
تقسیم سودسیاستهايمروري جامع بر تئوري

دکتر حسین اعتمادي

دانشیار دانشگاه تربیت مدرس

محمد اسمعیلی کجانی

کارشناس ارشد حسابداري دانشگاه تربیت مدرس

13/4/1394،     تاریخ پذیرش: 11/12/1393تاریخ دریافت: 

چکیده

ها لی و در واقع اساس ارزشیابی شرکتسیاست تقسیم سود یکی از مهمترین مباحث مدیریت ما
هاست. آنهاي نقدي آتی ها برابر با مجموع ارزش فعلی جریاناست: ارزش تمام شرکت

گذاري در شرکت دو نوع بازده نقدي دریافت گذاران در قبال پذیرش ریسک سرمایهسرمایه
د نقدي سهام اي (ناشی از تغییرات ارزش سهام). سونمایند: سود نقدي و سود سرمایهمی

داران بوده و لذا از اهمیت بالایی برخوردار است.سهامترین منبع پرداخت وجوه نقد به مهم
بینی عوامل موثر بر هاي بسیاري براي تشریح، تبیین و پیشها و تئوريپژوهشگران تاکنون مدل

ا بررسی و هر تحقیق علمی جدید بایستی باند. تصمیمات شرکت در باب تقسیم سود ارائه نموده
استفاده از نتایج تحقیقات مشابه قبلی و در جهت پیشبرد سیر تکاملی طی شده توسط تحقیقات 

هاي مرتبط با بر نظریهجامعمروريمنظور تسهیل این فرآیند بهاین مقاله بهپیشین تدوین گردد، 
سیاست تقسیم سود پرداخته است.

دهی، تئوري علامتست تقسیم سود،هاي سیاتئوريسیاست تقسیم سود،واژگان کلیدي:
تئوري پذیرایی.تئوري نمایندگی، 



مقدمه

کننده آن یکی از بزرگترین ها و عوامل تعیینتشریح و تبیین سیاست تقسیم سود شرکت
پژوهشگران متعدد پس است، هایی است که همواره پیش روي متفکران حوزه مالی بوده چالش

تمامی از عه در این خصوص، هنوز نایل به درك کامل از انجام چندین دهه بررسی و مطال
اند. عوامل اثرگذار بر سیاست تقسیم سود شرکت و چگونگی تعامل بین این عوامل نگردیده

تر به مسئله تقسیم هر چه عمیق: “باره چنین نوشت) حدود سه دهه پیش در این1976(1بلک
طعات آن به درستی بر یکدیگر منطبق ماند که قنگریم، بیشتر به مثابه پازلی میسود می

خود باقی است و قوتهاي آن همچنان بهاما تا به امروز این تصویر و پیچیدگی” شوند.نمی
هنوز نیازمند تحقیقات تجربی و نظري بیشتري براي درك تمام ابعاد مسئله تقسیم سود و ارائه 

هاي ها و تئوريکنون مدلبینی آن هستیم. پژوهشگران تاتئوري جامع براي تشریح و پیش
بینی عوامل موثر بر تصمیمات شرکت در باب تقسیم سود بسیاري براي تشریح، تبیین و پیش

شود.هاي مختلف در ارتباط با سیاست تقسیم سود بیان میدر ادامه، تئورياند. ارائه نموده
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2تئوري تقسیم سود باقیمانده-1

) مطرح گردید. بر اساس این 1932(3اولین بار توسط پرینریچتئوري تقسیم سود باقیمانده براي
گذاري آن است، به این هاي سرمایهتئوري سیاست تقسیم سود شرکت پیامد مستقیم سیاست

هاي با خالص ارزش فعلی مثبت، معنی که پس از اختصاص منابع مالی موجود به پروژه
داران توزیع سهامبه صورت سود نقدي بین هاي نقدي مازاد باقیمانده (در صورت وجود) جریان

شوند. بدیهی است در صورت اتخاذ چنین سیاستی، شرکت تنها در صورت برخورداري از می
زیربناي این تئوري این است که .]4[هاي نقد آزاد مبادرت به تقسیم سود خواهد نمودجریان

ها تامین مالی دهی)، شرکتهاي معاملات (انتشار سهام و اوراق بدر صورت بالا بودن هزینه
داخلی (از محل سودهاي توزیع نشده) را به تامین مالی بیرونی (انتشار بدهی و سهام) ترجیح 

