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 کیدهچ

های نقدی عمده شرکتیانگر پرداختترین مباحث مطرح در ادبیات مالی است زیرا سود تقسیمی بسیاست تقسیم سود یکی از مهم

تعهدی بررسی تاثیر اقلام اصلی این تحقیق رود. هدف ها و تصمیمات فراروی مدیران به شمار میترین گزینهها و یکی از مهم

نقش تعدیل چنین در این تحقیقهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. هماختیاری بر سیاست تقسیم سود شرکت

اقلام تعهدی اختیاری و سیاست تقسیم سود مورد بررسی قرار گرفت. روش این تحقیق از نظر کنندگی اهرم مالی در ارتباط میان 

( 0117صیفی است. در این تحقیق برای سنجش اقلام تعهدی اختیاری از مدل دیچو و همکاران )هدف، کاربردی و از نوع، تو

چنین از نسبت میزان سود )زیان( تقسیم شده بر سود )زیان( خالص پس از کسر مالیات برای سنجش سیاست تقسیم استفاده شد. هم

عنوان به 0515الی  0511های رس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته شده در بو 010سود استفاده شد. در این تحقیق تعداد 

های رگرسیون خطی و با های تحقیق با استفاده از برازش مدلنمونه آماری و به روش حذف سیستماتیک انتخاب شدند. فرضیه

اقلام تعهدی اختیاری به طور  مورد تحلیل قرار گرفت. نتایج تحقیق نشان داد که 0101و اکسل  01افزارهای ایویوز استفاده از نرم

کنندگی اهرم مالی در ارتباط میان اقلام تعهدی اختیاری و اما نقش تعدیل؛ مثبت و معنادار بر سیاست تقسیم سود تاثیرگذار است

 سیاست تقسیم سود به طور معنادار مشاهده نشد.
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 مقدمه. 1

 سیاست موضوع، این بر مؤثر از عوامل یکی .است دارانسهام ثروت رساندن حداکثر به سهامی، هایشرکت اصلی هدف

 تقسیمی سود است؛ زیرا مالی مدیریت در مطرح مباحث ترینمهم از سود یکی تقسیم است. سیاست شرکت سود تقسیم

 رود.می شمار به مدیران فراروی تصمیمات ها وگزینه ترینمهم از یکی و هاشرکت یعمده نقدی هایپرداخت گربیان

 شرکت در مجدداً انباشته سود قالب در میزان چه و تقسیم شرکت از سود میزان چه بگیرد تصمیم باید مدیر واقع، در

 ها، تواناییپرداخت این ولی سازد،می مندبهره را دارانسهام مستقیماً نقدی سود پرداخت چند شود. هر گذاریسرمایه

دهد )ستایش و می قرار تأثیر را تحت گذاریسرمایه و رشد هایفرصت از گیریبهره منظور به سود انباشت در شرکت

 آگاهی نقدی منابع ایجاد در شرکت توان از دارند تمایل اطلاعات مالی، از کنندگاناستفاده طرفی (. از0521نژاد،کاظم

ی آینده وضعیت بتوانند دیگر، سوی از و آورند بدست شرکت کنونی وضعیت از تصویری روشن سو یک از تا یابند

 مدیران و نفعانذی نزد ملموس بودن، و عینیت دلیل به سهام نقدی سود میان، این در دهند. قرار ارزیابی مورد را شرکت

 تضادهای تأثیر تحت که است مواردی از هاشرکت تقسیمی سود طرفی، است. از برخوردار ایویژه جایگاه از ها،شرکت

 (.0510دارد )خدادادی و همکاران، نمایندگی قرار

 از عوامل یکی و شده شناسایی تعهدی فرض مبنای بر که بوده خالص سود ،زیان و سود صورت مهم اقلام از یکی

 انجام هایدر پژوهش باشد.می شرکت مالی وضعیت درباره مالی هایصورت کنندگاناستفاده تصمیمات بر تاثیرگذار

 کند دستکاری را هاآن ممکن است مدیریت که اقلامی یعنی اختیاری تعهدی اقلام از سود، مدیریت خصوص در شده

 کهاین فرض با نتیجه در شود،نقد می وجوه جریان و سود بین تفاوت ایجاد باعث تعهدی اقلام است. شده استفاده

 زمانی چنیناست. هم اختیاری تعهدی اقلام یا کاهش افزایش سود، دستکاری راه تنها نشوند، دستکاری نقدی هایجریان

 مدیریت است نوسان دارای شرکت سود یا بالاست سهام صاحبان حقوق به بدهی یعنی نسبت است اهرمی شرکت که

 تربیش دارند تریکم سودآوری که هاییشرکت نماید. اختیاری تعهدی اقلام طریق از سود به مدیریت اقدام است ممکن

