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 چکیده

می شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بررسی تاثیر مبادلات سهام بر سیاست تقسیم سود درهدف این تحقیق 

 ()حجم معاملات همراه متغیر فوق به .د ه استسود های تقسیمی از تقسیم سود سهام پرداختنی بر سود خالص حاصل ش باشد.

. دوره زمانی اند هرابطه بین اندازه، سودآوری و فرصت های رشد نیز با سود های تقسیمی مورد بررسی قرار گرفته و آزمون شد

بوده است که با توجه به محدودیت های اعمال شده در انتخاب جامعه آماری و نمونه آماری  9917الی  9911تحقیق حاضر از سال 

آوری داده ها جمع شرکت به منظور آزمون فرضیه ها انتخاب شدند. تحقیق حاضر از لحاظ هدف کاربردی و از لجاظ 911تعداد 

نیمه تجربی می باشد. نتایج تحقیق پس از آزمون فروض مدل کلاسیک حداقل مربعات معمولی و انجام آزمون از نوع تحقیقات 

 که بین حجم معاملات، سودآوری و فرصت های رشد با با میزان سود پرداختی دادهای تشحیص نوع مدل داده های ترکیبی نشان 

 .اردرابطه معناداری وجود ند تقسیمیسود اندازه شرکت با درصد بین رابطه معناداری وجود داشته و 
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 مقدمه

گذاری بیشتر دریافت سود نقدی است و مایل هستند که بازده سهام خود را به  گذاران جزء از سرمایه هدف سرمایه

ران عمده مایل هستند که سود در شرکت نگهداری و صرف شکل سود نقدی دریافت نمایند، از سوی دیگر سهامدا

توسعه گردد و در نتیجه قیمت سهام شرکت از این طریق افزایش یابد. البته در مواردی نیز مشاهده گردیده که سهامداران 

عمده و بزرگ نیز خواهان پردخت سود بودهاند. موضوع سیاست تقسیم سود از دیدگاه تئوری نمایندگی نیز حائز 

اهمیت است. طبق این تئوری، هزینههای نمایندگی، ناشی از تضاد بالقوهای است که میان منافع مدیران و سهامداران 

وجود دارد. از اینرو، زمانی که مدیران مالک بخشی از سهام خود را به سرمایهگذارانی که در مدیریت شرکت نقشی 

در واقع پرداخت درصد قابل توجهی از سود یکی از مکانیزمهای ندارند میفروشند، هزینههای نمایندگی افزایش مییابد. 

 کنترلی سرمایهگذاران جهت تعدیل این تضاد منافع است، زیرا سود نقدی سهام:

 نقد ایجاد نماید. همدیریت را وادار میکند تا برای پرداخت سود به اندازه کافی وج -9

پروژههای خود به بازار سرمایه مراجعه نماید و اطلاعات بیشتری را میتواند مدیریت را وادار کند تا برای تامین مالی  -1

 در اختیار بازار قراردهد.

موجب کاهش جریان وجه نقد مازادی شود که بدلیل عدم استفاده مدیریت در پروژههای سرمایهگذاری سودآور،  -9

 هدر رود.

حاصل عملیات شرکتها سود اور  اگر ه می شود.سود و زیان خلاص در ،نتایج نهایی عملیات واحدها و موسسات انتفاعی

هم از تقسیم سود خودداری کرده و سود خالص سالانه را به  در برخی ؛ واقدام به تقسیم سود می نمایند شرکتها باشد،

توان به کمبود نقدینگی و یا قصد شرکت  یم ،از جمله علل عدم تقسیم سود در شرکتها ؛ وسود انباشته اضافه می کنند

 ایه گذاری در طرحهای آتی را نام برد.برای سرم

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

مقوله سود در مباحث حسابداری و مالی با توجه به بحث کیفی آن و همچنین بعنوان ابزاری برای تصمیم گیری از جایگاه 

کمتر مفهوم یا ویژه ای برخورداراست همچنین با مروری بر تاریخچه وادبیات کهن دانش حسابداری درمی یابیم که 

پدیده ای، همانند سود مورد بحث و منازعه فراگیر بین تئوریسین ها و متفکران حسابداری و طبقات مختلف حرفه 

حسابداری و مالی قرار گرفته است. اگر چه مفهوم تعهدی سود به عنوان یک ابزار بنیادی با انتقادهایی مواجه است اما از 

ر نتیجه فعالیت یک شرکت از دیدگاه حسابداری و مالی میباشد. بر اساس فرضیات مفهوم بیانگ این دیدگاه اطلاعاتی،

و همچنین تحقیقات انجام شده مشاهده می شود که سود حسابداری بار و محتوای اطلاعاتی دارد. محاسبه  9"بازار کارا"

سبه آن لحاظ می شود، توسط سود حسابداری بعنوان معیاری برای ارزیابی عملکرد شرکت ها و یا اطلاعاتی که در محا

 کید قرار داشته است.أحسابداران حرفه ای و تحلیل گران و مفسران مالی همواره مورد ت
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( فرض شده است که سود حسابداری معیار خوبی FASC.1مالی )در بیانیه شماره یک هئیت استانداردهای حسابداری 

یش بینی گزارشات آتی مورد استفاده قرار گیرد. دیگر برای ارزیابی عملکرد واحد انتفاعی است و می تواند برای پ

