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 برخوردار يترشیب تیاهم از سود میتقس يچگونگ، گذاران هیسرما و رانیمد نیب منافع تضاد شیافزا علت به

 کم و يرگذا هیسرما شیب همچون یيامدهایپ، يندگینما مشکلات و منافع تضاد شیافزا که آنجا از. است

 چرخه طول در يندگینما مشکلات و منافع يتضادها زانیم که نیا به توجه با و دارد يپ در را يگذار هیسرما

 یيکارا و دسو میتقس استیس ارتباط يبررس به تا است برآن حاضر پژوهش نیبنابرا، است متفاوت شرکت عمر

 و دلیب مدل از يگذارهیسرما یيکارا يریگاندازه يبرا. بپردازد شرکت عمر چرخه بر دیتاک با يگذارهیسرما

 کنسونید يبندمیتقس يالگو از عمر چرخه مراحل به هاشرکت يبندمیتقس جهت نیهمچن و( 2009) همکاران

 يزمان دوره يبرا نتهرا بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 110 تعداد آن بر علاوه. شد استفاده( 2011)

 يهاداده يالگو از پژوهش يهاهیفرض آزمون يبرا. شد انتخاب يآمار يهاآزمون انجام جهت 1394 تا 1389

 و مثبت ارتباط يگذارهیسرما یيکارا و سود میتقس استیس نیب که داد نشان جینتا. است شده استفاده يبیترک

. شوديم حد از کمتر و شتریب يگذارهیسرما کاهش بموج سهام سود پرداخت نیهمچن. دارد وجود يداريمعن

 که داد نشان جیانت. گرفتند قرار يبررس مورد زین عمر چرخه مراحل در يبررس مورد يهاشرکت، گرید يسو از

 پرداخت که يحال در، شوديم بلوغ و رشد مراحل در يگذارهیسرما یيکارا بهبود موجب سهام سود پرداخت

 . ندارد افول مرحله در يگذارهیسرما یيکارا با يارتباط سهام سود

  .شرکت مرع چرخه، حد از کمتر يگذار هیسرما، حد از شتریب يگذار هیسرما، سود میتقس استیس: های کلیدیواژه

  ,O16: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

شیوه ، هاي سهامي عام پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداریکي از موضوعات مهم در شرکت

، گیري عملکرد مالي موجب پیدایش اطلاعات مستنداندازه. مالي آنها است گیري عملکردندازها

و گذاري گیري درباره سرمایهاز جمله تصمیم، گیري مدیرانبهنگام و با ارزش براي تصمیم

گذاري در امور سرمایه، از این رو .(1390، مشایخي و عبداللهي) شودسود ميتقسیم  سیاست

ها و جلوگیري از هاي مهم توسعه شرکتعنوان یکي از راههمواره به، هاف توسط شرکتمختل

محدودیت در منابع موجب شده ، در این میان. مورد توجه بوده است، رکود و عقب ماندگي

گذاري از اهمیت فراواني افزایش کارایي سرمایه، گذارياست که علاوه بر توسعه سرمایه

سهامداران انتظار دارند تا ، بنابراین .(1393، ان حسن زاده و همکارانبرادر) برخوردار گردد

هاي مناسب در گذاريتواند با سرمایهارزش بازار سهام آنها افزایش یابد و چنین افزایشي مي

گذاري را براي گذاري ممکن شود و متعاقب آن کارایي سرمایههاي مختلف سرمایهگزینه

 . شرکت در پي داشته باشد

هایي با خالص ارزش فعلي مثبت به معناي پذیرش پروژه، گذاريه طور کلي کارایي سرمایهب 

 هایي با خالص ارزش فعلي منفيانتخاب پروژه، گذاريو منظور از ناکارایي سرمایه

گذاري کمتر سرمایه) گذاريهاي سرمایهو یا عدم انتخاب فرصت( گذاري بیش از حدسرمایه)

 بنابراین بیشتر نگراني مدیران ارشد درباره کارایي .(2009، همکارانبیدل و ) است( از حد

، هاي داراي ارزش فعلي مثبتآنها باید سرمایه خود را در پروژه، گذاري استسرمایه

؛ 2007، لیانگ و ون) گرددگذاري نمایند که باعث افزایش ثروت سهامداران ميسرمایه

. اختیاري را کاهش دهد گذاريتواند سرمایهم ميتوزیع سود سها .(2013، یوان گلدشتاین و

گذاري گذاري بیشتر از حد و نه افزایش سرمایهبر سرمایه تأثیراز طریق ، دهنده این اثر کاهش

و میلر و  1956، لینتنر) هاي قبليپژوهش .(2016 ،چان و همکاران) پذیردکمتر از حد انجام مي

. گرددداخت سود سهام باعث کاهش هزینه سرمایه ميدهد که پرنشان مي( 1961، مودیگیلیاني

گذاري با احتمال کمتري در شرایط سرمایه، پرداخت سود بالاتري دارند که نسبتهایيشرکت

هایي که در مرحله رشد قرار دارند بدلیل بطور مثال شرکت. گیرندبیشتر از حد قرار مي

، گذاراناي پرداخت سود بین سرمایهدهندکه به جگذاري زیاد ترجیح ميهاي سرمایهفرصت

ها زماني که از مرحله رشد وارد شرکت. گذاري کنندهاي مختلف سرمایهاین منابع را در پروژه



   

 

 . .. با یگذارهیسرما ییکارا و سود میتقس استیس ارتباط ١٠١

، زاده خانقاه و زیناليتقي) دارندشرایط متفاوتي در زمینه پرداخت سود ، شوندمرحله بلوغ مي

هاي حاضر در مرحله ي شرکتمعتقد است که پرداخت سود برا( 2011) دیکینسون .(1394

ها منابع کافي زیرا این شرکت، هاي فعال در سایر مراحل چرخه عمر استتثبیت بیشتر ازشرکت

منابع را جهت رضایت ، گذاريتوانند به جاي سرمایهرا براي پرداخت سود دارند و مي

دارند که اظهار مي (2014) سرو و گوپالان، در این راستا. بین آنها تقسیم کنند، گذارانسرمایه

 در و ارسال کند سهم قیمت هایي مطلوبي را در مورد افزایشتواند پیاممي سهام سود پرداخت

 اثر، هاشرکت گذاريسرمایه کارایي و عملکرد، سرمایه بازار منابع نحوه تخصیص بر نتیجه

 . گذاردمي

نشان ( 2010، پاندیت داس و؛ 2009، بیدل و همکاران؛ 2006، ریچاردسون) تحقیقات قبلي 

بیشتر گذاري گذاري شده و سرمایهسرمایه کارایي جریان نقدي مازاد منجر به کاهشدهد که مي