هاي معاملات نیز بر سیاست تقسیم سود شرکت لذا در چنین شرایطی هزینهداد،خواهند 
هاي بسیار دپیگیري سیاست تقسیم سود باقیمانده ممکن است تقسیم سو.اثرگذار خواهند بود

بینی لذا چنین سیاستی پیشباشد،متغیر و یا در برخی موارد عدم تقسیم سود را در پی داشته 
گردد که هاي تقسیمی آتی را بسیار دشوار نموده و تنها در شرایطی استفاده میسود

یافتند اي دربا انجام مطالعهمحققان .تفاوت باشندگذاران نسبت به نوسانات سود نقدي بیسرمایه
گزینند، و علت آن را در اهمیت ها از اتخاذ چنین سیاستی دوري میکه در عمل بیشتر شرکت

].4[گذاران جویا شدندبینی سود نقدي براي سرمایهقابلیت پیش

4سود تقسیمینامربوطی تئوري -2

نمودند ادعا ” نامربوطی سود تقسیمی“) در تئوري معروف خود با نام 1961(5میلر و مودیلیانی
ها گیرينتیجه در تصمیمدر در شرایط بازار کامل تقسیم سود تاثیري بر ارزش شرکت نداشته و 

عاملی نامربوط است. با این حال ادعاي ایشان به شرط برقراري چندین فرض شامل موارد ذیل 
مالی ) عدم تاثیر اهرم 3هاي معاملات، () عدم وجود هزینه2) عدم وجود مالیات، (1بوده است: (

) تقارن اطلاعاتی بین مالکان و مدیران در رابطه با شرایط 4(نسبت بدهی) بر هزینه سرمایه، (



) عدم تاثیر چگونگی تخصیص سود خالص بین سود تقسیمی و 5و (شرکتمورد انتظار آتی 
. اگر چه تئوري ایشان هر چند با ]17[سود انباشته بر هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت

هاي مالی باز نموده، لیکن به گیري بسیاري از تئورير از واقعیت راه را براي شکلمفروضاتی دو
افتد لازم است مسئله تقسیم سود در چه در واقع اتفاق میآنمنظور امکان درك و تشریح 

در این راستا بسیاري از پژوهشگران به شرایطی خارج از مفروضات فوق نیز بررسی گردد.
در شرایط کامل نبودن بازار که یک یا چند مورد از مفروضات پیش تشریح سیاست تقسیم سود

هاي مختلفی در رابطه با سیاست تقسیم سود گفته برقرار نیست پرداخته و بر این اساس تئوري
)، در 1961با کنارگذاري یکی از مفروضات میلر و مودیلیانی (اند. براي مثال، ارائه کرده

م تقارن اطلاعاتی به وجود خواهد آمد که خود منشأ شرایطی که بازار کامل نباشد عد
.دهی و نمایندگی در تشریح سیاست تقسیم سود استهاي علامتگیري تئوريشکل

6دهیتئوري علامت-3

منشأ ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی، وجود اطلاعات نهانی در اختیار مدیریت تئوريطبق این 
گذاران بیرونی اطلاعات بیشتري راجع به ا سرمایهاست. به این صورت که مدیریت در مقایسه ب

و به طور کلی وضعیت مورد انتظار آتی شرکت نقديهاي هاي رشد، سودآوري، جریانفرصت
چرا که مدیران بیشتر وقت خود را صرف ارزیابی و تحلیل محصولات دارند،در اختیار 

تري راجع به اطلاعات به موقعگذاري نموده وهاي سرمایهها و فرصتشرکت، بازار، استراتژي
.]6[عملکرد فعلی دارند و لذا بهتر قادر به پیش بینی وضعیت آتی شرکت هستند

دهی، وجود محتواي اطلاعاتی سود تقسیمی و کاهش عدم تقارن زیربناي فرضیه علامت
که به این صورت است،اطلاعاتی از طریق اطلاعات نهفته در تغییرات غیرمنتظره در سود نقدي 

سود تقسیمی و به ویژه تغییرات غیرمنتظره آن به منزله علامتی است که اخبار جدیدي به بازار 
نماید که از طریق سایر منابع اطلاعاتی قابل اعتماد دیگر در اختیار بازار قرار مخابره می

