189
هاي نقد آزاد با نسبت سود  نشان داد كه تعداد سهامداران عادي و جريان اوپژوهش 

  .تقسيمي رابطه اي مثبت دارند
بررسي ارتباط بين تغييرات سود تقسيمي « عنواندر پژوهشي كه با) 1380(عليزاده  

طلاعات جريان هاي نقد را در سودمندي ا. به انجام رساند» هاي نقد و تغييرات جريان
يك فرضيه مبني بر عدم رابطه  ويدر پژوهش . پيش بيني سود تقسيمي بررسي كرد

تأييد اين فرضيه را  او. شد مطرحهاي نقد  تغييرات سود تقسيمي و تغييرات جريان
  .دهاي پژوهش را نادرست تلقي كر تصادفي دانسته و اتكا بر يافته

  هاي پژوهش فرضيه
   :اين تحقيق به شرح زير است هاي فرضيه

سود سهام داري رابطه  پرداخت سود با ينقد يها انيجر عدم اطمينان نسبت به  .1
  .معنادار است

  .سهام داراي رابطه معنادار استپرداخت سود  با مرحله عمر شركت  .2
   .سهام داراي رابطه معنادار استپرداخت سود  اب يندگيوجود تضاد نما .3
سهام داراي رابطه  پرداخت سود اشركت ب يش رويپ يارگذ هيسرما يفرصت ها .4

 .معنادار است
  .سهام داراي رابطه معنادار استپرداخت سود  با شركت يسودآور .5
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  روش پژوهش 
. است ياز نوع اسنادكاوها  داده يآور وه جمعيو ش ين پژوهش از نوع همبستگيا 

. م سود استيتقساست يعوامل موثر بر س ييشناسا يقلمرو پژوهش از نظر موضوع
 يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران قلمرو مكانيپذ يها ن، شركتيهمچن

شامل را   87تا  80 يها ، پژوهش حاضر سالياز نظر زمان. رديگ يپژوهش را در بر م
  .شود مي

  گيري  متغيرها  اندازه معرفي و
   متغير وابسته

به سود  يميسود تقسر ي، از متغ)2009( سوو  ين پژوهش بر اساس پژوهش چايا 
ا ين پرداخت يير جهت تعين متغياز ا. كند ير وابسته استفاده ميبه عنوان متغهر سهم 

كننده  يابير ارزيمتغ ينسبت سود پرداخت. شود ياستفاده م سهامعدم پرداخت سود 
  : گردد ير محاسبه ميكه به صورت زر است ين متغيا

ܸܦ
ൗܧ ൌ ವ೔ೡ೔೏೐೙೏

ಶೌೝ೙೔೙೒ೞ  

 
Dividend  =شركت يميسود تقس  
Earnings = سود خالص شركت  

  متغيرهاي مستقل 
  يهاي نقد به جرياننسبت عدم اطمينان 

كه با عدم اطمينان بالايي در جريان نقد مواجه هستند، احتمالاً سود  هايي شركت 
هاي نقد  پردازند و سود حاصله را درون شركت جهت رفع كمبود كمتري ميسهام 

نشان داده  1SRVOLبه صورت اختصار كه ر مورد نظر يمتغ. دارند نگه ميمورد انتظار 
كه  يدو سال مال يماهانه سهام شركت ط يق انحراف استاندارد بازده هاياز طر شده،

                                                                                                                             
1- Stock Return Volatility 
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ن بار ينخست ير براين متغيا. ديآ يشود، به دست م يز مير نياخ يشامل سال مال
ان نقد يبه جر نسبت نانياطم عدم يابيبه عنوان عامل ارز) 2008(و سو  يتوسط چا

  .شد يمعرف

 نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام

متغيري به عنوان سنجه تعيين كننده دوره عمر اين ) 2006(دي آنجلو و همكاران  
 سود نسبت، كه سود مي پردازند ييمؤسسه هاها  شركت معرفي مي كنند؛ به نظر آن

يك به عنوان نهادي اين متغير . بالا استها  آن 1حقوق صاحبان سهامبه كل  انباشته
  : شود ير محاسبه ميو به صورت ز براي مرحله عمر شركت است