دهد و این شیوه ممکن است متاثر از نحوه پرداخت سود در مراحل چرخه ازحد را افزایش مي

بلوغ و افول ، رشد، دها توزیع متفاوتي از منابع را در شرایط تولزیرا شرکت، عمر شرکت باشد

هدف پژوهش حاضر بررسي ارتباط بین سیاست تقسیم سود و کارایي . کنندتجربه مي

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاري در مراحل چرخه عمر شرکتسرمایه

 . باشدمي

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ان دهنده سیاست تقسیم سود شرکت نش، بین سود تقسیمي و سود هر سهم به طور کلي رابطه

اکثر تحقیقات مربوط در حوزه مالي  .(2006، مانیلي و اوزکان؛ 1983، کوپر و ایجیري) است

به بررسي سیاست تقسیم سود سهام ( 1961) ها با استناد به تحقیقات میلر و مودیلیانيشرکت

سیاست تقسیم ، ایه کارا و کاملدر بازارهاي سرم( 1961) به باور میلر و مودیلیاني. اندپرداخته

 در نتیجه در و( 2016، چان و همکاران) شودسود منجر به تغییر ارزش شرکت نمي

 سیاست به تشریح پژوهشگران از بسیاري راستا این در. است نامربوط ها عامليگیريتصمیم

 تقسیم سیاست با رابطه در مختلفي هايتئوري و پرداخته بازار نبودن کامل شرایط در سود تقسیم

در  ،(1961) مودیلیاني و میلر مفروضات از یکي کنارگذاري با، مثال براي. اندکرده سود ارائه

منشأ  خود که آمد خواهد وجود به اطلاعاتي تقارن عدم، نباشد کامل بازار که شرایطي

 . است سود تقسیم سیاست تشریح در نمایندگي و دهيعلامت تئوري گیريشکل
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 کارایي بر طریق دو به حداقل تقسیم سود( 2011) همکاران و چئونگ هدیدگا مطابق

 موجب سرمایه بازارهاي در اطلاعاتي تقارن عدم مشکلات، اینکه اول. دارد تأثیر گذاريسرمایه

 به دسترسي در اغلبها شرکت، ناقص بازارهاي در. شودمي خارجي منابع تامین در محدودیت

 سطح همیشه خارجي منابع از مالي تامین نتیجه در. ندهست محدودیت دچار خارجي وجوه

پرداخت مناسب تقسیم  با هایي شرکت، وجود این با. ندارد پي در را گذاري سرمایه مطلوب

 طریق این از و دهند کاهش را سهامداران و بهادار اوراق دارندگان بین منافع تضاد توانندمي سود

، نمایندگي مشکلات به پاسخ در، دوم .(1977، ایرزم) بخشند بهبود را گذاري سرمایه کارایي

 با هایيپروژه در گذاريسرمایه براي را نقد وجوه تمام مدیران که داردمي اظهار( 1986) جنسن

 ساختن پدیده" اصطلاحاً رویکردي چنین به. کنندمي مصرف منفي فعلي ارزش خالص

 گذاريسرمایه هايفرصت با هاتشرک، تئوري نمایندگي براساس. شودمي گفته "امپراتوري

 سرمایه بازارهاي به نیاز بدون را گذاريسرمایه هايپروژه، بالا نقد هايجریان با و مطلوب

 تا کند مجبور را مدیران تواندمي اطلاعاتي تقارن عدم همچنین. کنندمي مالي تامین خارجي

 زیرا، دهند انجام حد از مترک گذاريسرمایه و کنند رها را مثبت خالص ارزش با هايپروژه

 این از گذارانسرمایه حالیکه در، دارند آگاهي مطلوب گذاريسرمایه هايفرصت از مدیران

 حد از کمتر گذاريسرمایه دچار است ممکن هاشرکت نتیجه در، ندارند کافي اطلاع هافرصت

بنابراین سود  .(2016، همکاران و چان) کنند رد را مثبت خالص فعلي ارزش با هایيپروژه و شده

سهام پرداختني به دلیل نقش نظارتي خود موجب کاهش تضاد منافع و درنهایت بهبود کارایي 

 . شودمي سرمایه گذاري

چنین ارتباطي . گذاري ارتباط داردبا توجه به مطالب فوق سیاست تقسیم سود با کارایي سرمایه

 عمر چرخه که است معتقد( 2011) ندیکینسو. ممکن است متاثر از چرخه عمر شرکت باشد

 یک عنوان به توانمي را عمر چرخه بنابراین. دارد شرکت سودآوري تداوم بر مهمي پیامدهاي

 را شواهدي( 2011) دیکینسون ترمهم همه از. گرفت نظر در سودآوري کسب در اساسي عامل

 چرخه پیامدهاي درك و ارزیابي در مشکلاتي گذارانسرمایه دهدمي نشان که کندمي فراهم

، رشد و معرفي مرحله در هاشرکت که درحالي. دارند شرکت ارزش و سودآوري جهت در عمر

 آتي بازده افول و بلوغ مرحله در حاضر هايشرکت، کنندمي دریافت پاییني آتي سهام بازده

 بلوغ همرحل در حاضر هايشرکت در سودآوري تداوم با همراه. کنندمي تجربه را بالایي سهام



   

 

  ... با یگذارهیسرما ییکارا و سود میتقس استیس ارتباط ١٠٣

 اندازچشم از گذارانسرمایه که شودمي مشخص، افول مرحله در شرکت سودآوري بهبود و

کند که مخارج بیان مي( 2003) در این راستا گولر. هستند بینخوش ابتدایي مراحل در هاشرکت

از طرفي . باشدها و مخارج تحقیق و توسعه ميگذاريسود سهام داراي ارتباط منفي با سرمایه

تواند مسئله نمایندگي را کاهش گذاري کمتر بوده و ميهاي سرمایهتوزیع سود به معناي فرصت

تقسیم ، هاي حاکمیتي ضعیفهمچنین در سیستم. گذاري را افزایش دهددهد و کارایي سرمایه

هاي حاکمیتي هاي سودآور جدید است و در سیستمسود به عنوان روشي براي تامین مالي پروژه

از طریق تامین ، هاي نقد آزاد و افزایش هزینه سرمایهتواند به کاهش جریانن روند ميای، قوي