صاحبنظران بر این اعتقادند که سود حسابداری از لحاظ کلی، اطلاعاتی مربوط در باره مدل های تصمیم گیری سرمایه 

 .گذاران و اعتبار دهندگان محسوب می شوند

ج از معاملات، عملیات و سایر رویدادهای مالی باشد طبق رویکرد سنتی ارزشیابی داراییها و بدهیها تنها در صورتی که منت

مبنای ثبت قرار می گیرد. در سطح معانی، سود بعنوان معیار کارایی شرکت محسوب می شود. همچنین با مباحث مطرح 

 شده در رابطه با مفهوم سود در سطح ساختاریی و معانی و رفتاری آشنا خواهیم شد. لازم به ذکر است که هنوز متفکران

 .حسابداری به تعریف جامعی که مورد توافق همگان باشد نرسیده اند

( به بررسی رابطه بین سیاست های تقسیم سود و نوسان پذیری قیمت سهام در میان شرکت های 1595خالد و دیگران )

و تغییرات قیمت  ساله نشان داد که بین بازده سود سهام 95بورس انگلیس پرداخت. نتایج تحقیق آنان در طی دوره زمانی 

 سهام رابطه مثبت و بین نسبت سود سهام پرداختی و تغییرات قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد.

( در تحقیق خود به همبستگی مثبت در طول دوره عدم قطعیت در بازار با بررسی مفهوم تجارت با 1599) 9ژانگ

 فرکانس بالا و تاثیر آن در نوسان قیمت سهام و حجم مبادلات دست یافت.

بررسی رابطه درصد سود تقسیمی و حجم معاملات در شرکت ( تحقیقی با عنوان 9919پورابراهیمی و سیدخسروشاهی )

در این پژوهش رابطه ی بین حجم معاملات با لحاظ نمودن ن انجام دادند. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا

های شرکت شامل اندازه، سهام شناور آزاد به عنوان معیار نقدشوندگی با میزان پرداخت سود نقدی با کنترل مشخصه 

سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار  دادسودآوری و فرصت های رشد بررسی شد. نتایج مدل رگرسیون خطی نشان 

گیرند. همچنین رابطه ی تهران، عامل نرخ گردش سهام را به عنوان متغیری جهت توضیح میزان سود تقسیمی در نظر نمی

 میزان سود تقسیمی تایید نشد. اندازه ی شرکت وفرصت های رشد با

تحقیقی با عنوان شناسایی عوامل مؤثر بر سود تقسیمی با به کارگیری مدل  در( 9911ناصر ایزدی نیا و نسرین علینقیا ن )

 فرصت ،تضاد نمایندگی وجود ،، مرحله عمر شرکتنا اطمینانی به جریان های نقدیمتغیر که شامل  0لاجیت به بررسی 

 بر روی سیاست تقسیم سود مورد مطا لعه قرار دادند و از بین عوامل مورد نظر، ذاری و سود آوری شرکتهای سرمایه گ

های سرمایه گذاری و سود آوری شرکت بر پرداخت سود  فرصت عمر شرکت، مرحله ،اطمینانی به جریان نقد نا

 تقسیمی اثر گذار هستند.

بین نقد شوندگی و میزان پرداخت سود نقدی را با کنترل  رابطه ی"( در مطالعه ای 9910) خواهخسرو شاهی و وطن 

حجم معاملات را با لحاظ نمودن  و ؛آوری و فرصت های رشد بررسی کردند سود ،مشخصه های شرکت شامل اندازه

لحاظ گردیده و در این  سهام شناور آزاد و همچنین نسبت تعداد روزهای معاملاتی سهام به عنوان معیار نقد شوندگی

                                                                                                                                                                                     
2. Zhang 
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رابطه ی مثبت و معنادار فرصت های  اما ؛عه رابطه ی سود آوری و اندازه ی شرکت با میزان سود تقسیمی تأیید نشدمطال

رشد با درصد سود تقسیمی مورد تأیید قرار گرفت و سرمایه گذاران در بورس از فرصت های رشد به عنوان معیاری 

 برای تعیین میزان سود تقسیمی شرکت ها استفاده میکنند.

 ضیه های پژوهشفر

 رابطه معنا داری وجود دارد. در شرکتها مبادلات سهام با سیاست تقسیم سودفرضیه اول: بین 

 رابطه معناداری وجود دارد. با سیاست تقسیم سود در شرکتهافرضیه دوم: بین اندازه ی شرکت 

 جود دارد.رابطه معناداری و سود در شرکتها میتقس استیفرضیه سوم: بین سود آوری شرکت با س

 رابطه معناداری وجود دارد سود در شرکتها میتقس استیفرضیه چهارم: بین فرصت های رشد شرکت با س

 روش پژوهش

این پژوهش در زمره ی پژوهش های تجربی و از نوع پس رویددی است که از طریق تجزیه و تحلیل اطلاعات مشاهده 

مدل  از ،ا استفاده از متغیرهای اشاره شده در قسمت بعدشده انجام می شود و برای بدست اوردن نتیجه پژوهش ب

سال وارد  -رگرسیون خطی چند متغیره ی زیر استفاده می شود که داده ها به صورت پنل و مشاهدات به شکل شرکت

زی متغیر مجا از ،مدل زیر شده و برای جلوگیری از تاثیر نا مطلوب پسمانده هایی با انحراف معیار بیش از هشتاد واحد

 .استفاده می شود

 و دوره زمانی پژوهش جامعه و نمونه آماری

به دلیل کیفیت ودسترسی آسانتر به اطلاعات شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری تحقیق 

انتخاب شده  توجه به قلمرو زمانی، شرکت های با حاضر، کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد.

