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 چکیده

تعناملی تتنت تنأ یر شنرای       های مالی شرکت در تعامل است و اینن رابهنه   سیاست تقسیم سود همواره با سایر تصمیم

های مالی چرخه  رگذار بر رابهه بین سیاست تقسیم سود و سایر تصمیمگیرد. از جمله مهمترین عوامل تأ یمختلف قرار می

هنای  ها، به بررسی رابهه بنین سنود تقسنیمی، فرصنت    عمر شرکت است. در این مقاله با در نظر گرفتن چرخه عمر شرکت

انتخنا    2932تنا   2981هنای  شرکت، بین سنال  251گذاری و تامین مالی خارجی پرداخته شده است. نمونه شامل سرمایه

هنا بنه   ها از رگرسیون چندگانه به روش ترکیبی استفاده شده است. بنرای تفیینش شنرکت   شده است. برای آزمون فرضیه

دهند کنه بنین     ها نشنان منی  [ استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه23مراحل چرخه عمر از پژوهش آنتونی و رامش ]

رشد رابهه معناداری وجود دارد، در حالی کنه در مرحلنه بلنوی بنین      گذاری در مرحله های سرمایهسود تقسیمی و فرصت

گذاری رابهه معناداری وجود ندارد. علاوه بر این، در مرحله رشد بین سود تقسنیمی و  های سرمایهسود تقسیمی و فرصت

 معنادار وجود دارد. تامین مالی خارجی رابهه معناداری وجود ندارد، در حالی که در مرحله بلوی بین این متغیرها رابهه
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 مقدمه

ماهیننت مسننتولیت متنندود و جنندایی مالییننت از     

مدیریت به پیدایش و فزونی قشری از صناحبان سنرمایه   

هننا مشننارکت مسننتقیم منجننر شنند کننه در اداره شننرکت

نداشته و از طریق انتخا  هیات مدیره، امور شنرکت را  

اینن تتنول جدیند،     .کردنند بر آن نظارت می هدایت و

ای را پدیند آورد کنه در   ای از مندیران حرفنه  گروه تازه

کردننند سننهمی ننناچیز  سننرمایه مؤسسنناتی کننه اداره مننی

داشتند و یا سنهمی نداشنتند و بنه اینن ترتینر مندیریت       

مؤسسات از مالییت آنها تفییش شد. جدایی مندیریت  

بننین منندیران و از مالییننت موجننر ایجنناد تانناد مننناف  

[. مشنیل  3سهامداران و پیدایش مسأله نماینندگی شند ]  

شنود. در   تااد مناف  موجر ایجاد هزینه نماینندگی منی  

نتیجه مدیران برای کاهش هزینه نمایندگی از ابزارهنایی  

[. ابزارهنای منالی   14کننند ] مثل تقسیم سود استفاده منی 

مختلفی بر سیاست تقسیم سود شرکت تأ یرگنذار اسنت   

-تنوان بنه سیاسنت سنرمایه    از جمله اینن ابزارهنا منی    که

گذاری و تامین مالی اشاره کرد. مهالعات بسیار زینادی  

در زمینه رواب  بین این متغیرها صورت گرفته اسنت. در  

شود که بین این متغیرها تعدادی از این مهالعات بیان می

ارتباطی وجود ندارد، ولی بسیاری از آنهنا نشنان دهننده    

ن این متغیرها هستند. امنا تنا بنه حنال مهالعنات      رواب  بی

بسیار کمی در زمینه رواب  بین این متغیرهنا طنی چرخنه    

 عمر صورت گرفته است.

، وجود ارتبنا  بنین   2بر اساس نظریه بازارهای ناقص

گننذاری تتننت تننأ یر شننرای  و  تقسننیم سننود و سننرمایه

گیننرد. از جملننه ایننن عوامننل  عوامننل مختلفننی قننرار مننی

چرخننه عمننر شننرکت، رشنند و وضننعیت    تننوان بننه مننی

نقدینگی شرکت و ... اشاره نمود. در نتیجنه، در شنرای    

مختلف، رواب  بین این دو متغینر متفناوت خواهند بنود.     

                                                           
1. Incomplete Markets Theory 

برای مثال، زمانی که شرکت از نظر میزان وجوه نقند در  

دسترس تنگنایی ندارد، مدیر از لتنا  تخصنیص منناب     

سنود بنا مشنیل    گذاری و تقسیم های سرمایه بین فرصت

رو نیست. اما زمانی که بنا کمبنود وجنه نقند     جدی روبه

هننای مواجننه اسننت، روابنن  بننین تقسننیم سننود و فرصننت

شود و افزایش در ییی، کاهش  گذاری منفی میسرمایه

 [. 14در دیگری را به دنبال دارد ]

هنای تنامین منالی حجنم زینادی از       تا کنون تصنمیم 

سنت و همنننین   ها را به خنود اختصناد داده ا  پژوهش

ای بننر  هننا ا ننر قابننل ملاحظننه شننود ایننن تصننمیمبینان مننی 

هنا دارد. مهالعنات بسنیاری چگنونگی     عملیرد شنرکت 

هننا بننر روی یینندیگر را مسننتند  ا رگننذاری ایننن تصننمیم

[. در هننر حننال، در همننه ایننن مهالعننات   28اننند ]کننرده

شواهدی علینه بنازار سنرمایه کامنل آورده شنده اسنت.       