هاي تواند نگرانيتوزیع سود تقسیم شده مي، مالي خارجي کمک کند و در عین حال

  .(2014، هایل) گذاري بیش از حد را کاهش دهدگذاران درباره سرمایهسرمایه

گذاري سیاست تقسیم سود بر کارایي سرمایه أثیرتبه بررسي ( 2016) چان و همکاران 

تواند کارایي دهد پرداخت سود سهام ميهاي پژوهش نشان ميیافته. هاي چیني پرداختندشرکت

 . گذاري بیش از حد را کاهش دهدتواند سرمایهبویژه مي، گذاري را بهبود بخشدسرمایه

داخت سود سهام کیفیت گزارشگري در پژوهشي نشان دادند که پر( 2016) کیم و همکاران

گذاري را افزایش و خطر سقوط قیمت سهام را از طریق محدود کردن مالي و کارایي سرمایه

همچنین آنها نشان دادند که پرداخت سود سهام موجب . دهدمي عدم انتشار اخبار بد کاهش

 . شودگذاري بیشتر از حد ميکاهش سرمایه

سازي سود و مدیریت ریسک د سیاست تقسیم سود به حداکثردر پژوهشي نشان دا( 2015) لي 

، او دریافت زماني که وضعیت اقتصادي مورد انتظار آینده مساعد است. ها مرتبط استبانک

تمایل ، هاي پرریسک براي افزایش سود مورد انتظارها به افزایش سهم پرتفوي دارایيبانک

، از سوي دیگر. ها مطلوب استبراي این بانک بنابراین پرداخت سود سهام زیاد. زیادي دارند

ها با افزایش سهم پرتفوي بانک، زماني که وضعیت اقتصادي مورد انتظار آینده نامساعد است

 . به مدیریت ریسک مورد انتطار تمایل دارند، هاي عاري از ریسکدارایي

ي در کاهش در پژوهشي با عنوان نقش کیفیت گزارشگري مال( 2013) سانتوش و همکاران

نشان دادند که کیفیت بالاي ، گذارياثر محدودیت تقسیم سود بر روي تصمیمات سرمایه

اي گذاري را بطور قابل ملاحظهگزارشگري مالي اثر منفي تقسیم سود بر روي تصمیمات سرمایه
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هایي که علاوه بر این نقش کاهش کیفیت گزارشگري مالي در میان شرکت. دهدکاهش مي

 . باشدتر ميقوي، هاي رشد استفرصت تأثیرتحت ، تري از ارزش آن شرکتسهم بزرگ

هاي فرصت، در پژوهشي با عنوان بررسي رابطه تقسیم سود( 1395) ستایش و قوهستاني

 تقسیمي بین سودگذاري و تامین مالي خارجي در طي چرخه عمر شرکت دریافتند که سرمایه

 در که حالي در، وجود دارد معناداري رابطه رشد مرحله در گذاري سرمایه هايفرصت و

 علاوه. ندارد وجود معناداري رابطه گذاريسرمایه هايفرصت و تقسیمي بین سود بلوغ مرحله

، ندارد وجود معناداري رابطه خارجي مالي و تامین تقسیمي سود بین رشد مرحله در، این بر

  .دارد وجود ادارمعن رابطه متغیرها این بین بلوغ مرحله در که حالي در

سود تقسیمي بر  تأثیردر پژوهشي با عنوان بررسي ( 1394) شکري و پاکدل مغانلو

نشان دادند که سود ، ها با در نظر گرفتن معیار کمبود جریانات نقديگذاري شرکتسرمایه

گذاري درصد به سرمایه 99درصد و معیار کمبود جریانات نقد با احتمال  95تقسیمي با احتمال 

 . ها تاکید مثبت و معناداري داردرکتش

هاي بیمه با تاکید گذاري شرکتعوامل موثر بر سرمایهبه بررسي ( 1393) افشاري و قزلباش

هاي پژوهش نشان داد که سیاست تقسیم یافته. بر سیاست تقسیم سود و جریانات نقدي پرداختند

 . هاي بیمه داردهاي شرکتگذاريهمثبت و معناداري بر سطح سرمای تأثیرسود و جریانات نقدي 

 و شرکتي حاکمیتهاي مکانیزم برخي بین ارتباط( 1393) زاده خانقاهبادآور نهندي و تقي

 نشان پژوهش نتایج. عمر را مورد بررسي قرار دادند چرخه مراحل در گذاري سرمایه کارایي

 کارایي با مدیره هیئت اعضاي مالکیت و مالکیت تمرکز، مدیره هیئت استقلال بین که دهدمي

 معني بدین، دارد وجود افول و بلوغ، رشد مراحل در داري معني و مثبت ارتباط گذاري سرمایه

 چرخه مراحل در گذاري سرمایه کارایي افزایش موجب مناسب شرکتي حاکمیت سازوکار که

 . شودمي عمر

عمر شرکت با سیاست در تحقیقي با عنوان تجزیه و تحلیل رابطه بین چرخه ( 1392) دموري

نشان داد که بین چرخه عمر شرکت و جریان نقد آزاد با سیاست تقسیم سود رابطه ، تقسیم سود

تر تمایل به هاي بزرگتر و سودآورتر با نسبت بدهي پایینهمچنین شرکت. معناداري وجود دارد

 . پرداخت سود بیشتري دارند
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 های پژوهشفرضیه

هاي اصلي و فرعي زیر طراحي و مورد آزمون قرار فرضیه، به منظور حصول اهداف پژوهش 

 : گرفت

 . گذاري ارتباط مثبت وجود داردبین پرداخت سود سهام و کارایي سرمایه: فرضیه اصلي اول

گذاري بیشتر از حد ارتباط منفي وجود بین پرداخت سود سهام و سرمایه: فرضیه فرعي اول

 . دارد

گذاري کمتر از حد ارتباط منفي وجود سهام و سرمایه بین پرداخت سود: فرضیه فرعي دوم

 . دارد

گذاري در مراحل چرخه عمر بین پرداخت سود سهام و کارایي سرمایه: فرضیه اصلي دوم

 . شرکت ارتباط وجود دارد

گذاري در مرحله رشد ارتباط بین پرداخت سود سهام و کارایي سرمایه: فرضیه فرعي سوم

 . وجود دارد

گذاري در مرحله بلوغ ارتباط بین پرداخت سود سهام و کارایي سرمایه: چهارم فرضیه فرعي

 . وجود دارد

گذاري در مرحله افول ارتباط بین پرداخت سود سهام و کارایي سرمایه: فرضیه فرعي پنجم

 . وجود دارد

 روش پژوهش

 نوع زا توصیفي، روش و هاداده جمع آوري نظر از و کاربردي هدف نظر از پژوهش این 

 و رگرسیون روش تحلیل از هافرضیه آزمون انجام منظور به پژوهش در این. است همبستگي

انجام  Eviewsهاي آماري از طریق نرم افزار آماري تحلیل. شد استفاده ترکیبي هايداده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تمام شرکت، جامعه آماري این پژوهش. پذیرفت