به طور منطقی بایستی در پس: “گویدباره چنین می) در این1984(7ایستربروك.اندنگرفته



با توجه به اهمیت ”. اي نهفته باشدها انگیزهاتخاذ سیاست تقسیم سود پایدار توسط شرکت
فراوانی که بازار براي سود تقسیمی و تغییرات آن قائل شده و با عنایت به واکنش شدید بازار به 

ا ها بکاهش (یا قطع) سود نقدي (به منزله اخبار بد راجع به آینده مورد انتظار شرکت)، شرکت
هاي نقدي آتی اعلام افزایش سود نقدي عملاً اطمینان خود نسبت به سودآوري و جریان

.دارنداي اثربخش بیان میشرکت را به گونه

هاي ) ادعا نمود مدیران با تقسیم سود اطلاعاتی راجع به سودآوري و جریان1979(8باتاکاریا
ن صورت که هر چه توان پیشتیبانی کنند، به اینقدي مورد انتظار آتی به بازار مخابره می

هاي نقدي بیشتر باشد، این امر از طریق توزیع سود بیشتر به عنوان هاي موجود از پرداختپروژه
) معتقدند یکی از دلایل 2005(9براو و دیگرانشود. دهی مییک خبر خوب به بازار علامت

دهی باشد. ایشان ئله علامتتواند مسها از کاهش (یا قطع) سود نقدي خود میاجتناب شرکت
که این مشکلات و در صورتینقدینگیها حتی در شرایط بروز مشکلات یافتند که شرکت

هاي مناسب و یا حتی فروش دائمی نباشند حاضرند اقداماتی نظیر استقراض، کنارگذاري پروژه
دند کاهش سود چرا که ایشان معتقندهند،ها نموده، لیکن تن به کاهش سود نقدي خود دارایی

نقدي علامتی مبنی بر بروز مشکلات بلندمدت براي شرکت بوده و واکنش شدید بازار را در
.پی خواهد داشت

10تئوري نمایندگی-4

اند که در هاي تقسیم سود، این مسئله را از منظر رابطه نمایندگی بررسی نمودهاي از تئوريشاخه
ها ایجاد شده و به تجزیه و تحلیل تضاد منافع رکتنتیجه جدایی منافع مدیریت و مالکیت در ش

شود، اطلاق میبه آن مسئله نمایندگیاصطلاحبههاي رابطه نمایندگی کهموجود بین طرف
شان . فرض بنیادین این تئوري، عمل افراد در جهت حداکثر کردن منافع شخصی]20[پردازدمی

یشه بر یکدیگر منطبق نیست، مدیران لزوماً جا که تابع مطلوبیت افراد لزوماً همآنو از است
همیشه در پی کسب حداکثر منافع براي مالکان نخواهند بود. در این ارتباط جنسن و مک 



توانند منابع ) بیان نمودند که مدیران به واسطه کنترلی که در اختیار دارند، می1976(11لینگ
ت منافع شخصی خودشان بوده و لزوماً هایی اختصاص دهند که تنها در جهرا به فعالیتشرکت

طبق تئوري نمایندگی، مالکان با آگاهی از این تضاد .حداکثر منافع مالکان را به همراه ندارد
طلبانه از سوي مدیریت با استفاده از یک سري هاي فرصتو احتمال بروز رفتارمنافع

نمودن منافع مدیران سازوکارهاي راهبري شرکتی درصدد کاهش مشکلات نمایندگی و همسو 
.آیندمیو مالکان بر

شان تا حدي بیش ) خاطر نشان ساخت مدیران از انگیزه رشد شرکت تحت کنترل1986جنسن (
از اندازه بهینه برخوردارند، زیرا افزایش اندازه شرکت افزایش منابع تحت کنترل ایشان را به 

گردد. بنابراین ها نیز میآنت مانور همراه داشته و در کنار ملاحظات شهرت باعث افزایش قدر
شان رود مدیران با استفاده از اختیارات خود در مقابل کاهش منابع تحت کنترلانتظار می

تواند به حل مشکلات نمایندگی حال مسئله این است که آیا تقسیم سود می. مقاومت نمایند
ش مشکلات نمایندگی هاي کاهکمک کند یا خیر. طبق تئوري نمایندگی، یکی از سازوکار

. در باب نقش تقسیم سود در کاهش ]27و 20، 15[بین مدیران و مالکان تقسیم سود است
تقسیم 13، فرضیه حداقل هزینه12هاي مختلفی شامل هزینه نمایندگیمشکلات نمایندگی تئوري