مورد بررسی تحقیق، صورت های  9917تا پایان سال مالی سال  9911ساله از ابتدای سال مالی  6می بایست برای دوره 

 مالی و اطلاعات افشا خود را به بورس ارائه کرده باشند لذا با توجه به موارد مذکور نمونه بر این اساس انتخاب شده است.

 بورس بوده باشد. عضو 9911سال الف( شرکت قبل از 

 صورتهای مالی را تهیه و به بورس ارائه نموده باشد. 9917 یال 9911ب( برای دوره زمانی سال 

منظور از وقفه معاملاتی این است که معاملات نماد بیش از سه ماه باشد )ج( در طول دوره تحقیق و قفه معاملاتی نداشته 

 متوقف نشده باشد(.

 باشد. 11/91ل مالی به سا د( صورتهای مالی منتهی

انتخاب می شوند. لذا با استفاده از فرمولی که در زیر ارائه می شود  1در این پژوهش نمونه ها با استفاده از فرمول کوکران

 تعداد نمونه آماری به حداقل نفر میرسد.

                                                                                                                                                                                     

 :nنمونه حجم . 9

 :N یآمارجامعه 
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 : تعداد شرکت های9جدول 

تعداد شرکت 

 ها
 شرح

 کل شرکت ها 055

915 
نبوده  11/91آنها شرکت هایی که پایان سال مالی 

 است

 شرکت هایی مه جزء شرکت های مالی بوده است 67

 شرکت هایی که تغییر دوره داده اند 97

 شرکت هایی که اطلاعات لازم را نداشته اند 16

 باقی مانده شرکت ها 195

 

شرکت شرایط لازم  195تعداد با توجه به تابلوی بورس گرفته شده که از نرم افزار رهاورد نوین و با توجه به جدول فوق 

 شرکت انتخاب شدند. 911را داشته و سپس با استفاده از فرمول کوکران تعداد 

 ها داده تجزیه و تحلیلروش 

رشیو بانک اطلاعات ارائه شده به بورس اوراق بهادار، آ، ی متغیرهای تحقیق از آمارنامهاطلاعات مورد نیاز برای محاسبه

چنین، در این مطالعه برای مرکزی، بانک اطلاعاتی تدبیرپرداز و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط استخراج شده است. هم

مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس "های تحقیق از سایت اینترنتی بدست آوردن برخی داده

 ( استفاده شد.http://rdis.ir) "اوراق بهادار

های مورد نیاز پژوهش، انتخاب ابزار مناسب برای محاسبه و تجزیه و تحلیل اطلاعات مربوط به آوری دادهپس از گرد

-ها به اطلاعات مورد نیاز تحقیق و هممتغیرها، از اهمیت خاصی برخوردار است. برای انجام محاسبات و آماده کردن داده

 استفاده شده است. Eviewsو  Excelها، از نرم افزارهای و تحلیل آنچنین تجزیه 

 . مدل و متغیرهای پژوهش7

Divpit=intercept+β1turnit+β2tseepit+β3(Eit/Ait) +β4(Vit/Ait)+DUMit+&it
 

                                                                                                                                                                                     

 :dمجاز حداکثر اشتباه 

z:16/9 

p :0/5 

q :0/5 
 

http://rdis.ir/
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 متغیر وابسته:

Div ،که برابر است با سود سهام پرداختی تقسیم بر سود خالص سیاست تقسیم سود 

 قل:متغیرهای مست

Turn ،مبادلات سهام 

Tseepاندازه ، اندازه شرکت 

Sizeit = Log (TAit) 

TAit  ارزش دفتری کل دارایی های شرکتi  در پایان سالt 

E/Aسودآوری شرکت ، 

         
   
     

  

OIit  سود عملیاتی شرکتi  در پایان سالt 

BVEit شرکت  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامi در پایان سال 

V/Aفرصت های رشد ، 

 ین مطالعها صلیا بهجن یک شدر یها فرصت یابیو ارز شناسایی شدر یها فرصتو  شرکتارزش  بین یکدنز بطهرا

 لگویام و آدا ماا د،بر رکا به شدر یها فرصت تبیین M/B یها P/E 9 نسبت مانند تیومتفا یها رمعیا چه گرا .ستا

 یها سرمایه فرصت با طتبادر ار طلاعاتیا ایمحتو بیشتریندارای  نسبت که نددار دعتقاا M/B یسنتهو و لوپز( و 1595)

 یک هم رمعیا ینا ستا ا،یرز نسبت شدر یها M/B فرصت صلیا رمعیا مطالعه یندر ا بدین، ترتیب .اریگذ ستا

 زارباارزش  نسبت برابر میکند همافر M/B یگرد یها هشوپژ بارا  مطالعه ینا سهمقای نمکاا همو  ستا مدرآکا شاخص