هاي حائز شرایط شرکت، گیريبدون نمونه، از این جامعه. است 1394تا  1389ه زماني طي دور

 : زیر به عنوان نمونه انتخاب شده است

 ؛ تغییر فعالیت یا تغییر سال مالي نداده باشد 1394تا  1389در دوره . 1
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تغییري در آن ، مورد بررسي سال مالي آنها منتهي به پایان اسفند ماه باشد و در دوره زماني. 2

 ؛ ایجاد نشده باشد

 ؛ سرمایه گذاري و بانکها نباشد، جزء مؤسسه هاي مالي. 3

  .وقفه معاملاتي بیش از شش ماه در دورة زماني مذکور نداشته باشد. 4

 110، هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناز بین شرکت، با توجه به شرایط فوق

 . دشرکت بصورت نمونه انتخاب ش

 های پژوهشمدل

 : استفاده شده است 1پژوهش از رابطة هاي براي آزمون فرضیه

 ةرابط

(1 ) 

INVEFFIi,t =  α0 + β1DIVi,t + β2SIZEi,t + β3MBVi,t

+ β4LEVi,t + β5ROAi,t−1 + β6SLACKi,t

+ β7TANGi,t + εi,t  

 SIZEi,t ؛سهام سود پرداخت DIVi,t؛ گذاريکارایي سرمایه INVEFFIi,tدر این رابطه
؛ بازده دارایي ROAi,t؛ اهرم مالي LEVi,t؛ گذاريهاي سرمایهفرصت MBVi,t، اندازه شرکت

SLACKi,t ؛ کمبود وجه نقدTANGi,t گیري این در ادامه نحوة اندازه. هاي مشهود استدارایي

 . شودمتغیرها ارائه مي

  پژوهش متغیرهای

 گذاریکارایی سرمایه: متغیر وابسته

هایي با پذیرش پروژه، اي نمایندگيهگذاري با فرض عدم وجود هزینهسرمایهاساسا کارایي  

توان به دو هاي شرکت را ميگذاريکل سرمایه. سازگار است، با خالص ارزش فعلي مثبت

گذاري نرمال است که جهت حفظ و جایگزیني سرمایه، بخش اول. بخش تقسیم نمود

ت که گذاري اختیاري یا غیر نرمال اسهاي موجود الزامي است و بخش دیگر سرمایهدارایي

در این پژوهش مشابه  .(2010، داس و پاندیس) گذاري داردرابطه نزدیکي با بیش و کم سرمایه

گذاري معادل کاهش در بیش و کم کارایي سرمایه ،(2009) با پژوهش بیدل و همکاران

  .(2009، بیدل و همکاران) گذاري در نظر گرفته شده استسرمایه
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Investment𝑖,𝑡 ( 2) ةرابط = β0 + β1Sales Growth𝑖,𝑡−1 + ε𝑖,𝑡  

هاي از تقسیم خالص افزایش در دارایي( Investment𝑖,𝑡) گذاري کلسرمایه، در این مدل

 همچنین رشد فروش. آیدها بدست ميمشهود و نامشهود بر کل دارایي

(Sales Growth𝑖,𝑡−1 )بصورت درصد تغییر در فروش از سال t  به سالt-1 شودمحاسبه مي .

هاي رشد است که توسط فروش گذاري کل تابعي از فرصتسرمایه، بر اساس این رویکرد

گذاري کل در رابطه گذاري رقم محاسبه شده بابت سرمایهاز طریق جاي. شودگیري مياندازه

شان پسماندهاي مدل اعداد مثبت و منفي هستند که ن. شودپسماندهاي این معادله محاسبه مي 2

براي اندازه گیري ناکارایي سرمایه گذاري ابتدا متغیر . باشندمي دهنده ناکارایي سرمایه گذاري

ها در هر شرکت( β1) و( β0) سرمایه گذاري کل و رشد فروش محاسبه گردید سپس ضرایب

ضرایب بدست آمده نماینده ضرایب هر . بدست آمد Eviewsصنعت از طریق نرم افزار آماري 

پسماندهاي مدل محاسبه  2گذاري ضرایب در رابطه در نهایت از طریق جاي. باشندمي عتصن

هایي بیانگر انتخاب پروژه( گذاري مورد انتظارانحراف مثبت از سرمایه) پسماندهاي مثبت. شدند

انحراف منفي از ) گذاري و پسماندهاي منفيبا خالص ارزش فعلي منفي یا همان بیش سرمایه

گذاري با ارزش فعلي خالص هاي سرمایهنشان دهندة گذر از فرصت( اري مورد انتظارگذسرمایه

 . گذاري خواهد بودسرمایهمثبت یا در واقع کم

 سیاست تقسیم سود: متغیر مستقل

 در این پژوهش بدین شکل است که پرداخت سهام سود گیري نسبت پرداختنحوه اندازه 

هر سهم شرکت تقسیم بر سود به ازاي هر سهم بدست  از طریق میزان سود تقسیمي سهام سود

 : شودي آن از رابطه زیر استفاده ميآید و جهت محاسبهمي

𝐷𝐼𝑉 (3) ةرابط =
𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
 

 : باشدو پارامترهاي آن به شرح زیر مي

DIV :؛ سهام سود نسبت تقسیمDPS : میزان سود تقسیمي هر سهم شرکت در دوره مورد

 ود هر سهمس: EPS؛ نظر
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 چرخه عمر: گرمتغیر تعدیل

ها در هاي مالي شرکترود ویژگيهاي قبل اشاره شد انتظار ميطور که در قسمتهمان 

هاي اقتصادي و ها بر رفتارعمر شرکت مراحل چرخه عمر آنها متفاوت بوده و همچنین چرخه

مر شرکت به عنوان متغیر ع بنابراین در این پژوهش چرخه. گذاردتأثیرساختار سرمایه آنها 

هاي مورد بررسي در پنج مرحله گر در نظر گرفته شده و اثر آن با همگن کردن شرکتتعدیل

 . گرددعمر و بررسي جداگانه مدل تحقیق در هر یک از این مراحل لحاظ مي چرخه

 هاي نقديکه منطبق با الگوي جریان( 2011) ها از روش دیکینسونبندي شرکتبراي دسته 

الگوهاي جریان . گردداستفاده مي، باشدمي( گذاري و تامین ماليسرمایه، هاي عملیاتيفعالیت)

( خروجي) و منفي( ورودي) ي عمر از ترکیب علامت مثبتنقدي جهت تعیین مراحل چرخه

سه طبقه  با استفاده از الگوهاي حاصل از( 2011) دیکینسون. شودهاي وجه نقد حاصل ميجریان