.اند، مطرح شده15و جانشینی14هاي پیامديسود، پاداش مدیریت و فرضیه
هزینه نمایندگیفرضیه-4-1

هاي نمایندگی را به صورت مجموع موارد زیر تعریف ) هزینه1976جنسن و مک لینگ (
(منابع صرف شده 16) مخارج التزام2) مخارج نظارت (کنترل) مدیر توسط مالکان، (1کردند: (

-) زیان باقیمانده که به واسطه رفتارهاي فرصت3توسط مدیر در جهت جلب اعتماد مالکان) و (
.گرددهاي نظارت و التزام، به مالکان تحمیل میطلبانه مدیریت علیرغم تحمل هزینه



هاي نقد آزاد قابل تضاد منافع بین مدیران و مالکان به طور خاص در شرایطی که شرکت جریان
یابد. در این شرایط مسئله اصلی ترغیب مدیران به نماید شدت بیشتري میاي ایجاد میملاحظه

) این فرضیه را مطرح نمود 1984داران است. ایستربروك (سهامهاي نقد آزاد بین نتوزیع جریا
که از سود تقسیمی عموماً براي خارج نمودن جریان نقد آزاد از کنترل مدیریت و پرداخت آن 

هاي جدید خود ناگزیر در نتیجه مدیران به منظور تامین مالی پروژهشود،میبه مالکان استفاده 
را از مالکان به هاي نظارت بر مدیرانو این امر هزینهبوده بازار سرمایه خواهند از مراجعه ب

گران منتقل گذاران بالقوه، اعتباردهندگان و تحلیلنیروهاي فعال در بازار، یعنی سرمایه
نماید.می

فرضیه حداقل هزینه  تقسیم سود-4-2

ها در تعیین میزان بهینه د شرکتشوبینی می)، پیش1982(17حداقل هزینه روزففرضیهطبق 
هاي ناشی از تقسیم سود، یعنی هزینه معاملات مترتب بر تامین مالی تقسیم سود خود بین هزینه

و منافع حاصل از سوهاي قراردادي) از یک بیرونی (هزینه انتشار سهام و اوراق بدهی و هزینه
اد از سوي دیگر موازنه برقرار هاي نقد آزآن، یعنی کاهش هزینه نمایندگی ناشی از جریان

هاي بنابراین طبق این مدل، حد بهینه تقسیم سود نسبتی است که در آن مجموع هزینهنمایند،
هاي نمایندگی (اعم از نظارت، التزام و زیان باقیمانده) شرکت به تامین مالی بیرونی و هزینه

].24[حداقل خود برسد 

فرضیه پاداش مدیریت-4-3

هاي نوظهور مبتنی بر الگوي نمایندگی در تشریح معماي تقسیم سود، نظریه يیکی از تئور
) مطرح گردید. در این 2007ارتباط سود نقدي با پاداش مدیریت است که توسط باتاکاریا (

شود سود نقدي به عنوان یکی از ابزارهاي حل مشکل نمایندگی در قرارداد تئوري فرض می



رود نسبت تقسیم سود رابطه گیرد و بر اساس آن انتظار میار میپاداش مدیریت مورد استفاده قر
.معکوسی با پاداش مدیران داشته باشد

هاي پیامدي و جانشینیفرضیه-4-4

) دو مدل مبتنی بر الگوي نمایندگی براي تشریح سیاست تقسیم سود 2000(و دیگران18لاپورتا
دند. طبق مدل پیامدي، تقسیم سود بالاتر پیامد هاي مدل پیامدي و مدل جانشینی ارائه نموبا نام

زیرا راهبري شرکتی قوي انجام است،شرکتی قوي و موثر در شرکت اجراي نظام راهبري
توانند با اعمال فشار موثر طلبانه از سوي مدیریت را دشوار نموده و مالکان میرفتارهاي فرصت

آزاد به صورت سود نقدي و کاهش هاي نقد بر مدیریت به مقصود خود یعنی توزیع جریان
شود که تقسیم سود به عنوان در مدل جانشینی نیز چنین مطرح می.هزینه نمایندگی دست یابند

تواند در نبود نظام راهبري شرکتی قوي، یکی از سازوکارهاي موثر کاهش هزینه نمایندگی می
ها در جهت حداکثر آنمنابع به عنوان ابزاري جانشین در جهت متقاعد نمودن مالکان به این که 