ܧܴ ⁄ܧܶ ൌ
سود انباشته

   كل حقوق صاحبان سهام

 تضاد نمايندگي

. ر تضاد نمايندگي روي سود تقسيمي منفي خواهد بوديفرض بر اين است كه تأث 
 تافشار مي آورند  شركتبا درجه بالاي تضاد نمايندگي روي  شركتزيرا ذينفعان 

با تعيين جهت ها  در واقع، سهامداران عمده شركت. بالايي پرداخت كند سهامسود 
زان هاي هيئت مديره در مورد سياست هاي پرداخت به سهامداران، بر مي گيري

 در اين تحقيق، اشخاص. ر مي گذارنديدسترسي مديران به نقدينگي ارزان قيمت تأث
باشند، به را دارا  يك واحد تجاريدرصد سهام  5ش از يكه ب يا حقوقي يقيحق

 .اند عنوان سهامدار عمده تلقي شده

 هاي سرمايه گذاري  فرصت

رو به رو هستند،  اي قابل ملاحظههاي سرمايه گذاري  كه با فرصت هايي شركت 
. بپردازند سهام كمتريسود  كنند سعي مين يدارند و بنابرا يياز به وجه نقد بالاين

ن ياول. شود ير مستقل استفاده مياز دو متغ يه گذاريسرما يفرصت ها يجهت بررس
  . ه استيسرماها  دفتري داراييبه ارزش  بازار ر، ارزشيمتغ

                                                                                                                             
1- Retained Earning/Total Equity (RE/TE) 
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   ] = MBRارزش بازار سرمايه + )ارزش دفتري كل دارايي ها ـ سرمايهارزش دفتري كل  ([ / ها  دارائيارزش دفتري   
شركت  يش رويپ يه گذاريسرما ين فرصت هاييتع يكه برا ير دوميمتغ 

ر بر ين متغيا. ك سال استي يدر طها  يير در كل داراييشود، درصد تغ ياستفاده م
 يها خود دارد، فرصت يها ييكه شركت در هر سال در دارا ياساس رشد

  . سنجد يشركت را م يش رويپ يگذار هيسرما
ܣ݀ ⁄ܣ ൌ

௧ܣ െ ௧ିଵܣ

௧ܣ
 

At  =شركت در سال  ييداراt   
At-1 =شركت در سال  ييداراt-1    

  سودآوري 
از سهامداران، مهمترين عامل برتري يك شركت، ميزان  يارياز نظر بس 

شود،  يده ميشركت سنج يودآوركه با استفاده از آن س يريمتغ. سودآوري آن است
م يات تقسيمال پس از ق سود قبل از بهره ياز طرها  ييبازده دارا. استها  ييبازده دارا
  .ديآ يبه دست مها  ييبر كل دارا

ܣܱܴ ൌ
سود قبل از بهره بعد از ماليات

كل دارايي ها
 

  ها  مدل مورد استفاده براي آزمون فرضيه
 ياستفاده نمود كه به نوع يد از مدليپژوهش بان يا يها هيآزمون فرض يبرا 
ن منظور مدل به يا يبرا. ر وابسته مربوط كنديمستقل را به متغ يرهايرات در متغييتغ

  : شود يبرآورد م يبيصورت ترك
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  نتايج حاصل از تخمين مدل )1(جدول 

  t  P-valueمقدار   انحراف استاندارد  )β(ضريب  نام متغير
srvol  134/0- 271/0 97/4-  000/0  

ret  154/3 149/1 01/1-  314/0  

own  129/0 126/0 95/5  000/0  

MBR  262/0- 307/0 09/2-  037/0  

dA  004/0- 002/0 39/2-  022/0  

ROA  566/4 524/2 79/3  000/0  

logA  057/0- 537/0 11/0-  360/0  

CASH 159/0 005/2 53/1  176/0  

_cons 593/0 054/0 47/6  000/0  
7476/0 R-squared  Adj 

22/413 F

000/0 Prob > F

  
ن يا يبرا 74/0عدد . شود يتوجه م Adj R2مدل به مقدار يكل يجهت بررس 

مربوط به  Fن، مقدار يهمچن. برازش و مناسب بودن مدل است ييانگر نكويآماره ب
شتر است و از ين شده بييتع يها يجدول استاندارد با درجه آزاد Fمدل از مقدار 