ي عمر را به مراحل چرخه( گذاري و تامین ماليسرمایه، عملیاتي) یان وجه نقدصورت جر

 : کندصورت زیر تفکیک مي

 ی عمر به روش الگوی جریانات نقدیتفکیک مراحل چرخه: (1)نگاره

 1 2 3 4 5 6 7 8 

 افول افول رکود رکود رکود بلوغ رشد معرفي شرح

 هايفعالیت ازناشي  نقدوجه جریان

 عملیاتي

- + + - + + - - 

 هايفعالیتاز ناشي نقد وجه جریان

 گذاريسرمایه

- - - - + + + + 

هاي فعالیتاز ناشي نقد وجهجریان 

 تامین مالي

+ + - - + - + - 

در مراحل ( تامین مالي، گذاريسرمایه، عملیاتي) هاي نقديعلامت هر طبقه از جریان

پیش بیني شده است ، هاي اقتصادي و تحقیقات گذشتها توجه به تئوريي عمر شرکت بچرخه

. شودبیني ميي عمر شرکت پیشهاي نقدي هر مرحله از چرخهالگوي جریان، و با توجه به آنها

افول از طریق تئوري اقتصادي قابل ، بلوغ، رشد، هاي نقدي مراحل معرفيهاي جریانویژگي

هاي در مرحله رکود به مراتب هاي نقدي شرکتات جریانیرتأثبیني اما پیش، تعیین است
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هاي چهار هایي که واحد ویژگيشرکت( 2011) بنابراین در تحقیق دیکینسون. تر استمشکل

ها با عنایت به این مسئله که شرکت. شوندبندي ميبه عنوان مرحله رکود طبقه، طبقه دیگر نیستند

، هاي آنها در دسترس نیستندارند و در نتیجه داده در بورس حضور( ظهور) در مرحله معرفي

بلکه مراحل ظهور و رشد به ، شونداین مرحله به صورت مجزا بررسي نمي، در این پژوهش

ها در شرکت، از سوي دیگر؛ شودصورت یکجا و تحت عنوان مرحله رشد در نظر گرفته مي

ها ابراین از بررسي این شرکتبن، ي رکود نیز جریانات نقدي مشخص و روشني ندارندمرحله

هاي مرحله ها را همراه با شرکتنظر کرده و این دسته از شرکتنیز به صورت جداگانه صرف

 بنابراین چرخه. شودافول در نظر گرفته و بررسي مي هاي در مرحلهافول و تحت عنوان شرکت

نیا و طالب) گیردبلوغ و افول مورد بررسي قرار مي، ي رشدها طي سه مرحلهعمر شرکت

  .(1395، همکاران

 متغیرهای کنترلی

و بادآور ( 2011) چن و همکاران ،(2009) هاي بیدل و همکاراندر این مطالعه مطابق پژوهش

از متغیرهاي کنترلي زیر جهت جداسازي ارتباط سیاست تقسیم ( 1393) نهندي و تقي زاده خانقاه

 : شودمي ه عمر استفادهسود و کارایي سرمایه گذاري در مراحل چرخ

SIZEit (اندازه): ؛ هاي ابتداي ساللگاریتم طبیعي دارایي 

هاي بزرگ به کنند که شرکتبیان مي( 2011) و چن و همکاران( 2009) بیدل و همکاران

گذاري بیشتري کارایي سرمایه، هاي بیشتر و همچنین نظارت بالادلیل برخورداري از دارایي

 . ها دارندکتنسبت به سایر شر

MBVit (هاي رشدفرصت): ؛ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

اگر . گذاري داشته باشدبر کارایي سرمایهاي تواند نقش دوگانههاي سرمایه گذاري ميفرصت

هاي رشد موجب کاهش ناکارایي فرصت، شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتي بالایي باشد

هاي با خالص ارزش فعلي مثبت زیرا مبالغ سرمایه گذاري شده در پروژه، شودگذاري ميسرمایه

مدیران تمایل بیشتري به ، در حالیکه در شرایط عدم تقارن اطلاعاتي پایین. شودمصرف نمي

در چنین حالتي کارایي ، هاي با خالص ارزش فعلي مثبت دارندگذاري پروژهسرمایه

 . یابدمي گذاري بهبودسرمایه
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itLEV (اهرم مالي): ؛ هاها بر کل دارایينسبت کل بدهي 

اهرم مالي بالا به دلیل تامین مالي خارج از شرکت است و ( 2009) به عقیده بیدل و همکاران

. چنین مبالغي در صورت سوء استفاده ممکن است آثار زیانباري بر ارزش شرکت داشته باشد

با خالص ارزش فعلي هاي ممکن است در پروژه، شودمي مبالغي که بشکل وام وارد شرکت

 . منفي مصرف شود و کارایي سرمایه گذاري کاهش یابد

 ROA𝑖𝑡 (بازده دارایي): ؛ هاسود خالص تقسیم بر کل دارایي 

هاي سودآور مدیران تمایل دارند تا عملکرد خود در شرکت( 2011) به عقیده چن و همکاران

، کنندهاي با خالص ارزش فعلي منفي را انتخاب ميپروژه، بنابراین. ندرا بیش از حد نشان ده

مدت بازده خوبي براي مدیران دارد در حالیکه در بلند مدت به ضرر ها در کوتاهزیرا این پروژه

هاي سودآور بیشتر مستعد ناکارایي شود که شرکتاز این رو استدلال مي. سهامداران است

 . گذاري باشندسرمایه

 SG𝑖𝑡 (رشد فروش): ؛ فروش سال جاري منهاي فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل 

، با رشد فروش بیشترهاي شرکت( 2011) و چن و همکاران( 2009) به عقیده بیدل و همکاران

درآمدي سرمایه گذاري بیشتري دارند و اگر نظارت کافي بر نحوه هاي به دلیل جریان

 . ممکن است ناکارایي سرمایه گذاري را سبب شود، گیرددرآمدهاي شرکت صورت ن

SLACK𝑖𝑡 (کمبود وجه نقد): ها در سال نسبت وجه نقد یا معادل وجه نقد بر کل دارایيt ؛ 

ها در تامین وجه نقد آنان را وادار به تامین ناتواني شرکت( 2009) به عقیده بیدل و همکاران

هاي گذاريمدت بر نحوه سرمایهد و این رویکرد در بلندشوهاي شرکت ميمنابع از سایر بخش

شرکت هاي زیرا منابع وارد شده ممکن است از طریق فروش دارایي، نامطلوبي دارد تأثیرشرکت 

 . باشد

TANG𝑖𝑡 (هاي مشهوددارایي): ؛ هاهاي ثابت بر کل دارایينسبت دارایي 

هاي مشهود موجب ایجاد سازماندهي در یيافزایش دارا( 2009) به عقیده بیدل و همکاران

همچنین . کندشود و بینش مثبتي را در کارکنان در جهت تولیدات بهینه ایجاد ميتولیدات مي