شنناختی   به علت مشیلات روشتاادی که وجود دارد 

حل منو ری بنرای اینن موضنو      است که باعث شده راه

کند که ممین است با [ استدلال می11ارایه نشود. براو ]

در نظر گنرفتن سنایر متغیرهنا، ا نرات و روابن  علنت و       

معلولی بین متغیرها مبهم باشد؛ به این معننی کنه ممینن    

با  شنود،  است در مهالعات رواب  علت و معلولی اسنتن 

در حنالی کننه وجننود ننندارد و ینا اینیننه روابنن  علننت و   

 است. معلولی واقعی وجود دارد، ولی پنهان مانده

هننای مختلننف در ایننن در پرتنوی نظننرات و دینندگاه 

با ، هدف پژوهش حاضر بررسی روابن  بنین سیاسنت    

هنای سنرمایه گنذاری و سیاسنت      تقسیم سود  با فرصنت 

  است.تامین مالی طی چرخه عمر شرکت 

 

 مبانی نظری

کننند کنه در ینش بنازار     بینان منی   1میلر و مودلینانی 

ها هیچ متدودیتی در زمینه تامین  سرمایه کامل، شرکت

                                                           
2. Modigliani & Miller  



 

 93/   شرکت عمر چرخه طی در خارجی مالی تامین و گذاری سرمایه های فرصت سود، تقسیم رابهه بررسی

 

مالی درونی و بیرونی ندارند. بنر اسناس اسنتدلال آنهنا،     

هنای تنامین    گذاری مستقل از تصمیم های سرمایه تصمیم

 گیرد. اما پر واضح اسنت  مالی و تقسیم سود صورت می

که بازارهای سرمایه کنونی بازارهای کناملی نیسنتند. بنا    

هنا در آن   در نظر گرفتن بازارهنای ناقصنی کنه شنرکت    

هنایی مواجنه    کنند، تامین مالی بنا متندودیت   فعالیت می

تواننند بننر  اسننت و در نتیجننه سنناختار تننامین مننالی مننی  

گنذاری ا نر گنذار باشند. در چننین       های سنرمایه  تصمیم

مالی بیروننی از تنامین منالی دروننی     حالتی، هزینه تامین 

های نظری موجنود دربناره گنزینش    شود؛ مدلبیشتر می

کننند کنه تنامین منالی     بیان منی  1و خهر اخلاقی 2زیانبار

شنان بنا   هنای آتنی   هایی که فعالیتدرونی، برای شرکت

اطمینان زیادی مواجه است، نسنبت بنه تنامین منالی     عدم

روابنن  همیشننه بننه [. البتننه ایننن 14بیرونننی مزیننت دارد ]

صننورت ییسننان وجننود ننندارد و تتننت تننأ یر شننرای    

گیرد. از جمله موارد تأ یرگذار بنر اینن   مختلفی قرار می

 رواب ، چرخه عمر شرکت است.

 مراحنل  در هنا  شنرکت  عمنر،  چرخنه  نظرینه  طبنق 

 دارای اقتصنادی  و منالی  نظنر  از عمنر  چرخنه  مختلنف 

 هنای ویژگنی  کنه  معنی ینه اب ،هستند خاصی رفتارهای

 از ای مرحله تا یر تتت، تجاری واحد اقتصادی و مالی

 دارد قنرار  آن در تجناری  واحند  کنه  اسنت  عمر چرخه

گنذاری، تنامین   های سرمایه [. به این ترتیر، سیاست23]

مننالی و تقسننیم سننود در مراحننل مختلننف چرخننه عمننر  

متفاوت خواهد بود و سیاست واحدی بنرای طنول عمنر    

 [. 24سازمان وجود ندارد ]

 کنه  کنند  می فرض چنین شرکت عمر چرخه نظریه

 تمنامی  همننون  اقتصنادی، هنای   بنگناه  و هنا شنرکت 

 و کننند  منی  رشند  شنوند،  می متولد که زنده موجودات

[. 21] هسنتند  عمر چرخه یا عمر منتنی دارای میرند، می

                                                           
1. Adverb Selection 

2. Moral Hazard 

 چرخه بر اساس ها شرکت والتر و گوردن نظر اساس بر

شنوند.  منی  تقسنیم  راکد و بالغ رشدی، دسته سه به عمر

 موجنر  سود کردن انباشته با حال رشد در هایشرکت

بلنوی   حنال  در شنوند. مؤسسنات   می سهم قیمت افزایش

 آنهنا  سنود  تقسنیم  سیاسنت  و مناسنبی نداشنته   فرصنت 

 سنود   ابنت  کنه نسنبت   چند هر ندارد، قیمت بر تأ یری

 مؤسسات .شودریسش می کاهش باعث ها آن تقسیمی

 ریسنش بسنیار   و هسنتند  سنود  بنه تقسنیم   مجبنور  راکد

بنر   تنوان منی  را هنا  [. شنرکت 1دارند ] خود در را بالایی

 فنو   هنای  گزیننه  ینش از  هنر  به مختلفی اساس عوامل

 رشند  و رشد فنروش  دارای های تخصیص داد. شرکت

 عننوان  بنه  معمنولاا  کنم  عمنر  و بنالا  ایسنرمایه  مخارج

 هنای شنوند. شنرکت   منی  رشندی شنناخته   هنای  شرکت

 زیاد عمر و کم ایسرمایه مخارج و فروش رشد دارای

 راکند )در مرحلنه افنول( شنناخته     های شرکت به عنوان

 قنرار  گنروه  دو اینن  بنین  بنالغ  هنای  شنرکت  و شنده 

 گیرند. می

 

 پژوهشتجربی پیشینه 
های زینادی صنورت گرفتنه اسنت     تا کنون پژوهش

های تصمیم گیری مالی تمرکز  که بر رواب  بین سیاست

کنند که در یش بازار بیان می 9مودلیانیاند. میلر و  داشته

گردد. کامل، تصمیمات مالی به صورت مستقل اخذ می

بر اساس فرضیه بازار کامل که توسن  میلنر و مودلینانی    

تقسننیم سننود مسننتقل از  هننای  تصننمیم[ ارایننه شنند، 93]

گننذاری اسننت. امننا عنندم تقننارن    سننرمایههننای  تصننمیم

همبسنتگی   اطلاعاتی به همراه بازارهنای نناقص، وجنود   

سننرمایه گننذاری، سننود تقسننیمی و   هننای  تصننمیمبننین 

 4سنازد. درمینز و کنورز   مالی را ممینن منی  های  تصمیم

هننای  تصنمیم اولنین شنواهد تجربنی دربنناره روابن  بنین      

                                                           
3. Modigliani & Miller 

4. Dhrymes & Kurz  
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تقسیم سود و سرمایه گذاری را ارایه کردند. آنهنا نشنان   