اما در مرحله ساخت مدل، . شود يد مييبرازش مدل تأ ييز نكوين آزمون نيق ايطر
مدل ن، يبنابرا. د شده باشدييتأها  آن يدار يشوند كه معن يوارد م ييرهايتنها متغ
   :ر استين پژوهش به صورت زيون ايرگرس

  
de = ۵٩٣/٠  – ١٣۴/٠  SRVOL + ١٢٩/٠  OWN – ٢۶٢/٠ MBR + ۵۶۶/۴  ROA 
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  ها هآزمون فرضي
هاي نقدي با پرداخت سود سهام  عدم اطمينان نسبت به جريان) 1فرضيه 

  .داراي رابطه معنادار است

بررسي  سهامبه جريان نقد را پرداخت سود نسبت عدم اطمينان  رابطهاين فرضيه  
معيار انحراف ارزيابي مي شود، كه همان  srvolاين فرضيه با استفاده از متغير . كند مي

ميزان . است بازده هاي ماهانه سهام شركت طي دو سال مالي اخيراستاندارد 
با مراجعه به نتايج مدل . ارزيابي مي شود tگذاري اين متغير با استفاده از آزمون  تأثير

مقدار آماره . آزمون را مشاهده نمودتوان نتايج مربوط به اين  مي )1( جدولاصلي در 
ع احتمال يمربوط به جدول توز tمقدار  ش ازين مقدار بيا. است -97/4ر ين متغيا

مقدار احتمال  مربوط به . شود يد مييتأ سود تقسيمي ر برين متغيا يگذاررياست و تأث
 . راستين متغير ايانگر جهت تأثير بيب متغيضرعلامت  .است 000/0 آماره نيا

  .با سود سهام رابطه منفي داردر ين متغيا% 95نان ين در سطح اطميبنابرا

دار  با پرداخت سود سهام داراي ابطه معنيمرحله عمر شركت ) 2فرضيه 
 .ستا

. پردازد يم سهامپرداخت سود  بادوره عمر شركت رابطه  يه به بررسين فرضيا  
كه به  ييها ن است كه شركتيانتظار بر ا. ه استين فرضيا يابيسنجه ارز retر يمتغ

بر . كنند يپرداخت م سهامسود  ييبالاشوند، به احتمال  يك ميمرحله بلوغ خود نزد
 tسه مقدار يو مقا )1(جدول با مراجعه به . ز وجود داردين اساس انتظار رابطه مثبت نيا

استاندارد آن شود كه مقدار آن كمتر از  ين مييع استاندارد، تعيجدول توز tبا مقدار 
بنابراين در مدل نز . با سود سهام داراي رابطه معنادار نيستر ين متغيا ن،ياست؛ بنابرا
  .شود وارد نمي

سهام داراي رابطه معنادار پرداخت سود  يندگيوجود تضاد نما) 3فرضيه 
  .است

قرار  يابيمورد ارزرابطه آن با سود سهام است كه  يگريعامل د يندگيتضاد نما  
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باعث شود احتمال پرداخت  يندگين است كه وجود تضاد نمايانتظار بر ا. رديگ يم
ن يا يرگذاريمشخص كننده تأث )1(جدول در  tمقدار آماره . ابديش يسود افزا

نشان  متغير،ن يا يبرا 95/5مقدار . استسهام  پرداخت سود  بر  )ownمتغير (عامل
ن، احتمال يهمچن. استدر تاثير گذاري بر سود سهام ن عامل يا يدهنده توان بالا

 توان نسبت يم% 95 طمينانا دهد كه در سطح ين آماره نشان ميمربوط به ا 000/0
راست؛ ين متغير ايانگر جهت تأثير بيب متغيضر. نان داشتياطم يرگذارين تأثيا به

ش احتمال يمنجر به افزا يندگيدهد كه وجود تضاد نما يعلامت مثبت آن نشان م
   .شود يم يميپرداخت سود تقس

سهام پرداخت سود  باشركت  يش رويپ يگذار هيسرما يها فرصت) 4فرضيه 
   .دار است اراي رابطه معني

 يميتقس سود احتمال پرداخترشد بر  ير وجود فرصت هاي، تأثهين فرضيدر ا  
و  )MBR(ها  ييدارا ينسبت ارزش بازار به ارزش دفترر يدو متغ .شود يده ميسنج