و  همنتشر مسها ادتعددر  لسا خردر آ شرکت مسها قیمت برابر شرکت زارباارزش . ستآن ا یفترارزش د به شرکت

 علت به بالاترارزش  معنی به بالاتر نسبت M/B .ستا مسها نصاحبا قوحق یفترارزش د برابر شرکت یفترارزش د

 .شدر یها فرصت دجوو

 پژوهش های یافته تحلیل و تجزیه

 رابطه معنا داری وجود دارد. مبادلات سهام با سیاست تقسیم سود  در شرکتهافرضیه اول: بین 

HO :شرکتها رابطه معنا داری وجود ندارد. سود در میتقس استیمبادلات سهام با س نیب 

H1وجود دارد. یشرکتها رابطه معنا دار سود در میتقس استیمبادلات سهام با س نی: ب 

-ها است. نتایج آزمون دوربینو سطح معناداری موید معنادار بودن مدل برای آزمون فرضیه Fنتایج نشان می دهد، آماره 

ان میی دهید کیه ضیریب متغییر      دهنده عدم وجود خود همبستگی بیین جمیلات اخیلال اسیت. نتیایج نشی      واتسون نیز نشان

TURN  درصد بوده و با نگاه به سطح خطای متغیر فوق در می ییابیم کیه    8می باشد دارای ضریب  مبادلاتکه شاخص

 درصد با متغیر وابسته سود های تقسیمی رابطه معناداری دارد. 0در سطح خطای 
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 وجود دارد. یابطه معنادارر سود در شرکتها میتقس استیشرکت با س یاندازه  نیدوم: ب هیفرض

HO: دارد.نوجود  یرابطه معنادار اسود در شرکته میتقس استیشرکت با س یاندازه  نیب 

H1 :وجود دارد. یرابطه معنادار سود در شرکتها میتقس استیشرکت با س یاندازه  نیب 

-ها است. نتایج آزمون دوربینن فرضیهو سطح معناداری موید معنادار بودن مدل برای آزمو Fنتایج نشان می دهد، آماره 

 STEPدهنده عدم وجود خود همبستگی بین جملات اخلال است. نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر واتسون نیز نشان

درصد بوده و با نگاه به سطح خطای متغیر فیوق در میی ییابیم کیه در      1که شاخص اندازه شرکت می باشد دارای ضریب 

درصید فرضییه    0متغیر وابسته سود های تقسیمی رابطه معناداری ندارد. از اینرو در سیطح خطیای    درصد با 0سطح خطای 

 دوم رد می شود.

 وجود دارد. یرابطه معنادار سود در شرکتها میتقس استیشرکت با س یسود آور نیسوم: ب هیفرض

HO: دارد.نود وج یرابطه معنادار سود در شرکتها میتقس استیشرکت با س یسود آور نیب 

H1وجود دارد. یرابطه معنادار سود در شرکتها میتقس استیشرکت با س یسود آور نی: ب 

-ها است. نتایج آزمون دوربینو سطح معناداری موید معنادار بودن مدل برای آزمون فرضیه Fنتایج نشان می دهد، آماره 

 AE/است. نتایج نشان می دهد کیه ضیریب متغییر    دهنده عدم وجود خود همبستگی بین جملات اخلال واتسون نیز نشان

درصد بوده و با نگاه به سطح خطای متغیر فوق در می یابیم که در سطح  1که شاخص سودآوری می باشد دارای ضریب 

درصید   0درصد با متغیر وابسته سود های تقسیمی رابطه معناداری دارد. از اینیرو فرضییه سیوم در سیطح خطیای       0خطای 

 .یید می شودأت

وجود  یرابطه معنادار سود در شرکتها میتقس استیرشد شرکت با س یفرصت ها نیچهارم: ب هیفرض

 .دارد

HO :دارد.نوجود  یرابطه معنادار سود در شرکتها میتقس استیرشد شرکت با س یفرصت ها نیب 

H1 :د دارد.وجو یرابطه معنادار سود در شرکتها میتقس استیرشد شرکت با س یفرصت ها نیب 

-ها است. نتایج آزمون دوربینو سطح معناداری موید معنادار بودن مدل برای آزمون فرضیه Fنتایج نشان می دهد، آماره 

 V/A یرمتغریب خلال است. نتایج نشان می دهد که ضدهنده عدم وجود خود همبستگی بین جملات اواتسون نیز نشان

درصد بوده و با نگاه به سطح خطای متغیر فوق در می یابیم که  1که شاخص فرصت های رشد می باشد دارای ضریب 

 0درصد با متغیر وابسته سود های تقسیمی رابطه معناداری دارد. از اینرو فرضیه سوم در سطح خطای  0در سطح خطای 

 یید می شود.أدرصد ت
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 نتایج آزمون مدل -1جدول 

Prob. 
t-

Statistic 
Coefficient شرح 

71./  16./  51./  C 

555*./  01/9  58./  TURN 

09./  69./  51./  STEP 

555*./  91/1  51./  E/V 

555*./  17/9  51./  V/A 

16./  Adjusted R-

squared 

19/9  F-statistic 

555./  Prob(F-statistic) 

87/9  D.W 

 درصد، 0معنادار در سطح خطای  *

 