طلبانه از سوي مدیریت گردد. نمودن منافع خودشان به کار رفته و عدم بروز رفتارهاي فرصت
هاي داراي نظام راهبري شرکتی ضعیف سود نقدي شود شرکتبینی میطبق مدل جانشینی پیش

منافع مالکان بیشتري توزیع نمایند، تا از این طریق حسن نیت خود در خصوص پیگیري حداکثر
و عدم سوء استفاده از منابع ایشان را اثبات نمایند. لذا از منظر این مدل، تقسیم سود 

هاي داراي مشکلات نمایندگی بالا استصرفه اقتصادي در اختیار شرکتترین ابزار باارزشمند
دریافتند هاي پیامدي و جانشینی پرداخته وبه بررسی توان تشریح هر یک از مدلمحققان.]22[

گر این واقعیت نشانکه مدل جانشینی توان تشریح بهتري دارد؛ نتایج تحقیق ایشان به طور خاص 
ها به موازات بهبود نظام راهبري شرکتی خود سود نقدي کمتري توزیع بود که شرکت

.]11[نمایندمی

19تئوري بلوغ-5



و 20گرولونراي اولین بار توسط شود) بتئوري بلوغ (که تئوري چرخه عمر مالی نیز نامیده می
) مطرح گردیده و بر اساس آن سیاست بهینه تقسیم سود از لزوم توزیع 2001(دیگران
اي است از عناصر تئوري گیرد. این تئوري در واقع آمیزههاي نقد آزاد سرچشمه میجریان

هاي ) و الگوي تغییرات تدریجی فرصت1986نمایندگی مطرح شده توسط جنسن (
21ها چنان که توسط فاما و فرنچآنها در مراحل مختلف چرخه عمر گذاري شرکتایهسرم

هاي ها با توجه به تغییرات فرصت) مطرح گردید. بر اساس این تئوري، شرکت2001(
اي تدوین و هاي نقد آزاد، سیاست تقسیم سود خود را به طرز بهینهگذاري و جریانسرمایه

ها از اي از گذار شرکتئوري بلوغ، افزایش سود نقدي به منزله نشانهدر ت.]14[نمایندتعدیل می
(در مرحله رشد) نوعاً ترهاي جوانگردد. شرکتمرحله تزریق سرمایه به مرحله بلوغ تفسیر می

گذاري داراي خالص ارزش فعلی مثبت متعددي در اختیار دارند، سود هاي سرمایهفرصت
هاي نقدي آزاد کمتري ها بالاست، جریانآناي مخارج سرمایهنمایند،اقتصادي بالایی کسب می

هاي کنند. در مرحله گذار فرصتداشته و رشد سریعی را در سودهاي خود تجربه می
هاي نقد آزاد بیشتري ها به مرور زمان اشباع شده و به تدریج جریانگذاري شرکتسرمایه

ها به آنهاي گذاريله بلوغ، نرخ بازده سرمایهنمایند. در نهایت با ورود شرکت به مرحانباشت می
هاي نقد آزاد بالایی برخوردار خواهند بود. ها میل نموده و از جریانآنسرمایه سمت نرخ هزینه

هاي نقد ) با افزایش جریان1986از طرفی مطابق با تئوري نمایندگی مطرح شده توسط جنسن (
طور که در قبل اشاره شد، یکی از همانو یابدمیآزاد، هزینه نمایندگی شرکت افزایش 

.هاي کاهش هزینه نمایندگی، تقسیم سود استابزار

هاي نقد آزاد بیشتري که در اختیار تر با توجه جریانهاي بالغبنابراین طبق تئوري بلوغ، شرکت
د هاي نقد آزاد، احتمالاً سوگونه جریانایندارند و به منظور کاهش هزینه نمایندگی ناشی از 

نقدي بیشتري توزیع خواهند نمود. در نتیجه طبق این نظریه، افزایش سود تقسیمی به منزله 
و سودهاي مورد انتظار آتی رشدگذاري، نرخ هاي سرمایهعلامتی مبنی بر کاهش فرصت



گذاري بیش از توان آن را به صورت تعهد مدیریت به اجتناب از سرمایهشرکت است که می
.]18[تفسیر نمودحد بهینه نیز 

22تئوري پذیرایی-6

هاي نوظهور در تشریح مسئله تقسیم سود، تئوري پذیرایی است که توسط یکی دیگر از تئوري
) و با فرض کامل نبودن بازار سرمایه مطرح گردید. هسته مرکزي تئوري 2004(23بیکر و ورگلر