نسبت ر ي؛ در مورد متغكنند مي يابيه را ارزين فرضيا )dA( شركت يها ييدارارشد 
انگر ياست و ب -09/2عدد  tمقدار آماره ها  ييدارا يبه ارزش دفترارزش بازار 

 شركت يها ييدارارشد ر يمتغر در مدل است و مقدار آماره ين متغيا يرگذاريتأث
)dA (39/2- سه با مقدار ين مقدار در مقايا .استt  از آن  ،استانداردمربوط به جدول
ر ين متغيا% 95نان ين، با سطح اطميبنابرا. است 022/0ن آماره ياحتمال ا. شتر استيب

ر يانگر تأثيز بير نين متغيب ايضر يمقدار منف. اثر دارد سهامبر احتمال پرداخت سود 
ورد مه مورد نظرين، در كل فرضيبنابرا. است سهامآن بر احتمال پرداخت سود  يمنف
  . شود يدر مدل وارد نم dAر يب متغين بودن ضريياما با توجه به پا. رديگ يد قرار مييتأ

دار  با پرداخت سود سهام داراي رابطه معنيشركت  يسودآور) 5فرضيه 
  .است

سود  ي عوامل موثر بررباز در بررسياست كه از د يشركت عامل يسودآور  
ن عامل را بر احتمال پرداخت سود ير ايه تأثين فرضيا. مورد توجه بوده است يميتقس

استفاده ها  يير بازده دارايه از متغين فرضيا يررسجهت ب. كند يم يابيارزسهام 
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ن آماره يمقدار ا. شود ير به كار گرفته مين تأثيا يجهت بررس tآماره . گردد يم
 يع احتمالات مقدار بزرگتريسه با مقدار مربوط به جدول توزياست كه در مقا 79/2

ن يمربوط به ا 000/0احتمال. ي شودد ميير در مدل تأيمتغ يدار ين، معنيبنابرا. است
. رگذار استير بر مدل تأثين متغيا 95/0دهد كه در سطح  ينان ميز اطميآماره ن

  .   سود است تقسيمر مثبت آن بر احتمال يانگر تأثيز بين متغير بيعلامت مثبت ضر

  خلاصه و نتيجه گيري 
م سود پرداخته يقساست تيعوامل اثرگذار بر س يابيو ارز ين مقاله به بررسيدر ا  

مربوط به موضوع، عوامل اثرگذار بر سود  ينظر يمبان يدر ابتدا، با بررس. شده است
سود تقسيمي را به عنوان  يندگينما يتئوربه عنوان نمونه،  .ن شدندييتع يميتقس

كه مديران ممكن است در آن اعمال داند  ميهاي نقدي  ابزاري براي كاهش جريان
سود را دوره عمر شركت  تقسيمعلت  ،عمر چرخه يتئور. باشندنظر شخصي داشته 

شركت،  يكه سودآور ادبيات موضوع بيانگر آن است در مجموع،. داند يم
 يفرصت ها و يندگيشركت، تضاد نما ينگي، نقديميدر پرداخت سود تقس يداريپا

  . دباش مي م سودياست تقسيجزء عوامل اثر گذار بر س و خواست سرمايه گذاران رشد
شده پرداخته  ييعوامل شناسا يابيون، به ارزيسپس، با استفاده از مدل رگرس   

نقد، تضاد  يها انيبه جرنسبت نان ينشان داد عدم اطم يج بررسينتا. شده است
شركت از  يشركت و سودآور يش رويپ يه گذاريسرما يها ، فرصتيندگينما

اثرگذار  سهامم سود شركت و پرداخت سود ياست تقسيهستند كه بر س يعوامل
  . مطابقت دارد) 2009(و سوء  يج با پژوهش چاين نتايا. است
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  و مĤخذ منابع
بررسي ارتباط تغييرات سود تقسيمي و گردش وجوه نقد در ). 1385(ن يان، آريشاه نظر .1

دانشكده  ارشد، يان نامه كارشناسي، پاشركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
  .يد بهشتي، دانشگاه شهيت و حسابداريريمد

بررسي ارتباط بين تغييرات سود تقسيمي و تغييرات جريان هاي ). 1380(عليزاده، علي  .2
 . پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشكده مديريت، دانشگاه تهران نقد،
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