دادند که سود تقسنیمی و سنرمایه گنذاری بنه ییندیگر      

سنناس بررسنی آنهننا، در زمننانی کننه  هسننتند؛ بننر ا وابسنته 

کنند، بنا   شرکت از سیاست تقسیم سود  ابت استفاده می

کاهش دادن مناب  تامین مالی داخلی باعث مختل شندن  

شود؛ در حنالی کنه در زمنانی کنه از      گذاری می سرمایه

کنند، از سنود  سیاست تقسیم سود باقی مانده استفاده می

اری را تنامین  کاهد تنا نیازهنای سنرمایه گنذ    تقسیمی می

و همیاران نشنان دادنند کنه در     1و میلر 2نماید. باتناریا

شرای  عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران برای علامت دهی 

دربنناره عملیننرد جنناری و آتننی خننود از سننود تقسننیمی 

کنند. با این ترتیر که افزایش غیر منتظره در استفاده می

سود تقسیمی، اخبار خوبی درباره عملیرد آتی شنرکت  

کند و کاهش غیر منتظنره در سنود تقسنیمی    منعیس می

رواب  بین سنود تقسنیمی    9ا ر بالعیس دارد. فاما و فرنچ

و سود شرکت را بررسی کردند. آنهنا نشنان دادنند کنه     

بین سود تقسیمی و سود، چه به صورت سنری زمنانی و   

چه بنه صنورت مقهعنی همبسنتگی بنالایی وجنود دارد.       

گنذاری، تنامین   دیوید رابهه علت و معلولی میان سرمایه

مالی، تقسیم سود و عملینرد شنرکت را بررسنی نمنود.     

های پنژوهش او حناکی از اینن اسنت کنه مخنارج       یافته

گذاری دارای ا نر مثبنت بنر عملینرد شنرکت و      سرمایه

تامین مالی آن است. افزون براین، هر سه پارامتر مخارج 

گذاری، عملیرد شرکت و تامین مالی بر تقسنیم  سرمایه

سود شنرکت ا نر دارنند؛ بنه اینن ترتینر کنه، عملینرد         

مثبننت و مخننارج   شننرکت و تننامین مننالی دارای ا ننر    

 4گذاری دارای ا نر منفنی اسنت. لاتنون و د منین      سرمایه

کنند کنه نتنایج متاناد مهالعنات قبلنی، بنه       استدلال می

                                                           
1. Bhattacharya  

2. Miller 

3. Fama & French 

4. Louton & Domian 

هنا ایجناد شنده    های زمانی نسبتاا کوتاه نموننه  علت دوره

 است.  

نشننان  1بننر خننلاف بسننیاری از مهالعننات بننالا، لینتنننر

ی هنا ابتندا در رابهنه بنا سنود تقسنیم      دهد که شرکت می

کننند، سن س سنهح سنرمایه گنذاری      تصمیم گیری منی 

نننین  کنند. همبه سود تقسیمی تعیین میخود را با توجه 

انند از  ها با کسری وجه نقد مواجنه در زمانی که شرکت

کننند تنا سنود تقسنیمی را     شان کم منی ایبودجه سرمایه

و  6حفننک کنننند و یننا حتننی آن را افننزایش دهننند. بننراو  

که مدیران، سهح سود تقسنیمی   دهندهمیاران نشان می

آنجلنو  کنند. دیرا در تعادل با سرمایه گذاری حفک می

هنای  کنند که سود تقسیمی و فرصنت آنجلو بیان میدی

هنای  سرمایه گذاری در ارتبا  بنا ییدیگرهسنتند؛ مندل   

پرداخت سود تقسیمی کامل به کاهش سنرمایه گنذاری   

ه عمنر  آنجلو و همیاران نظریه چرخن دیشود. منجر می

کنننند کننه عناصننر نظریننه نمایننندگی را بننا را مهننرم مننی

های سرمایه گذاری که توسن   مباحث مربو  به فرصت

و همیاران مهنرم شند، ترکینر     3فاما و فرنچ و گرولن

هنا بسنته بنه مرحلنه     کنند کنه شنرکت   کند و بیان منی می

عمری که در آن قرار دارند، سیاست تقسیم سنود خنود   

نشنان داد  کنه تغیینرات سنود      8هام داندهند. را تغییر می

های سرمایه تقسیمی پیامدهای کوتاه مدتی برای فرصت

گذاری دارد و بر عیس، اما رواب  بین دو متغیر در بلند 

مدت ضعیف است. دنگ و همیاران رابهه بنین تقسنیم   

گذاری را در شرای  عدم اطمینان سود و مخارج سرمایه

پنژوهش آنهنا نشنان    در جریان نقد بررسی کردند. نتایج 

دهنده این است که بنا توجنه بنه سنهوم مختلنف عندم       

گذاری اطمینان در جریان نقد، بین تقسیم سود و سرمایه

هنا در  رابهه غیر خهی وجود دارد. علاوه براین، شرکت

                                                           
5. Lintner 

6. Brav  

7. Grullon  

8. Dunham  
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مواجهننه بننا عنندم اطمینننان در جریننان نقنند، نننه از سننود   