 (.0517 باشند )کاردان و همکاران، می شده تعدیل نظر اظهار دریافت واجد شرایط

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 تواندمی و کنترل دارد آن بر مدیریت که شودمی تعریف اقلامی صورتبه اختیاری، تعهدی اقلاماقلام تعهدی اختیاری: 

سیاست تقسیم  (.0512فرد و همکاران، نماید )اکبریان تسریع را آن شناسایی و ثبت یا کند حذف اندازد، تأخیر به را هاآن

های موفق در تحصیل اوراق بهادار و بازپرداخت که سود کسب شده توسط شرکتبه سیاست شرکت در مورد این سود:

 اهرماهرم مالی:  (.0510داران توزیع گردد، سیاست تقسیم سود گویند )زارع، سهامبدهی استفاده شود و یا این که بین 

وردی و ی )امامگذارهیسرما بالقوه بازده نرخ شیافزا یبرا یبده ای یمال یابزارها انواع از استفاده از است عبارت یمال

 به سازمانیبرون افراد به مالی اطلاعات اثربخش انتقال مالی گزارشگری اصلی نقش کهاین به توجه با (.0511همکاران، 

 مالی گزارشگری در اعمال قضاوت برای هاییفرصت از مدیران امر این به شدن نائل برای موقع،به و معتبر طرق

 انتقال برای ابزاری عنوانبه مالی هایاثربخش صورت بهبود برای خود دانش از توانندمی و اندگردیده برخوردار

-استفاده کردن گمراه برای مدیران چهچنان حال این با .نمایند بالقوه استفاده دهندگاناعتبار و گذارانسرمایه به اطلاعات

 هایگزینش زمینه در خود اختیارات اعمال طریق از (سازمانی درون و سازمانیبرون)مالی  هایصورت کنندگان



 5 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سود تقسیم سیاست بر اختیاری تعهدی اقلام ثیرأت بررسی

 

دهد. در این صورت مدیران  رخ سود مدیریت است ممکن باشند، داشته کافی هایانگیزه مالی، در گزارشگری حسابداری

(. از 0510زنند )جبارزاده کنگرلوئی و همکاران، با اعمال تغییرات در حسابداری اقلام تعهدی، دست به مدیریت سود می

 است.ها شرکت ارزشیابی اساس واقع در و مالی مدیریت مباحث ترینمهم از یکی سود تقسیم سوی دیگر، سیاست

 ریسک پذیرش قبال در گذارانهاست. سرمایهآن آتی نقدی هایجریان فعلی ارزش مجموع با برابر هاشرکت تمام ارزش

 ارزش تغییرات از )ناشی ایسرمایه سود و نقدی سود نمایند:دریافت می نقدی بازده نوع دو شرکت در گذاریسرمایه

 است. برخوردار بالایی اهمیت از لذا و بوده دارانسهام به نقد وجوه پرداخت منبع ترینسهام مهم نقدی سهام(. سود

جامعه پرداختند.  ها و سود سهام شرکت یدرسودآور ینقش اقلام تعهد( به بررسی 0512الهی و معدنچی زاچ )فرسادامان

از  ها هیاطلاعات و آزمون فرض لیو تحل هی. تجزباشد یدر بورس و اوراق بهادار تهران م شده رفتهیشرکت پذ 011 یآمار

سود  شیافزا رانیممکن است مد ،ینظر یانجام گرفت. مطابق با مبان یبیترک یها و داده رهیچندمتغ ونیرگرس یالگو

 یمبان نیبراساس ا یها افتهیکه  برند یشرکت به کار م یآت یسودآور یبرا یا را نشانه یو استفاده از اقلام تعهد یمیتقس

سود سهام،  شیواکنش بازار به اعلام افزا" کهنیبر ا یاول مبن هیحاصل از فرض جهیقرارگرفت و نت یمورد بررس ینظر

سوم  هیحاصل از فرض جین نتایچنهم و ؛باشد یم رهایمتغ نیو معنادار ب میاز وجود ارتباط مستق یکه حاک "باشد یمثبت م

دوم  هیشد، در فرض دیتائ "ها دارد شرکت یآت یبا سودآور یمثبت یها همبستگ مثبت شرکت یاقلام تعهد"کهنیبر ا یمبن

 افتهیاند،  ها نبوده شرکت یمیسود تقس شیافزا ریتحت تأث یاقلام تعهد یارهایاز مع کیچیکه ه دهد ینشان م ها افتهی

الزحمه حقبررسی ارتباط بین کیفیت سود و ( به 0512مرادی و همکاران ) .شود یدرصد رد م 17 نانیمذکور در سطح اطم

 0511تا  0510های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفتهحسابرسی با سیاست تقسیم سود شرکت

الزحمه حسابرسی به عنوان متغیرهای در این راستا سیاست تقسیم سود به عنوان متغیر وابسته و کیفیت سود و حق پرداختند.