ناسایی نموده و حسب مورد به گذاران را شهاي سرمایهپذیرایی این است که مدیران خواسته
گذاران از ایشان دهند یا به تعبیري مطابق با ترجیحات سرمایهنحو مقتضی به آن پاسخ می

گونه اینو بازار سرمایه نیز با درك این موضوع واکنش مثبتی به ارزش سهام نمایندمیپذیرایی 
.]5[دهدها نشان میشرکت

ین است که شرکت سیاست تقسیم سود خود را با توجه در باب تقسیم سود منظور از پذیرایی ا
نماید. نگرش و ترجیحات بازار نسبت به سود نقدي در طول زمان به ترجیحات بازار تدوین می
هاي مزیت قیمتی شرکتهها با توجه به علایق بازار و با مشاهدمتغیر است و مدیران شرکت

ابق با خواسته بازار اقدام به توزیع سود ها، مطکننده سود نقدي نسبت به سایر شرکتتوزیع
مقابل، در شرایطی که بازار مزیت قیمتی خاصی براي سود نقدي قائل نشود، با درنمایند.می

توجه به ترجیح نقدینگی شرکت و تمایل مدیران به حفظ منابع مالی در داخل شرکت تمایلی به 
) مبین 2004(هاي بیکر و ورگلرافتهی.]23[توزیع سود نقدي بیش از حد فعلی نخواهند داشت

اقدام به توزیع یا قطع سود نقدي سهام بود. وبرقراري ارتباط مثبت بین صرف سود نقدي سهام
ها براي توزیع/عدم توزیع ) نشان داد انگیزه شرکت2006(24همچنین نتایج تحقیق لی و لاي

لب تئوري پذیرایی تشریح نمود.توان در قاسود نقدي و همچنین میزان توزیع سود نقدي را می

فرضیه مالیات-7



در فرضیه تاثیر مالیات بر سود تقسیمی با استعانت از نقص بازار (بازار غیرکامل) و وضع مالیات 
اي به تشریح مسئله تقسیم سود از منظر متفاوت نسبت به سود نقدي سهام و سود سرمایه

هاي قانونی مختلف بر سود تقسیمی در نظامشود. البته تاثیر مالیاتداران پرداخته میسهام
هاي قانونی مالیات موضوعه بر سود نقدي متفاوت است. تا سالیان نه چندان دور در بیشتر نظام

40اي بیشتر بود، مثلاً در آمریکا مالیات سود نقدي دریافتی در مقایسه با مالیات سود سرمایه
بر این ،]10[درصد بود20اي معادل سرمایهدرصد بود، در حالیکه حداکثر نرخ مالیات سود 

هاي که شرکت از فرصتدادند مادامیداران به طور منطقی ترجیح میسهاماساس 
نقدي گونه سودبرخوردارند هیچگذاري با بازدهی برابر یا بیشتر از نرخ هزینه سرمایهسرمایه

ر ترجیح بین سود نقدي و سود توزیع نشود. البته باید در نظر داشت که میزان تاثیر مالیات ب
ها متفاوت است. آنهاي مالیاتی و معافیتمالیاتیداران، طبقه سهاماي بسته به نوع سرمایه
پسندند و بر همین اساس حسب هاي تقسیم سود متفاوتی را میگذاران متفاوت، سیاستسرمایه

اسب با شرایط مالیاتی که سیاست تقسیم سود متننمایندگذاري میهایی سرمایهمورد در شرکت
ها با نرخ آنگذاران نهادي، که تقسیم سود گیرند. براي مثال، سرمایهها را در پیش میآن

و در برخی موارد معاف از مالیات هستند (نظیر شودمیبندي اي مالیاتتري از سود سرمایهپایین
جیح دهند. از هاي بازنشستگی) ممکن است نسبت پرداخت تقسیم سود بالاتر را ترصندوق

بندي اي مالیاتگذاران خصوصی که تقسیم سود آنها بالاتر از سود سرمایهسویی دیگر، سرمایه
و در عوض بازده ]28[تر را ترجیح دهند شود، ممکن است نسبت پرداخت تقسیم سود پایینمی

یاتی اي جستجو نمایند که بار مالگذاري خود را به جاي سود نقدي در سود سرمایهسرمایه
داران به سود نقدي سهام به سهامکمتري براي ایشان به همراه دارد. به این نگرش متفاوت انواع 