   

 

  ... با یگذارهیسرما ییکارا و سود میتقس استیس ارتباط ١١١

، از این رو. سعي در افزایش ارزش شرکت خواهد داشت، مدیران با تولید محصولات جدید

 . داشته باشد تأثیرگذاري هاي مشهود بر کارایي سرمایهرود که افزایش دارایيانتظار مي

 پژوهش هایافتهی

 پارامترهاي بیانگر که دهدمي نشان را پژوهش متغیرهاي به مربوط توصیفي آمار 1 نگاره 

، میانگین نظیرتي اطلاعا شامل عمدتاً پارامترها این. مجزاست صورت به متغیر هر براي توصیفي

 انحراف نظیر پراکندگي هايشاخص به مربوط اطلاعات همچنینحداقل و حداکثر و ، میانه

 ثقل مرکز و تعادل نقطه هدهند نشان که است میانگین مرکزي شاخص مهمترین. است معیار

 میانگین مثال براي. ستا هاداده مرکزیت دادن نشان براي مناسبي شاخص و است توزیع

 هامتغیر این به مربوط هايداده بیشتردهد است که نشان مي 658/0پرداخت سود سهام برابر 

گذاري دهد که میانگین کارایي سرمایهنشان مي 2 نگارههمچنین . اندیافته تمرکز نقطه این حول

. دهدمي نشان را وضعیت که است مرکزي هايشاخص از دیگر یکي میانه. است 257/0برابر 

 ذاريپرداخت سود سهام و کارایي سرمایه گ میانه، شودمي مشاهده 1 نگاره در که همانگونه

 دیگر نیمي و مقادیر ایناز  کمتر هاداده از نیمي دهدمي است و نشان 186/0و  535/0برابر 

 میزان تعیین براي معیاري پراکندگي پارامترهاي، کلي طور به. هستند مقادیر این از بیشتر

 ینمهمتر جمله از است میانگین به نسبت آنها پراکندگي میزان یا یکدیگر با هاداده پراکندگي

گذاري بیشتر سرمایه متغیر براي پارامتر این مقدار. است معیار انحراف، پراکندگي پارامترهاي

پژوهش  متغیرهاي بین در دهدمي نشان است که 594/1و اندازه شرکت برابر  067/0از حد برابر 

 دگيپراکن میزان بیشترین و کمترین داراي ترتیب بهگذاري کمتر از حد و اندازه شرکت سرمایه

 . هستند
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(2) نگاره

انحراف  میانه میانگین نماد متغیرها نام متغیرها

 معیار

 حداکثر حداقل

 DIV 658/0 535/0 098/0 000/0 923/0 پرداخت سود سهام

 INVEFF 257/0 186/0 081/0 0001/0 983/0 گذاريکارایي سرمایه

 OverInv 189/0 078/0 067/0 023/0 983/0 سرمایه گذاري بیشتر از حد

 UnderInv 068/0 024/0 057/0 0001/0 578/0 سرمایه گذاري کمتر از حد

 SIZE 83/13 61/13 594/1 949/9 83/16 اندازه شرکت

 MBV 887/2 166/2 035/1 108/0 352/8 رشدهاي فرصت

 LEV 583/0 610/0 197/0 127/0 979/0 اهرم مالي

 ROA 134/0 114/0 137/0 207/0- 628/0 ي هابازده دارای

 SLACK 383/0 210/0 110/0 027/0 961/0 نقد وجه کمبود

 SG 261/0 189/0 137/0 247/0- 769/0 رشد فروش

 TANG 306/0 264/0 182/0 022/0 954/0 مشهودهاي دارایي

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش

اي رگرسیوني به بررسي ایستایي متغیرهاي پژوهش هبه منظور اطمینان از غیرکاذب بودن مدل 

نتایج حاصل از بررسي پایایي متغیرهاي پژوهش با استفاده از این آزمون در . پرداخته شده است

وابسته و کنترلي ، در کلیه متغیرهاي مستقل نگارهطبق اطلاعات این . ارائه شده است 3 نگاره

پسران و شین و فلیپس پرون ، ایم، لین و چو ،هاي ریشه واحد لوینسطح معناداري در آزمون

 است معني بدان این. است که نشان دهنده این است که متغیرها پایا هستند 05/0کوچکتر از 

 ثابت مختلف هايسال بین متغیرها کوواریانس و زمان در طول متغیرها واریانس و میانگین که

 این از استفاده و نداشته اختاريس تغییرات بررسي مورد هايشرکت، نتیجه در. است بوده

  .شودنمي کاذب رگرسیون آمدن وجود باعث به مدل در متغیرها

 

 

 



   

 

  ... با یگذارهیسرما ییکارا و سود میتقس استیس ارتباط ١١٣

 پایایی آزمون از حاصل نتایج :(3) نگاره

 آزمون فیلیپس پرون پسران و شین، آزمون ایم لین و چو، آزمون لوین 

سطح  آماره متغیرها

 معناداري

سطح  آماره

 معناداري

سطح  آماره

 يدارمعنا
DIV 991/58- 000/0 451/32- 000/0 924/281 000/0 

INVEFF 148/65- 000/0 036/29- 000/0 130/333 000/0 
OverInv 697/87- 000/0 694/26- 000/0 814/321 000/0 
UnderInv 937/83- 000/0 348/33- 000/0 001/280 000/0 

SIZE 157/67- 000/0 517/26- 000/0 238/361 000/0 
MBV 326/85- 000/0 841/20- 000/0 914/293 000/0 
LEV 075/78- 000/0 773/23- 000/0 149/381 000/0 
ROA 862/98- 000/0 246/24- 000/0 009/358 000/0 

SLACK 453/64- 000/0 209/28- 000/0 094/386 000/0 
SG 001/88- 000/0 651/24- 000/0 112/348 000/0 

TANG 152/59- 000/0 024/27- 000/0 953/298 000/0 

 آزمون ناهمسانی واریانس

 نتایج که است شده استفاده آرچ آزمون از واریانس ناهمساني تخمین براي این پژوهش در 

هاي مدل که داشت بیان توانمي، مشاهده شده نتایج به توجه با و است شده ارایه 4 نگاره در آن

 هافرضیه آزمون و انجام براي و اریانس نبودهو ناهمساني داراي هافرضیه آزمون براي پژوهش