. روش پژوهش از نوع توصیفی همبستگی با رویکرد بودشرکت  010 املش . نمونه آماری تحقیقمطرح شدندمستقل 

ای و در بخش آزمون فرضیات از کاربردی بوده و روش گردآوری اطلاعات در بخش مبانی نظری از روش کتابخانه

. به طور کلی روش آماری مورد استفاده در این پژوهش روش همبستگی و بودهای مالی کاوی صورت روش اسناد

الزحمه حسابرسی با سیاست تقسیم سود ارتباط . نتایج تحقیق نشان داد که بین کیفیت سود و حقبودیون چندگانه رگرس

مستقیم و معناداری وجود دارد. نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی نشان داد که بین اهرم مالی و نسبت اقلام تعهدی با 

رد و اندازه شرکت با سیاست تقسیم سود ارتباط مستقیم و سیاست تقسیم سود ارتباط معکوس و معناداری وجود دا

( به بررسی تاثیر مدیریت سود بر سیاست تقسیم سود در پاکستان پرداختند. در 0102و همکاران ) 0احمد .معناداری دارد

روش  ( به عنوان شاخص مدیریت سود استفاده شد. در این مطالعه ازP/Eاین مطالعه از نسبت قیمت به سود هر سهم )

در پاکستان استفاده شد. نتایج نشان داد وقتی بازده منصفانه سهام بالاتر  0101الی  0111های رگرسیون چندمتغیره طی سال

( به 0101و همکاران ) 0عمار با نسبت سود تقسیمی ارتباطی منفی وجود دارد. P/Eاز نرخ بازده مورد نظر است، بین نسبت 

( بر سیاست تقسیم سود 0117و همکاران ) 5شاخص اقلام تعهدی اختیاری مدل دیچو بررسی تاثیر مدیریت سود از طریق

 یسود سهام بررس استیسود در س تیریمد ریتا تأث استفاده شد یپانل یهاداده لیو تحل هیاز تجز قیتحق نیدر اپرداختند. 

 0012به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. نتایج مطالعه بر  0107-0112دوره  طی یفرانسو یمالریشرکت غ 021. شود
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با سال نشان داد که اقلام تعهدی اختیاری به طور مثبت و معنادار بر سیاست تقسیم سود اثرگذار است. -مشاهده شرکت

 تقسیم ستسیا بر معنادار بطور اختیاری تعهدی اقلام. 0توجه اهداف موجود در پژوهش فرضیات مورد نظر عبارتند از: 

 .کندمی تعدیل را سود تقسیم سیاست و اختیاری تعهدی اقلام میان ارتباط مالی اهرم. 0 .است اثرگذار سود

 پژوهششناسی  . روش3

 نوع از توصیفی پژوهشی روش، حیث از و گیرد می قرار کاربردی هایپژوهش زمره در هدف نظر از پژوهش این

 یبرا که جاییآن از .شود می استفاده ترکیبی های داده تحلیل روش از آن، در که باشد می رویدادی پس و همبستگی

 دیبا یمال هایصورت نیا و است اجیاحت یمال هایصورت در شده میتنظ یمال اطلاعات به قیتحق یرهایمتغ سنجش

 که است تهران بهادار اوراق و بورس عضو هایشرکت یتمام شامل یآمار جامعه قیتحق نیا در لذا باشند شده یحسابرس

 به هاییشرکت اساس نیا بر. گرددیم استفاده کیستماتیس حذف یرگینمونه روش از یآمار هاینمونه تعداد نییتع یبرا

 .باشد سال هر اسفند پایان هاشرکت این مالی سال -0 :باشند دارا را ریز طیشرا که گردندیم انتخاب یآمار نمونه عنوان

ها  شرکت عضو آماریهای نمونه -5 .باشند نداشته معاملاتی هایوقفه ماه 5 از بیش 0515 الی 0511 هایسال طی -0

 تهران بهادار اوراق بورس در 0515 الی 0511 هایسال طی -0 .نباشند بانک و بیمه گری،واسطه لیزینگ، گذاری،سرمایه

 به .باشد دردسترس 0515 الی 0511 هایسال طی تحقیق متغیرهای محاسبه جهت لازم اطلاعات -7 .باشند داشته عضویت

ها،  با توجه به این شرایط و محدودیت .شد خواهد گرفته نظر در 0515 انیپا تا 0511 سال از ساله هشت یدوره بیترت نیا

ای است و  آوری اطلاعات، کتابخانه در تحقیق حاضر، روش جمع شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. 010

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های مالی شرکت اطلاعات مورد نیاز برای انجام این پژوهش از صورت

از و آزمون افزار تدبیرپرد های مورد نیاز از نرم آوری داده استخراج گردیده است. در انجام این پژوهش به منظور جمع

Eviewافزار  های پژوهش از نرم فرضیه
,
s 10 .های تحقیق از مدل رگرسیون چندبرای آزمون فرضیه استفاده شده است-

 :است ریز صورت بهژوهش  ونیرگرس مدل ،بیان شده درپژوهش هایهیفرض به توجهّ بامتغیره استفاده شده است. 