هاي اخیر البته در سال.شودنیز اطلاق می” 25مالیات مشتریان“دلایل مالیاتی، اصطلاحاً فرضیه 
م را کاهش هاي قانونی (از جمله نظام مالیاتی کشور ایران) مالیات سود نقدي سهابیشتر نظام

ها حتی اگر در گذشته اند، بنابراین تاثیر مالیات بر سود تقسیمی شرکتداده و یا حذف نموده
اي در سیاست کنندهرود دیگر عامل تعییناهمیت داشته است، اکنون کمرنگ شده و انتظار می

.]10[ها نباشدتقسیم سود شرکت



فرضیه ساختار مالکیت-8

داران، میزان مشارکت آنها در مدیریت و اند که نوع سهامعقیدهان بر اینبرخی از پژوهشگر
ها و همچنین ترجیحات آنها نسبت به سود تقسیمی بر سیاست تقسیم سود شرکتگیريتصمیم

هاي بازنشستگی گذاران نهادي نظیر صندوقاثرگذار است. به عنوان مثال، اغلب سرمایه
نمایند (یا سود یهایی که سود نقدي توزیع نمتگذاري در سهام شرکاي براي سرمایهانگیزه

هاي مورد ) به نقل از مدیران شرکت2005براو و دیگران (نمایند) ندارند.نقدي کمی توزیع می
ها باشند که سود تقسیمی را آنداران سهامبررسی خود اذعان داشتند اگر تنها یک طبقه از 

بود. یکی از دلایل ترجیحات مختلف گذاران خرد خواهند ترجیح دهند، آن دسته سرمایه
داران نسبت به سود نقدي سهام ممکن است مسئله مالیات باشد که توسط میلر و مودیلیانی سهام

) شواهدي مبنی بر تاثیر نوع مالکان و میزان 2003(26گاگلر) مورد توجه قرار گرفت. 1961(
ت. وي دریافت که ساختار ها یافپراکندگی سهام بین مالکان بر میزان سود تقسیمی شرکت

و میزان جدایی مدیریت از مالکیت تاثیر به سزایی در سیاست تقسیم سود کیت و کنترلمال
ها دارد.شرکت

گیرينتیجه

اي نزد سود سهام نقدي و بازده نقدي سهام، بواسطه عینیت و ملموس بودن، از جایگاه ویژه
ها بخشی از توان و توجه مدیران شرکتاي از ذینفعان شرکت برخوردارند از همین رو پاره

در واقع .]1شود[اي است که از آن به عنوان سیاست تقسیم سود یاد میمعطوف به مقوله
سیاست تقسیم سود و ]. 2توان گفت سیاست تقسیم سود داراي محتواي اطلاعاتی است[می

ان، مدیران، گذارهاي مختلفی شامل سرمایهعوامل موثر بر آن همواره مورد توجه گروه
پردازان حیطه مالی و حسابداري بوده کنندگان از صورتهاي مالی و نظریهکارشناسان، استفاده

گیري و تدوین سیاست تقسیم سود، برخی دیگر به منظور امکان است. برخی به منظور تصمیم
ها و برخی هم براي مقاصد ارزشیابی شرکت به دنبال بینی میزان سود تقسیمی شرکتپیش



گذار و ناسایی عوامل موثر بر سیاست تقسیم سود هستند. از این رو، شناسایی عوامل اثرش
توان کمک شایانی به ها ندارند میهمچنین عواملی که تاثیري بر سیاست تقسیم سود شرکت

رغم ناتوانی پژوهشگران در ارائه یک علیمند به این موضوع بنماید.هاي علاقهانواع گروه
بینی سیاست تقسیم سود و عوامل موثر بر آن، برخی راي تشریح، تبیین و پیشتئوري جامع ب

هایی از این معما را تشریح اند گوشهها توانستهآنهاي موجود و شواهد تجربی موید تئوري
هاي که تا حد امکان شناختی جامع در باب تئوريتلاش بر این بوده استنمایند. در این مقاله 
اي از آنچه خلاصه1جدول ط با سیاست تقسیم سود وجود دارد، ارائه شود.مختلفی که در ارتبا