 خلاصه نتایج فرضیه ها -9 جدول

 یدأیعدم ت یدأیت فرضیه ها

 رضیه اول:ف

 وجود دارد. یدر شرکتها رابطه معنا دار سود میتقس استیمبادلات سهام با س نیب

 

 یدأیت

 

 فرضیه دوم:

 وجود دارد. یرابطه معنادار سود در شرکتها میتقس استیشرکت با س یاندازه  نیب

  

 یدأیعدم ت

 فرضیه سوم:

 وجود دارد. یه معناداررابط سود در شرکتها میتقس استیشرکت با س یسود آور نیب

 

 یدأیت

 

 فرضیه چهارم:

 وجود دارد یرابطه معنادار سود در شرکتها میتقس استیرشد شرکت با س یفرصت ها نیب

 

 یدأیت
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 نتیجه گیری

 رابطه معنا داری وجود دارد. در شرکتها مبادلات سهام با سیاست تقسیم سودبین : فرضیه اول

عنوان عامل اصلی توضیح دهنده ی میزان  به ،سایر ذی نفعان معتقدند که حجم معاملات گران و یلتحل ،سرمایه گذاران

 سود تقسیمی و خط مشی تقسیم سود است.

حجم معاملات عبارت است از حجم ریالی یا مقداری سهامی که در یک دوره از زمان دادوستدمی شود، به عبارت ، 

تواند به عنوان تعداد خریدار و یا تعداد تغییر می کند. هم چنین می کامل تر حجمی از سهام که در یک دوره مالکیت آن

دفعات معامله در یک دوره از زمان تعریف شود. این متغیر یکی از معیارهای اصلی در تحلیل های تکنیکال می باشد که 

الطبع توجه به روند قیمت ها به همراه قیمت می تواند تصویر کاملی از روندهای بازار را برای تحلیل گران نمایان سازد. ب

فارغ از تغییرات حجممعاملات که روحیه وجو بازار را مشخص می کند می تواند به استنباط های غلطی منجر شود. 

 .ا تغییرات قابل توجه حجم همراه باشدبتغییرات قیمت ها درصورتی معنی دار است که 

واند معرف ریسک نقدشوندگی اوراق بهادار باشد. می ت لذا ،حجم معاملات از معیارهای اساسی نقدشوندگی است

درنتیجه سرمایه گذاران ریسک پذیر گرایش بیشتری به سهام با حجم معامله بالاتر که دارای نقدشوندگی بیشتر و ریسک 

معاملات از جاذبه های سهام برای خریداران می باشد از طرف دیگر هرچه حجم معاملات  حجم کمتر می باشند دارند.

ر باشد شفافیت بالاتر و قیمت ها واقعی تر است، همچنین حجم معاملات در کارایی وعملکرد بورس نیز نقش بالات

سهام استراتژی کنترلی وبه عبارت دیگر سهام  حجم ،معاملات به نوبه خود به حجم اوراق منتشره حجم اساسی دارد.

کید است که دربسیاری از أقابل ت. ، حجم اطلاعات منتشره شرکت وریسک متصور از آن اوراق بستگی دارد9شناور آزاد

استفاده شده که شامل حاصل تقسیم حجم معامله بر سهام  1یاگردش سهام یتحقیقات از معیار یا شاخص حجم نسب

ی ندارداز حجم ریالی تأثیرشرکت در آن منتشره می باشدولی در این تحقیق به جهت خصوصیات آن که تغییرات سهام 

ومعاملات عمده  0محدودیت های حجم معاملات، وجود معاملات حق تقدم ها، عرضه اولیه از روزانه استفاده شده است.

چون در روزهای مختلف صورت می گیرند  ،یا بلوکی در ترکیب آن است که می توان اثر آن ها را نادیده گرفت

است. به نحوی که سازمان  معاملاتحجم  ،عملکرد و کارآیی بورس ی عوامل تعیین کننده یکی از. وتصادفی هستند

سهام هر شرکت را به عنوان یکی از عوامل اصلی در گزینش پنجاه شرکت برتر بورس می  معاملات بورس نیز حجم

یشتری دارد. نقدشوندگی سهام یک شرکت بیشتر باشدسهام آن شرکت قابلیتنقدینگی بجم معاملات زیرا هر چه ح ؛داند

تر و با هزینة کمتری به فروش رساند،  یک ورقة سهم به معنی امکان فروش سریع آن است. هر چه سهامی را بتوان سریع

شوند نسبت به اوراق  قابلیت نقدینگی آن بیشتر است. اوراق بهاداری که به طور روزانه و به دفعات مکرر معامله می

                                                                                                                                                                                     
3. Free float 

4. Turnover ratio 

5. IPO 
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تری دارند.  شوند، قدرت نقدشوندگی بیشتر ودر نهایت ریسک کم د و یا دفعات کم معامله میبهاداری که با تعداد محدو

قدرت نقدشوندگی یک ورقة سهم تا حدود زیادی به تعداد سهام در دست عموم بستگی دارد. هر چه تعداد سهامی که 

تری  ازار، قیمت منصفانه و معقولدر دست مردم قرار دارد بیشتر باشد، حجم و سرعت گردش معاملات افزایش یافته و ب