 مدل فرضیه اول:
DPO i,t = β0 + β1 DAi,t +"β2 ROE I,t + β3SIZEI,t + β4 LIQi,t + β5RSQi,t + εit 

 :مدل فرضیه دوم
DPOi,t = β0 + β1 DAi,t + β2 (LEVi,t × DAi,t ) + β3 ROE i,t + β4 SIZEi,t + β5LIQi,t + β6 RSQi,t + εit 

 

 پژوهشهای  . یافته4

-( شامل شاخص0117مدل دیچو و همکاران )ی دهندههای توصیفی اجزای تشکیلاطلاعات مربوط به آماره 0در جدول 

، ضریب چولگی 0های جدول با توجه به یافته اند.های پراکندگی و انحراف از قرینگی ارائه شدههای مرکزی، شاخص

تر و وجود چولگی به چپ است. مثبت ی میل اعداد به مقادیر بزرگدهنده( منفی است که نشانTAشاخص اقلام تعهدی )

(، حکایت از این مطلب دارد که 0117ی مدل دیچو و همکاران )دهندهکشیدگی در تمام اجزای تشکیلبودن ضرایب 

 ها حول میانگین متمرکز شده است.ها از توزیع نرمال بلندتر بوده و دادهتوضیح شاخص
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 (1991. آمار توصیفی اجزای مدل دیچو و همکاران )1جدول 

یزات آلات و تجهاموال، ماشین شاخص آماری

(PPT) 

تفاوت فروش سال جاری نسبت 

 (Rev∆به سال قبل )

 (TAاقلام تعهدی )

 

 011/1 752/1 071/1 میانگین

 000/1 011/1 001/1 میانه

 052/0 510/5 155/1 حداکثر

 -721/5 110/1 110/1 حداقل

 510/1 000/1 001/1 انحراف معیار

 -111/0 517/0 171/0 چولگی

 005/01 251/01 011/2 کشیدگی

 50/01501 150/0207 010/0700 برا -آماره جارک

 1111/1 1111/1 1111/1 برا -احتمال جارک

 212 212 212 تعداد مشاهدات

 

های مرکزی از قبیل میانگین، میانه، حداکثر ی آمار توصیفی متغیرهای تحقیق است که در آن شاخصدهندهنشان 0جدول 

 گردد.پراکندگی مانند انحراف معیار، چولگی و کشیدگی بررسی میهای چنین شاخصو حداقل و هم
 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق2 جدول

های شاخص

 آماری

اقلام تعهدی 

 اختیاری

سیاست تقسیم 

 سود

 ×اهرم مالی

اقلام تعهدی 

 اختیاری

نرخ بازده  نقدشوندگی

 صاحبان سهام

ریسک 

 شرکت

اندازه 

 شرکت

 505/2 251/0 071/1 007/0 -155/1 -111/1 -105/1 میانگین

 050/2 171/1 010/1 025/0 105/1 -100/0 100/1 میانه

 511/01 211/072 155/0 105/2 101/5 571/5 110/0 حداکثر

 100/1 -111/507 -212/0 010/1 -000/07 -571/5 -271/5 حداقل

 221/1 005/02 021/1 525/1 110/1 100/0 570/1 انحراف معیار

 057/1 111/7 -507/1 572/0 -052/01 100/0 -151/0 چولگی

 505/0 20/072 050/01 071/02 110/510 751/1 500/05 کشیدگی

 212 212 212 212 212 212 212 تعداد مشاهدات

نسبت ها ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنپارامترهای پراکندگی، به طور کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده

ترین پارامترهای پراکندگی انحراف معیار است. به عنوان مثال مقدار این پارامتر برای متغیر به میانگین است. از جمله مهم

های مربوط به متغیر اقلام تعهدی ی آن است که دادهدهندهاست که این عدد نشان 57/1اقلام تعهدی اختیاری برابر با 

چنین مثبت بودن ضرایب کشیدگی تمامی د از مقدار متوسط مزبور فاصله دارند. همدرص 57اختیاری به طور میانگین 

ها حول میانگین متمرکزتر متغیرهای تحقیق حکایت از این مطلب دارد که توزیع متغیرها از توزیع نرمال بلندتر بوده و داده

 اند.شده
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 ارائه شده است: 5نتایج حاصل از آزمون مانایی در جدول 
 نتایج آزمون مانایی. 3جدول 

 آزمون لوین، لین و چو متغیر

 نتیجه آزمون احتمال آماره

 تایید 1111/1 -251/07 اقلام تعهدی اختیاری

 تایید 1111/1 -017/50 سیاست تقسیم سود

 تایید 1111/1 -200/11 اقلام تعهدی اختیاری ×اهرم مالی

 تایید 1111/1 -555/00 نقدشوندگی

 تایید 1111/1 -172/51 سهامنرخ بازده صاحبان 

 تایید 1111/1 -112/51 ریسک شرکت

 تایید 1111/1 -021/07 اندازه شرکت

باشد، درصد می 7تر از با توجه به سطح معناداری آزمون لوین، لین و چو که برای همه متغیرهای تحقیق عددی کوچک

 بنابراین همه متغیرهای تحقیق از مانایی برخوردار هستند.