  .اندبوده مناسب

 آزمون ناهمسانی واریانس (:4) نگاره

 سطح معناداري آماره شرح سطح معناداري آماره شرح

 080/0 801/3 سوم فرعي فرضیه 136/0 210/3 اول اصلي فرضیه

 157/0 860/2 چهارم فرعي فرضیه 108/0 663/3 اول فرعي فرضیه

 140/0 991/2 پنجم فرعي فرضیه 142/0 115/3 دوم فرعي یهفرض

  110/0 660/3 دوم اصلي فرضیه
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 های پژوهشآزمون فرضیه

گذاري ارتباط بین پرداخت سود سهام و کارایي سرمایه بررسي به اصلي اول فرضیة 

ایي سرمایه کار ضریب، الگو برآورد از 5 نگاره در آمده دست به نتایج به توجه با. پردازدمي

 05/0 خطاي سطح از کمترو  004/0 با برابر آنها داريمعني سطح و است 096/0برابر  گذاري

کارایي ، پرداخت سود سهام که است آن هدهند نشان این متغیر مثبت ضرایب، بنابراین. است

یه هاي سرماگذاري مثبت و رد پروژههاي سرمایهگذاري را از طریق تامین مالي پروژهسرمایه

 قرار تأیید مورد 05/0 داريمعني سطح در فرضیه این، نتیجه در. بخشدبهبود مي، گذاري منفي

 . گیردمي

 گذاریارتباط بین پرداخت سود سهام و کارایی سرمایه :(5) نگاره

 

 کارایي سرمایه گذاري: متغیر وابسته 

 داريسطح معني t خطا ضرایب

C 113/0 060/0 889/1 058/0 

DIV 096/0 034/0 876/2 004/0 

SIZE 069/0 030/0 336/2 020/0 

MBV 432/0 101/0 294/4 000/0 

LEV 010/0- 004/0 473/2- 014/0 

ROA 003/0- 001/0 590/3- 000/0 

SLACK 095/0- 035/0 678/2- 008/0 

SG 194/0 054/0 603/3 000/0 

TANG 038/0- 035/0 075/1- 283/0 
2R 235/0 تعدیل شده 

 842/1 دوربین واتسون

F آماره   065/10 

 F 000/0احتمال آماره

 000/0 لیمر Fداري سطح معني

 000/0 هاسمنداري سطح معني



   

 

  ... با یگذارهیسرما ییکارا و سود میتقس استیس ارتباط ١١۵

 متغیر تغییرات از درصد 5/23 که دهدمي نشان اول فرضیه مدل شده تعدیل تعیین ضریب

 دوربین آماره. است نتبیی قابل کنترلي و مستقل متغیرهاي گذاري توسطکارایي سرمایه وابسته

 مقادیر و واقعي مقادیر بین تفاوت یا خطاها که نمود تایید توانمي و بوده 5/2 و 5/1 بین واتسون

 F داريمعني سطح مقدار. هستند یکدیگرمستقل از، رگرسیون هايمدل وسیله به شده بینيپیش

سطح . است مدل کل داريمعني از حاکي که باشدمي درصد 05/0 از کوچکتر و 000/0 با برابر

هاي ترکیبي به روش اثرات ثابت لیمر و آزمون هاسمن نشان دهنده استفاده از داده Fمعني داري 

 . است

گذاري بیشتر از ارتباط بین پرداخت سود سهام و سرمایه بررسي به فرعي اول و دوم فرضیة 

 برآورد از 6 نگاره در آمده دست به نتایج به توجه با. پردازدميحد و سرمایه گذاري کمتر از حد 

پرداخت سود سهام براي هر دو متغیر سرمایه گذاري بیشتر از حد و کمتر از حد  ضریب، الگو

 کمترو  001/0و  000/0 با برابر آنها داريمعني سطح و است -153/0و  -376/0برابر  به ترتیب

پرداخت  که است آن هدهند ننشا این متغیرها منفي ضرایب، بنابراین. است 05/0 خطاي سطح از

هاي سرمایه گذاري بیشتر از حد و کمتر از حد را از طریق تامین مالي پروژه، سود سهام

 این، نتیجه در. بخشدبهبود مي، گذاري منفيهاي سرمایهگذاري مثبت و رد پروژهسرمایه

هاي مدل شده دیلتع تعیین ضریب. گیرندمي قرار تأیید مورد 05/0 داريمعني سطح ها درفرضیه

گذاري سرمایه وابسته متغیر تغییرات از درصد 2/34و  1/33 که دهدمي نشان فرضیه دوم و سوم

 دوربین آماره. است تبیین قابل کنترلي و مستقل متغیرهاي بیشتر از حد و کمتر از حد توسط

 مقادیر و واقعي دیرمقا بین تفاوت یا خطاها که نمود تایید توانمي و بوده 5/2 و 5/1 بین واتسون

 F داريمعني سطح مقدار. هستند یکدیگرمستقل از، رگرسیون هايمدل وسیله به شده بینيپیش

. است هامدل کل داريمعني از حاکي که باشدمي درصد 05/0 از کوچکتر و 000/0 با برابر

به روش اثرات  هاي ترکیبيلیمر و آزمون هاسمن نشان دهنده استفاده از داده Fسطح معني داري 

 . ثابت است

 

 

 



 

 

 1397 ، تابستان29شماره هشتم، سال ، فصلنامه پژوهش حسابداری ١١۶

 گذاری بیشتر از حد و کمتر از حدارتباط بین پرداخت سود سهام و سرمایه :(6) نگاره

 OverInv UnderInv 

سطح  t ضرایب

 داريمعني

سطح  t ضرایب

 داريمعني
C 074/0- 695/0- 488/0 304/0 622/3 000/0 

DIV 376/0- 358/5- 000/0 153/0- 386/3- 001/0 
SIZE 209/0- 680/1- 094/0 507/0- 293/5- 000/0 
MBV 120/0 473/2 014/0 033/0- 825/0- 410/0 
LEV 282/0 231/2 026/0 332/0 281/3 001/0 
ROA 011/0 611/1 108/0 016/0- 894/2- 004/0 

SLACK 002/0 627/1 105/0 003/0- 626/2- 009/0 
SG 132/0- 346/2- 020/0 091/0- 022/2- 044/0 

TANG 008/0- 200/0- 842/0 088/0 616/2 009/0 
2R 342/0 331/0 تعدیل شده 

 001/2 939/1 دوربین واتسون

F 027/14 614/10 آماره 

 F 000/0 000/0احتمال آماره

 Fداري سطح معني

 لیمر

000/0 000/0 

داري سطح معني

 هاسمن

000/0 000/0 

ارتباط بین پرداخت سود سهام و کارایي سرمایه  رسيبر به چهارم و پنجم، فرعي سوم فرضیة 