تر باشد، رکود بیشتری بر معاملات سهام حاکم شده  کند، برعکس هر چه تعداد سهام در دست مردم کم برای آن پیدا می

افزایش نقدینگی منجر به افزایش وجوه  گیرد. ها شکل یک طرفه صعودی یا نزولی به خود می و در صورت معامله قیمت

 ینگی شرکت ها شده که می تواند عاملی در افزایش سود های تقسیمی باشد.نقد و توانایی نقد

در شرکتها رابطه  سود میتقس استیمبادلات سهام با س نیب در نتایج و بررسی فرضیه اول که به این صورت تدوین شد که

برای حجم معاملات بزرگتر  tقدر مطلق آزمون  چون ،انجام شده tبا توجه به ضرایب و آزمون  ،وجود دارد. یمعنا دار

درصد بوده و این متغیر با متغیر وابسته  0( برای متغیر مستقل کمتر از prob) ،tسطح معناداری آزمون  پس ،می باشد 1از 

رابطه معناداری وجود داشته و این رابطه  رابطه معناداری دارد. پس مشخص شد که حجم معاملات و درصد سود تقسیمی

حجم معاملات و درصد سود درصد بیان شد که می توان اظهار داشت که  10است در نتیجه با اطمینان  مثبت معنادار بوده

 .رابطه معنا داری وجود دارد تقسیمی

مخالف است و  (1559) ینرب یقاتتحق ،(1558و دیگران ) عبدالسلام ،(1559نتیجه این فرضیه با تحقیقات هاردا و گوئین )

ژانگ  یقتحق (،1599پاستور و استامبو ) یقتحق ،(1599و همکاران ) یبنرج ،(1556و آبور ) یدآم ،نتیجه تحقیقات با

فدوی و  یقتحق (،9988و بهنام ) یدیسع (،9980و زیور زاده ) نجارزاده (،9987) یقربان (،9989مهرانی ) یقتحق ،(1599)

 ( همسو وهم جهت می باشد.9919ابراهیمی و سید خسرو شاهی ) پور (،9911پور و دیگران ) احمد (،9919دیگران )

 رابطه معناداری وجود دارد با سیاست تقسیم سود در شرکتهابین اندازه ی شرکت  :فرضیه دوم

د و می تواند توزیع سود را اندازه شرکت بر سهولت دسترسی آن به بازارهای سرمایه تاثیر می گذاراندازه شرکت: 

احبان سهام بالایی برخوردار است برای تامین وجه مورد نیاز شرکتی که از نسبت بدهی به حقوق ص افزایش دهد.

شرکت های بزرگتر عموما  پرداخت بهره و اصل بدهی در سررسید، درصد بالاتری از سود خود را نگهداری میکنند.

 سعی داشته تا از محل سود های کسب شده میزان سرمایه گذاری های خود را افزایش دهند.

اگر قرار باشد که درصد ترکیب ساختار سرمایه معین باشد، باید مقدار مشخصی از سرمایه مورد ترکیب ساختار سرمایه: #

نیاز را از محل نگهداری سود شرکت تامین کرده و باقیمانده سود به صورت سود سهام نقدی به سهامداران پرداخت 

 .شود

میتوان به این نتیجه رسید که سطح معنا داری  برای این متغیر 1از  tو کوچکتر بودن عدد آزمون  tبا توجه به آزمون 

 درصد بوده و بین این متغیر با متغیر وابسته رابطه معنا داری وجود ندارد. 0بیشتر از  tازمون 
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( در جهت خلاف این تحقیقات بوده و با 1599) همکارانو  بنرجی (،1559تحقیقات کانور ) نتیجه این فرضیه بانتیجه

 (،9919ابراهیمی و سیر خسرو شاهی ) پور (،9988و بهنام ) سعیدی (،1559) بینر (،1556بور )نتیجه تحقیقات آمید و آ

 ( هم سو و هم جهت می باشد.9919) خواهشاهی و وطن  خسرو (،9915ایزد نیا و نسرین علینقیان ) ناصر

 سود در شرکتها میتقس استیشرکت با س یاندازه  نیدر نتایج و بررسی فرضیه دوم که به این صورت تدوین شد که ب

 وجود نداشته. اندازه ی شرکت و میزان سود تقسیمی رابطه ی معناداری، مشخص شد که بین وجود دارد یرابطه معنادار

سود در  میتقس استیشرکت با س یاندازه  نیدرصد بیان شد که می توان اظهار داشت که ب 10نتیجه با اطمینان  در

 .ید نمی شودأیو فرضیه دوم ت وجود ندارد یرابطه معنادار شرکتها

 وجود دارد یرابطه معنادار سود در شرکتها میتقس استیشرکت با س یسود آور بین :فرضیه سوم

شرکت  ،هر چه وضعیت نقدینگی شرکت بهتر باشد  ،از آنجا که سود نقدی مبین خروج وجه نقد از شرکت است 

ود به تنهایی دلیلی برای تقسیم سود آن نیست بلکه باید نقدینگی وجود س .سهام دارد توانایی بیشتری در پرداخت سود

شرکتی سود داشته باشد می تواند از سود به عنوان تامین مالی استفاده کند و سود  اگر کافی نیز وجود داشته باشد.

 کمتری بین سهامداران توزیع کند.