  گذاری؛ آنها برای رفن کاهند و نه از سرمایهمی تقسیمی

عنندم اطمینننان در جریننان نقنند از تننامین مننالی خننارجی  

کننند. بنرادی و همیناران نشنان دادنند کنه       استفاده منی 

هنای  های خاد تقسیم سود بسنتگی بنه فرصنت   سیاست

گننذاری و رشنندی دارد کننه در یننش متننی      سننرمایه

هننای اقتصننادی وجننود دارد. در زمننانی کننه فرصننت    

انند،  گذاری در یش اقتصاد ضعیف متدود شنده  سرمایه

هنای خناد تقسنیم    ها به احتمال زیاد از سیاستشرکت

 کنند.سود استفاده می

جهانخانی و قربانی به شناسایی و تبیین عوامل تعینین  

های پذیرفتنه شنده در   کننده سیاست تقسیم سود شرکت

بورس اورا  بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنهنا  

هنا از  شرکتحاکی از این است که سیاست تقسیم سود 

کنند. همنننین، انندازه،    الگوی گام تصادفی پیروی منی 

های سنرمایه گنذاری، سناختار منالی، ریسنش و       فرصت

اهننرم مننالی شننرکت در توضننیح سیاسننت تقسننیم سننود  

کنننند. هننای بورسننی نقننش مهمننی ایفننا مننی    شننرکت

فنر و عمنادی ارتبنا  مینان جرینان نقند آزاد،        زاده یتیی

هنای  سنیمی شنرکت  وضعیت سودآوری و میزان سود تق

پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهنران را بررسنی و   

تجزیه و تتلیل کردند. نتایج پژوهش آنها نشنان دهننده   

این اسنت کنه بنین وضنعیت سنودآوری و مینزان سنود        

ها رابهه معناداری وجنود دارد، امنا بنین    تقسیمی شرکت

جریان نقد آزاد و میزان سود تقسنیمی رابهنه معنناداری    

ندارد. به این ترتیر، هر قدر میزان سود تقسنیمی   وجود

بیشننتر باشنند، مننناب  داخلننی شننرکت بننه منظننور اجننرای  

های سرمایه گذاری کمتنر خواهند شند و نیناز بنه      پروژه

 شود. مناب  مالی خارج از شرکت بیشتر می

هنننای صنننالتی و اخلاقنننی تنننأ یر فرصنننت عنننر 

گننذاری، مننناب  تننامین مننالی و مالیننات را بننر      سننرمایه

هنای پنژوهش   مشی تقسیم سود بررسی کردند. یافته  خ

گذاری و آنها حاکی از این است که بین فرصت سرمایه

مشی تقسنیم سنود رابهنه منفنی و معنناداری وجنود       خ 

براین، بنین اهنرم منالی و منناب  تنامین منالی       دارد. علاوه

مشی تقسیم سود رابهه منفی و بین موعند  خارجی با خ 

شی پرداخنت سنود رابهنه مثبنت     مپرداخت بدهی با خ 

هنای  وجود دارد. ستایش و همیاران رابهنه بنین جرینان   

هنای  گنذاری بنا نسنبت    های سرمایهنقدی آزاد و فرصت

های پذیرفته شده در بنورس  بدهی و تقسیم سود شرکت

اورا  بهادار تهران را بررسنی کردنند. در بررسنی آنهنا     

س های پذیرفته شده در بنور شرکت از بین شرکت 223

الی  2989اورا  بهادار تهران برای دوره زمانی پنج ساله 

دهند کنه   ، آزمون شده است. نتایج آنها نشان منی 2983

هنا، رابهنه   بین جریان نقدی آزاد و نسبت بدهی شنرکت 

هنای  معناداری وجود ندارد. عنلاوه بنر آن، بنین جرینان    

هننا، رابهننه نقنندی آزاد و نسننبت تقسننیم سننود شننرکت  

های سنرمایه گنذاری   رد؛ بین فرصتمعناداری وجود ندا

و نسبت تقسیم سود، رابهه معنادار و مثبتنی وجنود دارد.   

هنا بنا   دهد که در شرایهی که شرکتقوهستانی نشان می

انند، رابهنه معنناداری    عدم اطمینان در جریان نقد مواجه

بننین ایننن دو متغیننر وجننود ننندارد؛ بنندین معنننا کننه عنندم 

ل توجهی بر رابهه تقسنیم  اطمینان در جریان نقد تأ یر قاب

 ای ندارد.سود و مخارج سرمایه

شنود کنه اکثنر    با بررسی این مهالعنات مشناهده منی   

های تقسیم سود،  نتایج حاکی از وجود رابهه بین تصمیم

گذاری و تامین منالی اسنت. در بسنیاری     سیاست سرمایه

شود کنه وجنود رابهنه بنین اینن      از این مهالعات بیان می

و میزان آن بستگی به شنرای  مختلفنی   مای مالی سیاست

دارد. اما تا کنون پژوهشی رواب  بین اینن متغیرهنا را در   

مراحل مختلف چرخه عمر شرکت بررسی نیرده است. 

در نتیجه، در پژوهش حاضر سعی بر این است که بنا در  
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نظر گرفتن چرخه عمر شرکت، رواب  بین اینن متغیرهنا   

 بررسی شود.

 

 های پژوهش فرضیه

هننای ورد رابهننه بننین تقسننیم سننود و فرصننت  در منن

هنای مختلفنی بینان شنده اسنت. از      گذاری نظریهسرمایه

شود که این دو متغینر مسنتقل از هنم    یش طرف بیان می

[. از طنرف  93ای وجنود نندارد ]  هستند و بین آنها رابهه

گنذاری   شود بنین تقسنیم سنود و سنرمایه    دیگر، بیان می

مستقل از هنم نیسنتند( و   رابهه وجود دارد )این دو متغیر 

 [.14این رابهه ممین است منفی یا مثبت باشد ]

در مهالعات مختلف، تأ یر عوامل متفاوت بنر رابهنه   

گنذاری بررسنی   هنای سنرمایه  بین تقسیم سود و فرصنت 

تنوان بنه رشند،  عمنر     شده است. از جمله این عوامل می

شننرکت و... اشنناره نمننود. بننا توجننه بننه مبننانی نظننری     

رود چرخه عمر شرکت نینز بنر اینن    نتظار میمهروحه، ا

 رابهه تأ یر گذار باشد. 

در مرحله رشند، انندازه شنرکت بنیش از انندازه در      

هننای در مرحلننه شننرو  بننوده و رشنند فننروش و شننرکت

درآمد نیز نسبت بنه مرحلنه شنرو  بیشنتر اسنت. واحند       

های تجاری فعالانه به دنبال جستجو و به کارگیری طرم

ای دستیابی به مزایای بلندمدت رقابتی و توسعه بوده و بر

متصولات جدید به سرمایه بیشتری نیاز دارد. بننابراین،  

واحد تجاری در مرحله رشد به انجام فعالیت مالی بنرای  

[. بنر اینن   1پنردازد ]  دستیابی بنه سنرمایه منورد نیناز منی     

ها در مرحلنه رشند تماینل    رود شرکتاساس، انتظار می

 تامین مالی خارجی داشته باشند.    بیشتری به استفاده از

هننا در مرحلننه رشنند از  بننه عبننارت دیگننر، شننرکت 

گذاری بیشتری برخوردارند و بر این  های سرمایهفرصت

اساس وجنه نقند کمتنری را بنه تقسنیم سنود اختصناد        

رود تقسننیم سننود و  دهننند. در نتیجننه، انتظننار مننی   مننی

های سرمایه گنذاری در مرحلنه رشند مسنتقل از      فرصت

باشند. علاوه بر اینن، بنا توجنه بنه اینینه در مرحلنه       هم ن

ای بلوی، فروش واحند تجناری بنه  بنات قابنل ملاحظنه      

رسیده است، شرکت از جریان نقد آزاد بیشتری خواهد 

گنذاری کمتنری   هنای سنرمایه  [ و از فرصنت 15داشت ]