 نشان داده شده است. 0خطی در جدول حاصل از آزمون هم نتایج

 خطینتایج آزمون هم .4جدول 

 فرضیه دوم VIF فرضیه اول VIF متغیر

 157/5 700/0 اقلام تعهدی اختیاری

 005/0 001/0 نرخ بازده صاحبان سهام

 000/0 512/0 اندازه شرکت

 210/0 171/0 نقدشوندگی

 101/0 107/0 ریسک شرکت

 117/0 - اقلام تعهدی اختیاری ×مالی اهرم

برای تمام متغیرهای تحقیق و در دو مدل تحقیق بین مقادیر  VIFدهد، مقدار شاخص نشان می 0طور که نتایج جدول همان

-ی همی عدم وجود رابطهدهندهباشند لذا این امر نشانتر میکوچک 01جایی که این مقادیر از عدد است و از آن 5تا  0

 بین متغیرهای تحقیق است. خطی

 تحقیق و دوم مدل اول، در ک برانتایج آزمون جار

 

 . نتایج آزمون جارک برا مدل اول تحقیق1شکل 
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=  5115/1است ) 17/1ی جارک برا در مدل اول تحقیق بیش از دهد احتمال آمارهنشان می 0طور که شکل همان

Probabilityپسماندها در مدل اول تحقیق نرمال است. توزیعتوان دریافت که ( در نتیجه می 

 
 . نتایج آزمون جارک برا مدل دوم تحقیق2شکل 

( در نتیجه Probability=5001/1است ) 17/1ی جارک برا در مدل دوم تحقیق بیش از ، احتمال آماره0بر اساس شکل 

 توزیع پسماندها در مدل دوم تحقیق نیز نرمال است.توان دریافت که می

 7استفاده شده که نتایج مربوط به آن در جدول  ناهمسانی واریانس پژوهش از آزمون بروش پاگان، برای کشفدر این 

 نشان داده شده است.

 پژوهش هایمدل به مربوط واریانس ناهمسانی شناسایی .1 جدول

 Fاحتمال آماره  F آماره آزمون بروش پاگان

 1111/1 15/01710 ی اولمدل فرضیه

 1111/1 75/01710 ی دوممدل فرضیه

گفت که  توان یماست بنابراین  17/1تر از با توجه به این که احتمال آماره برای هر دو مدل تحقیق کوچک 7در جدول 

درصد  17مبنی بر وجود ناهمسانی واریانس پذیرفته شده و فرض صفر مبنی بر وجود همسانی در سطح اطمینان  H1فرض 

حقیق از ناهمسانی واریانس برخوردار هستند. به همین منظور برای رفع مشکل ناهمسانی شود لذا هر دو مدل ترد می

 گردد.ی برآوردی استفاده مییافتههای تحقیق از رویکرد حداقل مربعات تعمیمواریانس هنگام برآورد مدل

 آمده است: 1های تحقیق در جدول لیمر مدلی آزمون افنتیجه

 های تحقیقمدللیمر افخروجی آزمون . 6جدول 

 اثر تست آماره درجه آزادی سطح معناداری

 مدل اول لیمرافآزمون  0515/00 (510/5) 1111/1

 مدل دوم لیمرافآزمون  0107/00 (510/5) 1111/1

لیمر برای هر دو الگوی تحقیق ( به دست آمده از آزمون افp-valueدهد احتمال )نشان می 1طور که نتایج جدول همان

گیرد. حال به بنابراین در این قسمت روش پنل مورد استفاده قرار می ؛= سطح معناداری( است 1111/1) 17/1تر از کوچک

 گردد.منظور انتخاب روش اثرات ثابت و یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 نتایج آزمون هاسمن برای دو مدل تحقیق نشان داده شده است. 5در جدول 
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 های تحقیقمدل هاسمنجی آزمون . خرو7جدول 

 اثر تست آماره کای دو کای دو درجه آزادی احتمال

 آزمون هاسمن مدل اول 7520/01 7 1105/1

 آزمون هاسمن مدل دوم 1505/5 7 0075/1

تحقیق  هر دو الگوی برای هاسمن در آزمون آمده دست ( بهp-value)احتمال  که این به توجه ، با5 جدول نتایج اساس بر