د سود سهام نقدی آن منظم تر می شود و احتمالا شرکتی که سودآوری آن نسبت به سایر شرکتها ثبات بیشتری داشته باش

پرداخت سود سهام احتمال بروز عدم اطمینان در ذهن  درنتیجه درصد بالاتری از سود را بین سهامداران توزیع می کند.

 سهامداران نسبت به سلامت مالی شرکت را کاهش می دهد.

کوتاه مدت یا  نوسانات سهام توسط شرکت است.روند سودآوری بلند مدت مهمترین عامل در توانایی پرداخت سود 

مقطعی در سودآوری، هنگامی که روی وجه نقد یا سرمایه شرکت اثر نگذاشته اند، تاثیر کمی بر تصمیمات تقسیم سود 

 شرکت میگذارد.

های اگر شرکتی سود سهام قابل توجهی پرداخت کند احتمالا بعدها باید وجوه مورد نیاز برای سرمایه گذاری پروژه 

سودآور را از طریق فروش سهام جدید تامین کند. در چنین شرایطی کنترل امور شرکت توسط سهامداران قدیمی که 

سهام جدید را خریداری نکرده اند کمتر میشود. اینگونه سهامداران ممکن است سود سهام کم و تامین مالی پروژه های 

 .سرمایه گذاری از طریق سود تقسیم شده را ترجیح دهند

با توجه به اینکه نتیجه این فرضیه به رابطه معناداری بین سود اوری شرکت و درصد سود تقسیمی رسید می توان نتیجه 

شاهی و  خسرو (،1595و دیگران ) خالد (،1558السلام و دیگران ) عبد ،نتیجه تحقیقات گرفت که نتیجه این فرضیه با

مقطعی  تحقیق (،1559) بینر (،1556و آبور ) آمید (،1559) کانورت نتیجه تحقیقا ( مخالف بود ه و با9919) خواهوطن 

 پور (،9988و بهنام ) سعیدی (،9987) قربانی (،9989) مهرانی (،1599) استامبوو  پاستور (،1599) همکارانبنرجی و 

#سو و هم جهت می باشد. هم( 9915ایزد نیا و نسرین علینقیان ) ناصر (،9919ابراهیمی و سید خسرو شاهی )
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 که ؛: شرکت هایی اقدام به تقسیم سود می کنندتاثیر فرصت های رشد بر سود تقسیمی فرضیه چهارم

سود تقسیمی به سیاست سرمایه گذاری شرکت بستگی دارد شرکت  و ؛نمی توانند سود خود را سرمایه گذاری کنند

شرکت  توانایی .می کنندهایی که فرصت های سرمایه گذاری )رشد( دارند سود را به عنوان یک منبع تامین مالی تلقی 

در مشخص کردن منابع مالی برای تهیه سرمایه گذاری از عوامل اصلی و پیشرفت شرکت به حساب می آیند واز جمله 

عوامل اصلی یکی فرصت های رشد شرکت ها می باشد که نحوه تقسیم سود شرکت ها را در این راستا تحت تاثیر قرار 

یین یا منفی بیشتر استقراض می کنند و صنایعی که رشد بالا و سرمایه گذاری ها با فرصت های رشد پا شرکت می دهد.

آتی دارند کمتر استقراض میکنند و از این طریق شرکتی که از سود آوری بالایی برخوردار است کمتر از طریق بدهی 

 تامین مالی میکند.

 (،9989) مهرانی (،1559) کانور ،ا نتایج تحقیقاتاین فرضیه ب نتیجه ،وبا توجه به نتایج آماری بدست امده در این تحقیق

 هم (،9915) خواهشاهی و وطن  خسرو (،9915) علینقیانایزد نیا و نسرین  ناصر (،9988و بهنام ) سعیدی (،9987) قربانی

ابراهیمی و  پور (،1599) همکارانو  بنرجی (،1559) بینر (،1556) آبورو  آمید ،سو و هم جهت بوده و با نتایج تحقیقات

 و غیر هم خط می باشد. مخالف( 9919اهی )سید خسروش

 ( عوامل موثر بر سود های تقسیمی را عوامل زیر دانسته اند:9981جهانخانی و قربانی )

محدودیت هایی توسط وام دهندگان در مورد توزیع سود بین ( محدودیت قرارداد وام: 1: ( وضعیت نقدینگی شرکت9

 توانایی شرکت را برای پرداخت اقساط وامهای خود بالا ببرند.سهامداران به مورد اجرا گذاشته می شود تا 

در صورتیکه شرکت فرصت های سرمایه گذاری و سودآوری داشته باشد و فرصت های سرمایه گذاری:  سودآوری( 9

 می تواند از سود به عنوان تامین مالی آنها استفاده کند لذا سود کمتری بین سهامداران توزیع می نماید.