برخوردار است؛ به این ترتیر، مدیر از لتا  تخصنیص  

ذاری و تقسنیم سنود بنا    گن های سنرمایه مناب  بین فرصت

رو نیسننت. بننه ایننن ترتیننر، انتظننار مشننیل جنندی روبننه

هنننای رود رابهننه بننین سننود تقسننیمی و فرصننت      مننی 

گننذاری در مرحلننه بلننوی کمتننر از مرحلننه رشنند  سنرمایه 

هنای پنژوهش بنه شنرم زینر       باشد. بر این اساس، فرضیه

 شود: طراحی می

در مرحلننه رشنند، بنین سننود تقسننیمی و   :فرضنیه اول 

 گذاری رابهه معناداری وجود دارد.ای سرمایههفرصت

در مرحلنه رشند، بنین سنود تقسنیمی و      فرضیه دوم: 

 تامین مالی خارجی رابهه معناداری وجود دارد.  

رابهننننه بننننین سننننود تقسننننیمی و  فرضننننیه سننننوم:

گننذاری در مرحلننه رشنند بیشننتر از مرحلننه بلننوی  سننرمایه

 است.

 

 روش پژوهش
حیث هندف  پژوهش حاضر، پژوهشی توصیفی و از 

کاربردی است. در اینن پنژوهش، بنرای آزمنون وجنود      

رابهه بین متغیرهنا و همنننین معننادار بنودن مندل اراینه       

شده بنرای توضنیح متغینر وابسنته، از تتلینل رگرسنیون       

استفاده شده است. دنیل و همیناران از مندل زینر بنرای     

هنننای تخمنننین رابهنننه بنننین تقسنننیم سنننود بنننا فرصنننت

 لی استفاده نمودند. گذاری و تامین ما سرمایه

 

(2) 

Div = α5 + α1 MB +α2ExtCash + α3CF +α4Size 

+ α5ROA + α6LEV +  ε 
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اشاره به وجوه نقند پرداختنی    2(DIV)سود تقسیمی 

به سنهامداران عنادی دارد؛ بنه منظنور از بنین بنردن ا نر        

هنا تقسنیم   اندازه، مبلغ سود تقسیمی بنر مجمنو  داراینی   

نشننان دهنننده تننامین مننالی بیرونننی  ExtCashشننود. مننی

)وجوه حاصنل از اسنتقراض و انتشنار سنهام( اسنت. در      

)نسنبت   MBاز و همیناران   1اینجا همانند پژوهش گنال 

ای  به عننوان نمایننده  ارزش بازار به ارزش دفتری سهام( 

هننای سننرمایه گننذاری اسننتفاده شننده اسننت.  از فرصننت

بننه ترتیننر نشننان   CFو  Size ،ROA ،LEVهمننننین، 

بنازده   )لگاریتم طبیعی از مجمو  داراینی(،  دهنده اندازه

درجنه  ، ها )نسبت سود خالص به مجمو  دارایی(دارایی

 اهرم مالی شرکت )نسبت بدهی کل به مجمو  داراینی( 

 هاست.جریان نقد عملیاتی به مجمو  داراییو نسبت 

در پننژوهش حاضننر نیننز از منندل دنیننل و همینناران  

های گردآوری شده در این شود. تتلیل دادهمیاستفاده 

گینرد: مراحنل رشند،     پژوهش در سه مرحله صورت می

ها بنه   بلوی و افول. به منظور تفییش چرخه عمر شرکت

شود. این سه مرحله از روش آنتونی و رامش استفاده می

هنا بنه مراحنل    آنتونی و رامنش بنرای تفیینش شنرکت    

ش، مخننارج چرخننه عمننر از چهننار متغیننر: رشنند فننرو   

ای، نسبت سود تقسنیمی و سنن شنرکت اسنتفاده      سرمایه

هننا بننه  [. در ایننن پننژوهش تفییننش شننرکت21کردننند ]

مراحننل رشنند، بلننوی و افننول بننا اسننتفاده از چهننار متغیننر 

 به صورت زیر است: 9مذکور و طبق روش پارک و چن

نخست مقدار هنر ینش از متغیرهنای رشند فنروش،      

یمی و سنن شنرکت   ای، نسبت سنود تقسن  مخارج سرمایه

 شنود. سن س، سنال   برای هر سنال شنرکت متاسنبه منی    

ها بر اساس هر یش از چهار متغینر منذکور و بنا    شرکت

هنای آمناری در بنه پننج طبقنه تقسنیم       استفاده از پنجش

                                                           
1. Dividend 

2. Gul   
3. Park & Chen 

شوند که با توجه به قنرار گنرفتن در پنجنش )طبقنه(     می

گیرنند.  منی  1تنا   2ای بین نمره 2مورد نظر، طبق جدول 

شنرکت، نمنرات مرکنر بنه      بنرای هنر سنال    در نهایت،

آید که با توجه به مجمو  نمنرات در یینی از    دست می

در [: 98شنود ]  منی بنندی  مراحل رشد، بلوی و افول طبقه

باشنند، در  15تننا  26صننورتی کننه مجمننو  نمننرات بننین 

مرحله رشد قرار دارد، در صورتی کنه مجمنو  نمنرات    

رد و در باشنند، در مرحلننه بلننوی قننرار دا   21تننا  3بننین 

باشند، در مرحلنه    8تا  4صورتی که مجمو  نمرات بین 

تعریف عملیاتی متغیرها به صنورت زینر    افول قرار دارد.

 است:
SGit = [1-(Saleit / Saleit-1)] ×100 

DPRit = (DPSit / EPSit ) ×100 
CEit = (Fixed asset/ market value) ×100 

 

و  Sale ،DPS ،EPSدر معادلنننه بنننالا، منظنننور از    

AGE       به ترتیر عبنارت اسنت از درآمند فنروش، سنود

تقسننیمی هننر سننهم، سننود هننر سننهم و عمننر شننرکت.    