 شود.به عنوان مدل ارجح انتخاب می اثرات تصادفی است بنابراین مدل 17/1تر از بزرگ

لیمر و هاسمن، مدل پنل با رویکرد اثرات ثابت به عنوان مدل ارجح انتخاب شد بنابراین، های افبا توجه به نتایج آزمون

شود که نتایج تخمین زده می 01نسخه  نرم افزار ایویوزی برآوردی و یافته تعمیم مربعات مدل اول تحقیق با روش حداقل

 نشان داده شده است. 2آن در جدول 

 . نتایج آزمون مدل اول تحقیق8جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف خطا ضریب متغیر متغیر

 1111/1 -515/05 011/1 -011/0 عرض از مبدأ

 1112/1 551/5 175/1 051/1 اقلام تعهدی اختیاری

 1202/1 100/1 101/1 1110/1 نرخ بازده صاحبان سهام

 1111/1 252/2 101/1 020/1 اندازه شرکت

 1111/1 -572/7 105/1 -112/1 نقدشوندگی

 1020/1 -011/0 1110/1 -110/1 ریسک شرکت

 

 522/1 ضریب تعیین تعدیل شده  F 112/01آماره 

 175/0 واتسون -آماره دوربین   F 1111/1احتمال آماره 

-است و از آن 17/1تر از و کوچک 111/1در مدل اول برابر با  Fدهد که سطح معناداری آزمون نشان می 2جدول  نتایج

درصد  17توان دریافت که مدل اول تحقیق با سطح اطمینان دهد، لذا میاعتبار کلی مدل را نشان می Fی جایی که آماره

است و چون  175/0واتسون در مدل اول برابر با  –ی دوربین ردار است. مقدار آمارهمعنادار بوده و از اعتبار بالایی برخو

مدل  شده تعدیل تعیین باشد لذا در مدل اول تحقیق خودهمبستگی وجود ندارد. از طرفی ضریب 7/0تا  7/0این مقدار بین 

( توسط متغیرهای سیاست تقسیم سودوابسته ) متغیر تغییرات درصد 52حدود  که دهدمی نشان عدد این. است 52/1اول 

برای  شده ( محاسبهP-valueدهد، سطح معناداری )نشان می 2طور که نتایج جدول همان توضیحی مدل قابل تبیین است.

توان دریافت که اقلام تعهدی بنابراین می ؛= سطح معناداری(1112/1است ) 17/1تر از اقلام تعهدی اختیاری کوچکمتغیر 

جایی که ضریب متغیر اقلام تعهدی اختیاری چنین از آنمعنادار بر سیاست تقسیم سود تاثیرگذار است. هم اختیاری بطور

اقلام تعهدی اختیاری بر سیاست تقسیم سود، مثبت و معنادار  توان دریافت که تاثیرو مثبت است، لذا می 051/1برابر با 

 است.

ی برآوردی و مدل پانل با رویکرد اثرات ثابت در یافته تعمیم مربعات نتایج برآورد مدل دوم تحقیق بر اساس روش حداقل

 نشان داده شده است. 1جدول 
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 . نتایج آزمون الگوی دوم تحقیق9جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف خطا ضریب متغیر متغیر

 1111/1 -501/05 011/1 -012/0 عرض از مبدأ

 1172/1 515/0 125/1 000/1 اقلام تعهدی اختیاری

 0055/1 -200/1 171/1 -101/1 اقلام تعهدی اختیاری ×اهرم مالی 

 1250/1 100/1 101/1 1115/1 نرخ بازده صاحبان سهام

 1111/1 521/2 101/1 020/1 اندازه شرکت

 1111/1 -571/7 105/1 -010/1 نقدشوندگی

 1511/1 -010/0 1112/1 -110/1 ریسک شرکت

 

 522/1 تعیین تعدیل شدهضریب   F 150/00آماره 

 170/0 واتسون -آماره دوربین   F 1111/1احتمال آماره 

 17/1تر از سطح معناداری دهد که سطح معناداری متغیر کنترلی نرخ بازده صاحبان سهام بزرگنشان می 1جدول  نتایج

 شود.دوم پرداخته میاست. لذا به عنوان متغیر زاید از مدل دوم تحقیق حذف شده و مجدد به برآورد مدل 

 . نتایج آزمون مدل دوم تحقیق پس از حذف متغیر زاید11جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف خطا ضریب متغیر متغیر

 1111/1 -117/00 075/1 -012/0 عرض از مبدأ

 1110/1 505/0 125/1 051/1 اقلام تعهدی اختیاری

 0055/1 -210/1 171/1 -107/1 اقلام تعهدی اختیاری ×اهرم مالی 

 1111/1 110/1 101/1 020/1 اندازه شرکت

 1111/1 -575/7 105/1 -010/1 نقدشوندگی

 1501/1 -011/0 1112/1 -110/1 ریسک شرکت

 