دهد.هاي مرتبط با سیاست تقسیم سود گفته شده است، را ارائه میدر مورد تئوري

نتیجه تئوريتئوري

تقسیم سود باقیمانده

گذاريهاي سرمایهبر اساس این تئوري سیاست تقسیم سود شرکت پیامد مستقیم سیاست
هاي با خالص ارزش آن است، به این معنی که پس از اختصاص منابع مالی موجود به پروژه

داران توزیع سهامهاي نقدي مازاد باقیمانده به صورت سود نقدي بین فعلی مثبت، جریان
شوند.می

نامربوطی سود 
تقسیمی

رزش شرکت دارد که در شرایط بازار کامل تقسیم سود تاثیري بر ااین تئوري بیان می
ها عاملی نامربوط است.گیرينداشته و در نتیجه در تصمیم

دهیعلامت

زیربناي این تئوري، وجود محتواي اطلاعاتی سود تقسیمی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 
از طریق اطلاعات نهفته در تغییرات غیرمنتظره در سود نقدي است، به این صورت که سود 

یرمنتظره آن به منزله علامتی است که اخبار جدیدي به بازار تقسیمی و به ویژه تغییرات غ
نماید.مخابره می

سودهاي مرتبط با سیاست تقسیم اي از تئوري. خلاصه1جدول 



نمایندگی
شان است، و از فرض بنیادین این تئوري، عمل افراد در جهت حداکثر کردن منافع شخصی

جا که تابع مطلوبیت افراد لزوماً همیشه بر یکدیگر منطبق نیست، مدیران لزوماً همیشه در آن
کثر منافع براي مالکان نخواهند بود.پی کسب حدا

بلوغ

هاي نقد آزاد سرچشمه بر اساس این تئوري سیاست بهینه تقسیم سود از لزوم توزیع جریان
هاي ها با توجه به تغییرات فرصتدارد که شرکتگیرد. این تئوري بیان میمی

اي تدوین و بهینههاي نقد آزاد، سیاست تقسیم سود خود را به طرزگذاري و جریانسرمایه
نمایند.تعدیل می

پذیرایی

گذاران را شناسایی هاي سرمایههسته مرکزي تئوري پذیرایی این است که مدیران خواسته
دهند یا به تعبیري مطابق با ترجیحات نموده و حسب مورد به نحو مقتضی به آن پاسخ می

ه نیز با درك این موضوع واکنش نمایند و بازار سرمایگذاران از ایشان پذیرایی میسرمایه
دهد.ها نشان میمثبتی به ارزش سهام اینگونه شرکت

در فرضیه تاثیر مالیات بر سود تقسیمی با استعانت از نقص بازار (بازار غیرکامل) و وضع فرضیه مالیات
اي به تشریح مسئله تقسیم سود از مالیات متفاوت نسبت به سود نقدي سهام و سود سرمایه

شود.داران پرداخته میسهامر منظ

فرضیه ساختار 
مالکیت

گیريداران، میزان مشارکت آنها در مدیریت و تصمیمکه نوع سهاماین فرضیه معتقد است 
ها اثرگذار و همچنین ترجیحات آنها نسبت به سود تقسیمی بر سیاست تقسیم سود شرکت

است.



.1ها:نوشتپی Black2. Residual dividend theory3. Preinreich4. Dividend Irrelevance5. Miller and Modigliani6. Signaling theory7. Easterbrook8. Bhattacharyya9. Brav10. Agency theory11. Jensen and Meckling12. Agency cost13. Cost minimization14. Outcome15. Substitute16. Bonding costs17. Rozeff18. La porta19. Maturity theory20. Grullon21. Fama and French22. Catering theory23. Baker and Wurgler24. Li and Lie25. Tax clientele26. Gugler
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A Comprehensive Review of Theories Dividend Policy

Abstract:Dividend policy is one of the most important financial managementissues and in fact is the basis of firms' assessment. The value ofa company is equal to the net present value of its future cash flows.Investors receive two types of cash yields in reciprocation of theirrisk taking: Dividend and capital gain (resulted from stockvacillation). Dividend is the most important means of paying cash toinvestors and therefore is of magnificent significance. So far, scholarshave proposed multitudes of models and theories to explain andpredict effective factors in corporate decision making in terms ofdividends. Any new scientific research should investigate and use theresults of previous studies and boost their outcomes, this articlepresents a comprehensive review of theories related to dividendpolicy to ease this process.
Key words: Dividend policy, Dividend policy theories, Signalingtheory, Agency theory, Catering theory.