بنه ترتینر   market value و  Fixed assetهمنننین،  

نشان دهنده تغییرات دارایی  ابت و ارزش بازار شنرکت  

است. در این پژوهش، به علت غینر فعنال بنودن معاملنه     

هنای ننو   ن شنرکت )خرید و فروش( یا غیر بورسنی بنود  

ظهننور در بننورس اورا  بهننادار تهننران، چرخننه عمننر بننه 

صورت سه مرحله رشد و بلوی و افول تعریف شده و از 

 مرحله ظهور صرف نظر شده است.

 251هنای پننژوهش، حاصنل از اطلاعننات مننالی    داده

شرکت پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران، طنی  

پنننژوهش اسنننت. در اینننن  2932تنننا  2981هنننای سنننال

هایی مد نظر قرار خواهند گرفت که سنال منالی    شرکت

هنای منورد نیناز    اسفند مناه باشند، داده   13آنها منتهی به 

گننذاری و آنهننا در دسننترس باشنند، شننرکت سننرمایه    
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 .پایان سال مالی تغییر نیرده باشد.گری مالی نباشد و در خلال دوره بررسنی شنده،    واسهه

 
 ( مدل چرخه عمر شرکت1جدول )

 (DPRسود تقسیمی ) (CEای )مخارج سرمایه (SGرشد فروش ) (AGEسن شرکت ) هاپنجش

 1 2 2 1 پنجش اول

 4 1 1 4 پنجش دوم

 9 9 9 9 پنجش سوم

 1 4 4 1 پنجش چهارم

 2 1 1 2 پنجش پنجم

 

 های پژوهش یافته

توصیفی متغیرهنای منورد آزمنون    حاوی آمار  1جدول 

شنود، سنود   مشاهده منی  1همانگونه که از جدول . است

( به عنوان متغیر مسنتقل پنژوهش، دارای   DIVتقسیمی )

و میننیمم صنفر    561/5، ماکزیمم مقدار 523/5میانگین 

است. با مقایسه میانگین و میاننه تمنام متغیرهنا، مشناهده     

نزدینش هسنتند و   شود که این دو عدد تقریباا به هنم   می

در بعای متغیرها، فاصله این دو عدد بسیار پایین اسنت.  

همننین، انتراف معیار قابنل توجنه متغیرهنای پنژوهش     

هننای انتخننابی و قابلیننت تعمننیم حنناکی از تنننو  شننرکت

 است. پژوهشنتایج نمونه به جامعه 

 

 متغیرهای پژوهش توصیفی تحلیل( 2جدول )
ارزش بازار نسبت  سودتقسیمی 

 به ارزش دفتری

بازده 

 هادارایی

تامین مالی  اندازه

 خارجی

جریان نقد 

 عملیاتی

اهرم 

 مالی

 13/6 58/5 515/5 68/1 13/29 61/1 523/5 میانگین

 55/1 53/5 542/5 62/1 38/25 34/2 542/5 میانه

 991 61/5 82/5 55/8 59/61 32/93 561/5 ماکزیمم

 -156 -93/5 -49/5 14/4 -33/95 1/22 55/5 مینیمم

 3/21 21/5 25/5 64/5 3/22 13/1 58/5 انتراف معیار
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 KPSS( نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد به روش 3جدول )

 آماره متغیر

LM-STAT 

 مقادیر بترانی

2� 1� 25� 

 943/5 469/5 393/5 3415 سود تقسیمی

 943/5 469/5 393/5 132 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 943/5 469/5 393/5 2435 تامین مالی خارجی

 943/5 469/5 393/5 2945 جریان نقد عملیاتی

 943/5 469/5 393/5 259/5 اهرم مالی

 943/5 469/5 393/5 316/5 هابازده دارایی

 943/5 469/5 393/5 339/5 اندازه

 

، آزمنون  متغیرهای پنژوهش به منظور بررسی پایایی 

صنورت گرفتنه و نتنایج در     KPSSریشه واحد به روش 

 9گوننه کنه از جندول    همنان  ارایه شده اسنت.  9جدول 

شود، تمامی متغیرها در هر سه سنهح مقنادیر   مشاهده می

بترانی پایا هستند. پایایی به این معنا است که میانگین و 

متغیرهنا  واریانس متغیرها در طنول زمنان و کووارینانس    

های مختلنف  ابنت بنوده اسنت. نتنایج بنرآورد       بین سال

هننای در مرحلننه رشنند در منندل پننژوهش بننرای شننرکت

در بررسی معنادار بودن مدل،  ارایه شده است. 4جدول 

 51/5از  Fبا توجه به اینیه مقدار سهح معناداری آمناره  

% معننادار  31(، در سنهح اطمیننان   55/5کوچیتر است )

شود. در ارتبا  با آزمنون خنود   ید میبودن کل مدل تأی

همبستگی )استقلال خهاها(، از آنجنا کنه مقندار آمناره     

(، وجنود  33/2اسنت)  1/1تنا   1/2واتسون بنین  _دوربین

مهنابق فرضنیه    شنود.  خود همبستگی بین متغیرها رد منی 

هننای رود بننین سننود تقسننیمی و فرصننتاول، انتظنار مننی 

اداری وجنود  گذاری، در مرحله رشد، رابهه معنن سرمایه

داشته باشد. بر این اساس، ضنریر متغینر منورد نظنر در     

( منفنی و معننادار اسنت؛ بنه     59/5) 1aفرضیه اول، یعنی 

 گیرد.این ترتیر، فرضیه اول مورد تأیید قرار می

 

 های مرحله رشد ( برای شرکت1( نتایج حاصل از برآورد مدل شماره )4جدول )
 سهح معناداری tآماره  انتراف معیار ضریر متغیر

 51/5 9/1 59/5 58/5 عرض از مبدا

 54/5 36/2 551/5 -59/5 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 13/5 19/5 592/5 523/5 تامین مالی خارجی

 55/5 -19/6 551/5 -523/5 جریان نقد عملیاتی

 52/5 -4/1 5558/5 -5523/5 اهرم مالی

 55/5 68/3 5559/5 559/5 ها بازده دارایی

 53/5 -33/2 556/5 -522/5 اندازه

 F  :239/8آماره  83/5ضریر تعیین تعدیل شده: 

 55/5(: F ضریر معناداری )آماره 33/2آماره دوربین واتسون: 
 

 

 

 



 

 2931 بهار( 21شماره پیاپی )، اول، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  46

 
 