بسیاری از کشورها نرخ مالیات بر درآمد مرتبط با سود سرمایه ای و سود سهام یکسان است و کل سود سهام ت: ( مالیا1

اما مالیات بر درآمد سرمایه ای در سال فروش  ؛مشمول مالیات می شود ،دریافتی توسط اشخاص در سال دریافت سود 

 کنند که حداقل بار مالیاتی برای سهامداران داشته باشد. سهام قابل پرداخت خواهد بود و شرکت ها باید سیاستی را اجرا

هر چه توانایی شرکت در وام گیری و تامین وجوه از طریق ( توانایی شرکت در دستیابی به بازارهای پول و سرمایه: 0

 انعطاف پذیری آن در پرداخت سود سهام بیشتر خواهد بود. ،بدهی بیشتر باشد 

پرداخت سود سهام از یک طرف و باز پس گرفتن آن به صورت افزایش سرمایه مستلزم ( هزینه انتشار سهام جدید: 6

 بدون اینکه منافعی نصیب سهامداران شود. ،صرف وقت و هزینه برای شرکت است 

 سودهای شرکت: میزان( 7

رکتها به تدریج یکی از عواملی که در میزان سود سهام نقدی اثر دارد تورم است. این موضوع باعث شده که ش( تورم: 1

میزان سود تقسیمی را افزایش دهند. اگر شرکتی هر سال مبلغ ثابتی را به عنوان سود سهام پرداخت کند، به لحاظ وجود 
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تورم، ارزش واقعی با خرید آن سوددهی به تدریج کاهش می یابد. برخی از شرکتها از نظر تقسیم سود سیاستی را در 

 ار تورم خنثی می گردد.پیش گرفته اند که در اجرای آن آث

در اجرای این سیاست سعی می شود که با توجه به نرخ تورم میزان سود پرداختی هر ساله افزایش یابد تا قدرت خرید 

 د.مبلغی که از این بابت به سهامدار عادی پرداخت میگردد ثابت باش

ای رشد شرکت و میزان درصد سود فرصت ه در نتایج و بررسی فرضیه چهارم که به این صورت تدوین شد که بین

، مشخص شد که بین فرصت های رشد و میزان سود تقسیمی رابطه معناداری وجود تقسیمی رابطه معناداری وجود دارد

بین فرصت درصد بیان شد که می توان اظهار داشت که  10داشته و این رابطه مثبت معنادار بوده است در نتیجه با اطمینان 

 ( و9915این فرضیه با تحقیقات ناصر ایزد نیا ) یجهنت رصد سود تقسیمی رابطه معنا داری وجود دارد.های رشد و میزان د

( همسو و هم راه می باشد زیرا در این تحقیقات 1559تحقیقات خارجی مانند تحقیقات کومار ) ( و9919خسرو شاهی )

 مثبت می باشد. ثیر فرصت های رشد بر میزان سود تقسیمیأیاد شده هم ت

هد که دمین نشای نقدد سوان میزی مینهد در زموجوت بیااددر رابطه با نتایج به دست آمده می توان بیان داشت که 

شرکتهایی ارد. مانی تأثیر میگذرت زهم بهصوو مقطعی رت شرکت هم بهصواری گذارزش برم سهازار نقدشوندگی با

ارزش نهایت نسبت در وبیشتر ی توسعهو تحقیق ی مههابرنا، بالاتراری سرمایهگذخ نر، خت نمیکنندداپری نقدد سو که

در گر قیمت سهم اخت میکنند. داپری نقدد سو ند کهدارنسبت به شرکتهایی ی بالاتری ییهای دارافترارزش دبه زار با

کنش قیمت ع واین نواهند گفت انخوزار با نیا فعالا، آفت کندآن اکاهش ی نتیجهود و در بالا بری نقدد یش سوافزاثر ا

هند. دکاهش مید را خوی نقدد شت که شرکتها با بیمیلی سودا باید توجه؟ ستی انقدد سودن لیلی بر مهم بوم، دهاس

یک ل معمور بهطوی نقدد کاهش سووه، ست. بهعلااشرکت در مشکل د جوای از ونشانه غلبی انقدد پس کاهش سو

ر مدیریت شرکت تصو هد کهدمیم را ین پیااعمولاً بلکه م، نیستد سیاست تقسیم سوه در شدی یزربرنامهری و ختیاا تغییر

باید به ه را یندی آنقدی هادبه سوط مربو راتنتظا، انتیجهد. در هد بوانخور ماندگاد، میکند سیاست فعلی تقسیم سو

 فت میکنداقیمت سهم هم و کاهش مییابد ه، یندر آنتظارد امو ینقدی هادفعلی سود. ارزش سمت پایین تعدیل کر

 (.1595گران، )راس و دی

 آتی تحقیقات انجام برای موضوعی پیشنهادهای

 توصیه می گردد به بررسی بین تمرکز مالکیت و سود های تقسیمی پرداخته شود. -9
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Abstract 
The purpose of this study is to examine the effect of dividend policy on stock exchanges in 

companies. Dividend dividends are derived from dividend payable on net profit. In addition 

to the above variable (volume of transactions), the relationship between size, profitability and 

growth opportunities has also been examined and tested with dividend profits. The period of 

this research has been from 1392 to 1397, which according to the limitations applied in the 

selection of statistical society and the sample of 144 companies were selected to test the 

hypotheses. The purpose of this study is to apply the data and to collect the data from the 

semi-experimental research. The results of the research after the standard class squeeze 

assumptions test and the testing of the combination model showed that there was a significant 

relationship between the volume of transactions, profitability and growth opportunities with 

the amount of profit, and the size of the company with a dividend percentage There is no 

meaningful relationship. 
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