 521/1 ضریب تعیین تعدیل شده  F 220/01آماره 

 175/0 واتسون -آماره دوربین   F 1111/1احتمال آماره 

 Fدهد، پس از حذف متغیر زاید نرخ بازده صاحبان سهام، سطح معناداری آزمون نشان می 01 طور که نتایج جدولهمان

ی دوربین واتسون گر اعتبار کلی مدل دوم تحقیق است. مقدار آمارهاست که بیان 17/1تر از و کوچک 1111/1برابر با 

لذا مشکل خودهمبستگی بین متغیرهای مدل  قرار دارد، 7/0تا  7/0جایی که این عدد بین حد مجاز است و از آن 175/0

 52حدود  گر این موضوع است کهاست که بیان 521/1مدل دوم  شده تعدیل تعیین دوم وجود ندارد. از طرفی ضریب

 گردد.وابسته )سیاست تقسیم سود( توسط متغیرهای توضیحی مدل تبیین می متغیر تغییرات درصد

اقلام تعهدی اختیاری  ×برای متغیر اهرم مالی  شده ( محاسبهP-valueمعناداری )، سطح 01های جدول بر اساس یافته

توان دریافت که اهرم مالی نقش معناداری در تاثیرگذاری بنابراین می ؛= سطح معناداری(0055/1است ) 17/1تر از بزرگ

اقلام تعهدی  ×اهرم مالی یب متغیر که ضراقلام تعهدی اختیاری بر سیاست تقسیم سود ندارد. بر این اساس با وجود این
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و منفی است، اما نقش معکوس و غیرمستقیم اهرم مالی در اثرگذاری مستقیم اقلام تعهدی اختیاری  107/1اختیاری برابر با 

 بر سیاست تقسیم سود معنادار نیست.

 ها نشان داده شده است.ی نتایج فرضیهخلاصه 00در نهایت در جدول 

 هافرضیه نتایج . خلاصه11جدول 

 نتیجه فرضیه شماره

 تایید .است اثرگذار سود تقسیم سیاست بر معنادار بطور اختیاری تعهدی اقلام 0

 رد کند.می تعدیل را سود تقسیم سیاست و اختیاری تعهدی اقلام میان ارتباط مالی اهرم 0

 

 گیری بحث و نتیجه. 1

 ( محاسبهP-valueسطح معناداری )؛ است اثرگذار سود تقسیم سیاست بر معنادار بطور اختیاری تعهدی فرضیه اول: اقلام

است و ضریب برآورد شده آن  17/1تر از و کوچک 1112/1در مدل اول تحقیق  اختیاری تعهدی برای متغیر اقلام شده

 ؛تاثیرگذار است سود تقسیم سیاستبطور مثبت و معنادار بر  اختیاری تعهدی اقلامتوان دریافت باشد بنابراین میمی 051/1

های متداول و جریان به عبارت دیگر هر چه اختیار مدیریت شرکت نسبت به اقلام تعهدی یا همان تفاوت بین سود فعالیت

وجه نقد افزایش یابد، سیاست تقسیم سود به سمتی خواهد رفت که در آن نسبت سود پرداختی به سود خالص پس از کسر 

به طور  اختیاری تعهدی توان دریافت که اقلامدرصد می 17توان در سطح اطمینان . بر این اساس مییابدمالیات افزایش می

اثرگذار است. نتایج فرضیه اول تحقیق با نتایج مطالعات انجام شده توسط جبارزاده  سود تقسیم سیاستمعنادار بر 

( سازگار و با مطالعه 0101ر و همکاران )( و عما0515(، محمدزاده مقدم و همکاران )0510کنگرلویی و همکاران )

 سود تقسیم سیاست و اختیاری تعهدی اقلام میان ارتباط مالی فرضیه دوم: اهرم ( ناسازگار است.0101زولفیگار و نوشین )

اقلام  ×مقدار سطح معناداری بدست آمده برای متغیر اهرم مالی دهد می نشان دوم فرضیه آزمون نتایج؛ کندمی تعدیل را

ی بنابراین فرضیه ؛است و ضریب برآورد شده آن متغیر منفی است 17/1تر از و بزرگ 0055/1تعهدی اختیاری برابر با 

 17کنندگی اهرم مالی در ارتباط بین اقلام تعهدی اختیاری و سیاست تقسیم سود در سطح اطمینان دوم مبنی بر نقش تعدیل

عبارت دیگر سطح اهرم مالی به عنوان یکی از رویکردهای مهم تامین مالی شرکت، به  ؛گیرددرصد مورد تایید قرار نمی