ضریر متغیر مورد نظر به منظور آزمون فرضیه دوم، 

( معنادار نیست و به این ترتیر، فرضنیه  523/5) 2aیعنی 

گینرد؛ یعننی در مرحلنه رشند،      دوم مورد تأیید قرار نمی

بین سود تقسیمی و تامین مالی خارجی رابهنه معنناداری   

را  2نتایج حاصل از برآورد مدل  1وجود ندارد. جدول 

 دهد. در مرحله بلوی نشان می

اینیه مقدار در بررسی معنادار بودن مدل، با توجه به 

(، بننا 55/5کننوچیتر اسننت ) 51/5از  Fاحتمننال آمنناره 

شنود. در  % معنادار بودن کل مندل تأییند منی   31اطمینان 

رابهه با آزمنون خنود همبسنتگی )اسنتقلال خهاهنا(، از      

 1واتسنون نزدینش بنه    _آنجا که مقندار آمناره دوربنین   

(، وجود خنود همبسنتگی بنین متغیرهنا تأییند      3/2است )

 شود.   نمی

 

 های مرحله بلوغ برای شرکت 1( نتایج حاصل از برآورد مدل ۵جدول )
 سهح معناداری tآماره  انتراف معیار ضریر متغیر

 33/5 -18/5 512/5 -556/5 عرض از مبدا

 236/5 13/2 5553/5 552/5 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 55/5 61/1 511/5 518/5 تامین مالی خارجی

 98/5 -83/5 5559/5 -551/5 جریان نقد عملیاتی

 32/5 96/5 33/2 16/3 اهرم مالی

 55/5 4/11 5551/5 551/5 هابازده دارایی

 88/5 21/5 559/5 551/5 اندازه

 F  :1/221آماره  43/5ضریر تعیین تعدیل شده: 

 55/5(: F ضریر معناداری )آماره 3/2آماره دوربین واتسون: 

 

با توجه به اینیه در مرحله بلوی بین سنود تقسنیمی و   

گذاری رابهه معناداری وجود ندارد،  های سرمایهفرصت

تننوان بننه ایننن نتیجننه رسننید کننه فرضننیه سننوم تأیینند  مننی

شود. زیرا بنر اسناس فرضنیه سنوم، رابهنه بنین سنود         می

تننر از گننذاری در مرحلننه رشنند قننویتقسننیمی و سننرمایه

 مرحله بلوی است.   

  

 و پیشنهادها گیری نتیجه

( بینان  M&Mدر فرضیه معروف میلنر و مودلینانی )  

هننای  شننود کننه در بننازار سننرمایه کامننل، تصننمیم   مننی

های تامین منالی  گذاری بهینه تتت تأ یر سیاست سرمایه

گینرد. سن س آنهنا بینان نمودنند کنه در بنازار        قرار نمنی 

ذاری تتنت تنأ یر   گن های سنرمایه  سرمایه کامل، تصمیم

گینرد. بعند از پنژوهش    سیاست تقسیم سود نیز قرار نمی

هننای زیننادی در ایننن زمینننه میلننر و مودلیننانی، پننژوهش

صورت گرفت که به کامل نبودن بازارهای سنرمایه نینز   

توجه نمودند. مهالعنات گذشنته نتنایج متفناوتی دربناره      

گذاری اراینه کردنند و   رابهه بین سود تقسیمی و سرمایه

ثر آنها رابهه خهی بین این متغیرها را بررسی نمودنند.  اک

اما باید به این نیته توجه نمود که رابهه بین تقسیم سنود  

گذاری با توجه به شرای  مختلف تغییر و فرصت سرمایه

شنود. از  کند و ممین است از حالنت خهنی خنارج    می

جملننه مهمتننرین شننرایهی کننه بننر رابهننه تقسننیم سننود و 

تأ یرگذار است، چرخنه عمنر شنرکت     های مالی تصمیم
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اسننت. در ایننن پننژوهش رابهننه بننین تقسننیم سننود بننا      

های سرمایه گنذاری و تنامین منالی خنارجی در      فرصت

مراحل مختلف چرخه عمر شرکت بررسی شد. با توجنه  

های آماری انجام شنده، بنین سنود تقسنیمی و     به آزمون

گننذاری در مرحلننه رشنند رابهننه  هننای سننرمایهفرصننت

وجود دارد، در حالی که بنین اینن متغیرهنا در    معناداری 

مرحله بلوی رابهه معناداری وجود ندارد. به این معنا کنه  

هننای تقسننیم سننود متننأ ر از    در مرحلننه رشنند، تصننمیم 

گنذاری اسنت؛ زینرا در اینن مرحلنه      های سرمایهفرصت

ها بنه دنبنال توسنعه موقعینت و بهنره بنرداری از       شرکت

هستند. بنه اینن ترتینر،    گذاری خود های سرمایهفرصت

جریننان نقنندآزاد کمتننری بننرای تقسننیم سننود در اختیننار 

هنا از نظنر   خواهند داشت. اما در مرحلنه بلنوی، شنرکت   

یابننند و از ای دسننت مننیملاحظننهفننروش بننه  بننات قابننل

جرینننان نقننند آزاد بیشنننتری برخوردانننند. در نتیجنننه،    

تننری از هننای تقسننیم سننود بننا اسننتقلال بننیش    تصننمیم

شننود. از طننرف گننذاری اخننذ مننیایههننای سننرم فرصننت

دیگر، در مرحله رشد بین سنود تقسنیمی و تنامین منالی     

خننارجی رابهننه معننناداری وجننود ننندارد، در حننالی در  

مرحله بلوی بین این دو متغیر رابهه معننادار وجنود دارد.   