لیمر و آزمون هاسمن  Fسطح معني داري . پردازدميگذاري در مراحل چرخه عمر شرکت 

 . هاي ترکیبي به روش اثرات ثابت استنشان دهنده استفاده از داده

سهام در دو پرداخت سود  ضریب، الگو برآورد از 7 نگاره در آمده دست به نتایج به توجه با

 سطح از کمتر آنها داريمعني سطح و است 109/0و  706/0برابر  مرحله رشد و بلوغ به ترتیب

پرداخت سود  که است آن هدهند نشان این متغیرها مثبت ضرایب، بنابراین. است 05/0 خطاي

در حالي که ، بخشدگذاري را در هر دو مرحله رشد و بلوغ بهبود ميکارایي سرمایه، سهام

به . ندارد تأثیرهاي حاضر در مرحله افول گذاري شرکترداخت سود سهام بر کارایي سرمایهپ



   

 

  ... با یگذارهیسرما ییکارا و سود میتقس استیس ارتباط ١١٧

فرضیه فرعي سوم ، نتیجه در. است 05/0داري آن بیشتر از سطح خطاي این دلیل که سطح معني

 . شوداما فرضیه فرعي پنجم رد مي، گیرندمي قرار تأیید مورد 05/0 داريمعني سطح و چهارم در

 گذاری در مراحل چرخه عمر ارتباط بین پرداخت سود سهام و کارایی سرمایه :(7) هنگار

 مرحله افول مرحله بلوغ مرحله رشد 

 t ضرایب t ضرایب t ضرایب نام متغیرها

C 097/0- **935/0- 132/0 **930/2 127/0 **822/2 

DIV 706/0 **225/5 109/0 **182/3 057/0 325/1 

SIZE 192/0 **227/3 291/0 **458/2 334/0 **817/2 

MBV 141/0 **855/2 179/0- 530/1- 174/0- 492/1- 

LEV 309/0 **248/2 014/0 **142/3 015/0 **277/3 

ROA 062/0 406/0 003/0 **001/3 003/0 **032/3 

SLACK 014/0 *064/2 116/0- **853/2- 123/0- **046/3- 

SG 001/0 828/0 193/0- **137/3- 192/0- **133/3- 

TANG 145/0- **569/2- 058/0- 434/1- 058/0- 427/1- 

2R 326/0 321/0 357/0 تعدیل شده 

 968/1 896/1 835/1 دوربین واتسون

F 924/4 097/6 159/9 آماره 

 F 000/0 000/0 000/0احتمال آماره

داري سطح معني

F لیمر 

000/0 000/0 000/0 

داري سطح معني

 هاسمن

000/0 000/0 000/0 

 . باشدمي 05/0نشان دهنده سطح معني داري  *و  01/0داري نشان دهنده سطح معني **

 متغیر تغییرات از درصد 6/32و  1/32، 7/35 که دهدمي نشانها مدل شده تعدیل تعیین ضریب

 دوربین آماره. است تبیین قابل کنترلي و مستقل متغیرهاي گذاري توسطکارایي سرمایه وابسته

 مقادیر و واقعي مقادیر بین تفاوت یا خطاها که نمود تایید توانمي و بوده 5/2 و 5/1 بین واتسون

 F داريمعني سطح مقدار. هستند یکدیگرمستقل از، رگرسیون هايمدل وسیله به شده بینيپیش

 . است هامدل کل داريمعني از حاکي که باشدمي درصد 05/0 از کوچکتر و 000/0 با برابر
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 گیری بحث و نتیجه

گذاري در هدف پژوهش حاضر بررسي ارتباط بین سیاست تقسیم سود و کارایي سرمایه 

نتایج نشان داد . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استمراحل چرخه عمر شرکت

که سیاست تقسیم سود موجب بهبود کارایي سرمایه گذاري و کاهش سرمایه گذاري بیشتر و 

 چن و همکاران ،(2009) بیدل و همکارانهاي نتایج سازگار با یافته. شودتر از حد ميکم

 پاکدل و و شکري( 2016) همکاران و کیم ،(2016) همکاران و چان ،(2015) لي ،(2011)

بدین معني که افزایش سود سهام پرداختي به عنوان سازوکار کنترلي جهت . است( 1394) مغانلو

هاي بدین ترتیب تامین مالي پروژه. شوداي فرصت طلبانه مدیران محسوب مينظارت بر رفتاره

هاي با خالص ارزش فعلي مثبت یابد و همچنین پروژهبا خالص ارزش فعلي منفي کاهش مي

بلوغ و افول ، ها مطابق الگوي دیکنسون به مراحل رشدهمچنین شرکت. گرددجهت رد نميبي

هاي حاضر گذاري شرکتپرداخت سود سهام بر کارایي سرمایه نتایج نشان داد که. تقسیم شدند

داري بر مراحل افول معني تأثیرداري دارد در حالي که مثبت و معني تأثیردر مراحل رشد و بلوغ 

 بیني پیش قابل غیر سودهاي و فروش رشد با مواجهه دلیل به رشد مرحله درهاي شرکت. ندارد

 این در. شوندمي متحمل بالایي تجاري ریسک، محصولات تقاضاي میزان در ابهام از ناشي

 رو روبه بالایي توسعه و تحقیقات مخارج و گذاري سرمایههاي فرصت باها شرکت مرحله

هاي اما شرکت، رشد فروش در مراحل رشد به نسبت مراحل بلوغ و افول بیشتر است. هستند

نتایج حاکي از آن است که . یده اندحاضر در مرحله بلوغ از لحاظ تولید فناوري به ثبات رس

در حالي که . کندمي سیاست تقسیم سود به عنوان مکانیزم نظارتي در مراحل رشد و بلوغ عمل

ي بر کارایي تأثیرسیاست تقسیم سود ، هاي نقدي در مرحله افولبه دلیل کمبود جریان

 و و کیم( 2016) همکاران و چان ،(2015) ليهاي نتایج سازگار با یافته. گذاري نداردسرمایه

 . باشد( مي2016) همکاران

گذاري در گذاران در موقع سرمایهشود که سرمایهبراساس نتایج به دست آمده پیشنهاد مي

ها کمک زیرا پرداخت سود به شرکت، ها به میزان سود سهام پرداختني توجه کنندسهام شرکت

شود که گذاران پیشنهاد مينین به سرمایههمچ. هاي مطلوب حمایت کنندکند تا از پروژهمي

که در آن قرار دارند  بلوغ و افول، رشد ،ها در سه مرحله چرخه عمروضعیت عملکردي شرکت



   

 

  ... با یگذارهیسرما ییکارا و سود میتقس استیس ارتباط ١١٩

ها شرایط ها از لحاظ نوسانات قیمت فروش و همچنین هزینهزیرا شرکت، را در نظر بگیرند
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