تاثیر قابل توجهی در ارتباط بین اقلام تعهدی اختیاری و سیاست تقسیم سود ندارد. نتیجه آزمون فرضیه دوم تحقیق با نتیجه 

 یک اساس بر پژوهش اگر علمی، پژوهش یک مراحل انجام از پس ناسازگار است. (0101) همکاران و مطالعه عمار

 پژوهش، نتایج و هامورد یافته در هم را نظراتی تواندمی محقق باشد، گرفته صورت گرانهپژوهش و روند سیستماتیک

 ادامه در سبب بدین کند. بیان کاربردی هایبسط پژوهش و فعلی اوضاع بهبود منظور به را پیشنهادهایی و کارهاراه

 تقسیمی سود دارد امکان که جایی تا شودمی توصیه هاشرکت مدیران به. 0: شودمی ارائه گرپژوهش توسط پیشنهادهایی

 سود ولی باشد کافیداشته نقد جریان اساس اقلام تعهدی اختیاری پرداخت کنند. در صورتی که مدیران شرکت بر را خود

در نهایت ممکن  و بوده گذارانسرمایه نشدن انتظارات برآورده معنی به امر این کند، پرداخت خود دارانسهام به تریکم

باید به منظور آگاهی از سیاست تقسیم سود شرکت و میزان سود  گذارانسرمایه. 0 است ارزش شرکت را کاهش دهد.

های نقدی عملیاتی را که جزء اقلام تعهدی اختیاری هستند را با های شرکت و جریانتقسیم شده، سود ناشی از فعالیت



 00 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سود تقسیم سیاست بر اختیاری تعهدی اقلام ثیرأت بررسی

 

شود سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سازمان حسابرسی شرایطی پیشنهاد می. 5 تری مورد ارزیابی قرار دهند.دقت بیش

های تقسیم سود و میزان اقلام تعهدی اختیاری را فراهم سازند تا نظارت دقیق بر روی افشای اطلاعات مربوط به سیاست

 تحقیق لاینفک جزء هامحدودیت گیرد،می صورت که تحقیقاتی مامت در شرکت جهت استفاده ذینفعان صورت گیرد.

 این از نیز تحقیق این .سازندفراهم می را جدید و آتی تحقیقات برای را زمینه که هستند هامحدودیت همین زیرا .هستند

 تأثیر حاصله هاییافته و نتایج بر احتمالاً که داشته وجود چند محدودیت پژوهش، این انجام در .نبود مستثنا قاعده

تعدیل  عدم و های مالیاقلام صورت بر تورم ملاحظه قابل تاثیر به توجه با. 0 :از عبارتند هااین محدودیت .است گذاشته

 از نتایج متفاوت آمده دست نتایج به است ممکن مذکور اطلاعات تعدیل صورت ها از بابت شاخص تورم، درآن صورت

ها از نمونه آماری گذاری و بیمه به علت ماهیت خاص فعالیت آنهای لیزینگ، سرمایهتحقیق شرکتدر این . 0 شود. فعلی

های غبربورسی به دلیل عدم شرکت. 5 ها را ندارد.حذف شدند. لذا نتایج بدست آمده قابلیت تعمیم به تمامی شرکت

 موضوع راستای در نتایج تحقیق را تغییر دهند.توانند ها جزء جامعه آماری تحقیق نبودند و میدسترسی به اطلاعات آن

انجام تحقیق حاضر به تفکیک در صنایع . 0 گردد:ارائه می زیر شرح به آتی هایپژوهش جهت پیشنهاداتی پژوهش

های سنجش اقلام بکارگیری از سایر مدل. 0 مختلف و مقایسه نتایج به دست آمده از آن مطالعات با نتایج تحقیق حاضر؛

گر متغیر عدم تقارن اطلاعاتی در ارتباط بین اقلام تعهدی بررسی نقش تعدیل. 5 ی جونز.ز قبیل الگوی تعدیل شدهتعهدی ا

 اختیاری و سیاست تقسیم سود.
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Abstract 
The dividend policy is one of the most important discussions in the financial literature because dividend 

represents the major cash payments of companies and one of the most important choices and decisions 

facing managers. The main purpose of this study is to investigate the effect of voluntary accruals on 

dividend policy of companies listed in Tehran Stock Exchange. The dividend homeostasis was 

examined. The purpose of this research is descriptive and applied. In this study, Dechow et al. (1995) 

model was used to measure voluntary accruals. Also, the ratio of dividend to net profit after tax was 

used to measure dividend policy. In this study, 101 companies listed in Tehran Stock Exchange during 

2011-2018 were selected as statistical sample by systematic elimination method. The research 

hypotheses were analyzed by using linear regression models using Eviews 10 and Excel 2010 software. 

The results showed that optional accruals had a positive and significant effect on dividend policy. But 

the moderating role of financial leverage was not significantly correlated between voluntary accruals 

and dividend policy. 
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