با توجه به مبنانی نظنری مهنرم شنده در اینن پنژوهش،       

ارای منازاد  های در مرحلنه بلنوی د  رود شرکتانتظار می

جریان نقد عملیاتی باشند و به این ترتیر نیاز کمتری به 

توانند بنه    تامین مالی خارجی داشته باشند. این نتیجه منی 

هنای مرحلنه بلنوی در بنورس     این دلیل باشد که شرکت

رو اورا  بهادار تهران با مشنیل کمبنود نقندینگی روبنه    

ی تواند به دلینل شنرای  و عوامنل اقتصناد     هستند که می

 باشد )مهابق با پژوهش بولو و همیاران(

با توجه به اینیه هندف اصنلی فعنالان بنازار سنرمایه      

کسر سود از طریق تقسیم سود یا افزایش ارزش سنهام  

های تقسیم سود و عوامل مرتب  بنا آن بنه   است، سیاست

گینری  عنوان مهمترین متغیرهنای تأ یرگنذار بنر تصنمیم    

-این ترتیر پیشننهاد منی  شوند. به آنها در نظر گرفته می

شود که این افراد به صورت تش ب عدی، فق  به بررسنی  

متغینر مننورد نظننر خنود ن ردازننند و متغیرهننای دیگننر، از   

های تجاری را نیز مورد توجنه قنرار   جمله شرای  چرخه

هنای  دهند. در این جا، به پژوهشگران در زمینه پنژوهش 

 شود:به شرم زیر ارایه می هاییجدید پیشنهاد

بررسی ا ر حاکمیت شرکتی بر رابهه بین سیاسنت   -

 گذاری.تقسیم سود و سرمایه

گنذاری، بنا   بررسی رابهه بین تقسیم سود و سرمایه -

 در نظر گرفتن هزینه سرمایه شرکت.

 

 مآخذو  منابع

(. شناسایی 2983نیا، ناصر؛ علینقیان، نسرین. )ایزدی [2]

عوامل مو ر بر سود تقسیمی با به کنار گینری مندل    

، 2935های حسابداری، بهنار مجله پژوهش لاجیت،

12-98 . 

(. 2932بولو، قاسم؛ پارسیان، حسین؛ نعمتی، رضا. ) [1]

های تقسیم سنود  تأ یر جریان نقدی آزاد بر سیاست

هنای کناربردی   ها، پژوهشطی چرخه عمر شرکت

 .12-34(: 2و گزارشگری مالی )

(. 2983پورحینندری، امینند؛ خاکسنناری، متمنند. )   [9]

یین کننده خ  مشنی تقسنیم سنود    بررسی عوامل تع

هننای پذیرفتننه شننده در بننورس اوارا   در شننرکت

 .289(: 1بهادار تهران، مجله توسعه و سرمایه، ):

(. شناسنایی  2981جهانخانی، علی؛ قربانی، سنعید. )  [4]

و تعیین عوامل تعینین کنننده سیاسنت تقسنیم سنود      

های پذیرفته شده در سنازمان بنورس اورا    شرکت

 .23تقیقات مالی، بهادار تهران، ت

رحمانی، علی؛ مسجدموسوی، میرسجاد؛ قیهاسنی،   [1]

(. بررسی رابهه سنودآوری و بنازده   2935اله. )روم
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با توجه به چرخه عمر و انندازه شنرکت، تتقیقنات    

 .254-221(: 3حسابداری و حسابرسی، )

 (.2935زیننر. )  مهتنری،  حسنین؛  متمند  ستایش، [6]

و  یناتی عمل نقند  جرینان  بنین  رابهنه  تتلیل و تجزیه

 شده پذیرفته هایشرکت در تقسیمی سود تغییرات

 داننش  مجلنه  تهنران؛  بهنادار  اورا  بنورس  در

 .243-232(: 1حسابداری )

(. 2935ستایش، متمدحسین؛ ذوالفقاری، مهدی. ) [3]

 هنای  فرصنت  و آزاد نقندی  هنای  جرینان  تنأ یر 

 سنود  تقسنیم  و های بدهی نسبت بر گذاری سرمایه

بنورس اورا  بهنادار    در شنده  پذیرفته های شرکت

 .32-83(: 21تهران )

رحیملننو، بهنننروز.   زاده عباسننی، ابننراهیم؛ ابنننراهیم   [8]

-(. بررسننی عوامننل مننو ر بننر سننهح سننرمایه2935)

های بورس اورا  بهادار تهنران؛  گذاری در شرکت

 .61-43(: 4فصلنامه مدلسازی اقتصادی، )

(. 2935صالتی، مهدی؛ اخلاقنی، حسننعلی. )  عر  [3]

گذاری، مناب  تامین مالی و سرمایههای تأ یر فرصت

هننای مشننی تقسننیم سننود شننرکت مالیننات بننر خنن 

پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران، فصلنامه 

 .252-228(: 26بورس اورا  بهادار تهران، )

(. شناسنایی و تبینین عوامنل    2984قربانی، سنعید. )   [25]

هننای تعیننین کننننده سیاسننت تقسننیم سننود شننرکت 

زمان بورس اورا  بهادار تهران، پذیرفته شده در سا

رساله دکتری رشته حسابداری، دانشیده مندیریت  

 دانشگاه تهران.

(. بررسی رابهه بین تقسیم 2931قوهستانی، سمانه. ) [22]

سود و سرمایه گذاری: با تاکید بر عدم اطمیننان در  

نامننه کارشناسننی ارشنند،  هننای نقنند، پایننان جریننان

 دانشیده مدیریت دانشگاه تهران.

(. تنأ یر  2983کرمی، غلامرضنا؛ عمراننی، حامند. )    [21]

کنناری بننر ارزش چرخننه عمننر شننرکت و متافظننه 

(: 13های حسابداری و حسابرسی )شرکت؛ بررسی

36-33. 

(. ایجناد مندل بنرای رابهنه     2939مهرانی، ساسان. ) [29]

نامنه  گنذاری، پاینان  بین سود، تقسیم سود و سنرمایه 

کارشناسنی ارشند حسنابداری، دانشنیده مندیریت      

 دانشگاه تهران.

(. چنارچوبی بنرای تجزینه و    2984مهرانی، کناوه. )  [24]

 .244های تقسیم سود؛ حسابدار، تتلیل سیاست

(. مربنو  بنودن نوسنانات    2983پنور، هاشنم. )  ولی [21]

بینی بازده سهام، مجلنه  های نقدی برای پیشجریان

 .1مهندسی مالی و مدیریت پرتفوی، 

متمننود. فننر، متمننود؛ عمننادی، سننید   زادهیتیننی [26]

(. رابهه مینان جرینان نقندی آزاد، وضنعیت     2935)

هننای سننودآوری ومیننزان سننود تقسننیمی شننرکت  

پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران، فصلنامه 

 .152-283(: 24بورس اورا  بهادار )
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