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   هاي انيجرنوسانات جريان نقدي و حساسيت  نمطالعة رابطه بي
  نقدي ـ وجوه نقد با سياست تقسيم سود در بورس اوراق بهادار تهران 

    3، رسول سلماني2بيتا نيكروان فرد ،1يحيي كاميابي

سود و عوامل تأثيرگذار بر آن، از موضوعات بـا اهميتـي اسـت كـه در     سياست تقسيم  :چكيده
برخـي از   بـه  نامحقق ـ. گرفتـه اسـت   ي مـورد بررسـي قـرار   ا گستردهطور  ادبيات مالي مدرن به

عوامل تأثيرگذار بـر سياسـت تقسـيم سـود      نيتر مهم رااند و آنها  اشاره كرده ي شركتها يژگيو
 يهـا  سـال  طـي . موقعيت مـالي و نقـدينگي شـركت اسـت     ،ها يژگيويكي از اين كه  اند دانسته
گذاري و نظـارتي   نقدي افزايش يافته است و نهادهاي قانون هاي به گزارش جريان توجه گذشته

 .انـد  نقدي در بازارهـاي سـرمايه تأكيـد داشـته     هاي در سراسر جهان بر اهميت اطلاعات جريان
ـ   نقـدي  هـاي  جريان نقدي و حساسـيت جريـان   هاي نوسان ريتأثهدف از اين پژوهش، بررسي 

شـده در   شـركت پذيرفتـه   116با استفاده از اطلاعات  ها شركتوجوه نقد بر سياست تقسيم سود 
 هدهد كمينتايج اين پژوهش نشان . است 1391-1386ي ها سالدر  ،بورس اوراق بهادار تهران

 ،و همچنـين  معنـاداري وجـود نـدارد    ةرابط ،جريان نقدي و سياست تقسيم سود هاي بين نوسان
  .استي نقدي و سياست تقسيم سود ها انيجربيانگر عدم رابطه بين حساسيت پژوهش نتايج 
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  مقدمه
طـور   موضـوعاتي اسـت كـه در ادبيـات مـالي مـدرن بـه        نيتـر  مهمسياست تقسيم سود يكي از 

درك  ةكـه در زمين ـ هـايي   نظريـه كه عدم قطعيـت  اچر ؛گرفته است بررسي قراري مورد ا گسترده
انگيزترين  اهميت سياست تقسيم سود در تعيين ارزش شركت مطرح شدند، آن را به يكي از بحث

  ). 2010 ميرزا، افزا و حسن(تبديل كرده است پژوهش موضوعات 
باور رايـج در   هاآندانست؛ زيرا ) 1961( لريم و يانيليمود ةطالعاين بحث را در م ةتوان ريش مي

تأثير تقسيم سود بر افزايش ارزش شركت را به چالش كشيده و معتقد بودنـد كـه در بـازار     ةزمين
افـزا و  ( تواند ارزش شركت را تحت تأثير قرار دهـد  كارا، سياست تقسيم سود شركت نمي ةسرماي
  ).2010 ميرزا، حسن

ة پرندنظرية در حمايت از ) 1963( نو گورد) 1962( رني همچون لينتنامقابل محققدر ،اگرچه
در محيطي با عدم قطعيت و اطلاعات نـاقص، پرداخـت بيشـتر سـود      عقيده داشتند كه ،در دست

ات گيري ادبيدر حال حاضر اين بحث منجر به شكل .شود ميسهام موجب افزايش ارزش شركت 
واحـدي در ايـن    ةاند به نتيج ن نتوانستهارسد كه محقق ي شده است، اما به نظر ميا گستردهمالي 

هـيچ عـاملي    كـه اين ،زمينه دست يابند و تنها موضوعي كه بر سر آن يك اجماع كلي وجـود دارد 
  ).2010 افزا و حسن ميرزا،(تنهايي رفتار تقسيم سود را توضيح دهد  تواند به نمي

و تأثيرگذار بر  تعوامل بااهميرا  اند و آنها اشاره كرده ي شركتها يژگيو از برخي به نامحقق
بـراي  . موقعيت مالي و نقدينگي شركت اسـت  ،يكي از اين عوامل. اند دانستهسياست تقسيم سود 

تمايل دارد تا به جاي سود نقـدي، سـود   هنگامي كه شركت دچار مشكلات نقدينگي شود،  مثال،
نظريـة   مبنايبرطور كلي  بهاز موقعيت مالي و نقدينگي شركت،  جداهمچنين  .كندسهمي تقسيم 

 ـدر  هـا  شركت ،آن را مطرح كرده است) 1986( نجنسجريان وجه نقد آزاد كه  اول تـرجيح   ةوهل
آن را تقسـيم   مانـده  يبـاق و كرده گذاري  ي سودآور سرمايهها پروژهدهند كه منابع نقدي را در  مي
  .كنند

يك عامل ، جريان وجه نقد را )2006( وآنجل آنجلو و دي و دي) 1997( نمانند لاسومحققاني 
از ديدگاه شركت، وجه نقد حاصـل از عمليـات،   . ندا هسياست تقسيم سود دانست ةبالقو ةكنندتعيين

يي هـا  شـركت زيرا  ؛كند تعيين مبالغ سود قابل پرداخت ايفا مي گيري نقش بسيار مهمي در تصميم
، از موقعيت بهتـري بـراي پرداخـت    ها شركتبه ساير  نسبتكه وجه نقد عملياتي بيشتري دارند، 

  ). 2010 افزا و حسن ميرزا،( دسود نقدي برخوردارن
مالي بيانگر اين  نيتأمهاي نظريه ةهاي امروزي درباركند كه ديدگاهبيان مي) 2003(آدلگان 

هرحـال،  ب. هـاي نقـدي آن مـورد قضـاوت قـرار گيـرد      تواند با جريـان است كه ارزش شركت مي
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از آن اسـتفاده  گـذاران و بسـتانكاران   سـرمايه گيري عملكرد شـركت كـه   معيار اندازهفراگيرترين 
هاي نقدي اين اسـت كـه مشـكل    مزيت ابتدايي عايدي بر جريان. عايدي شركت است كنند، مي

. دهـد اي از زمـان، كـاهش مـي   درآمدها را در بـازه  ها باي شناخت درآمد و تطابق هزينهبند زمان
هـاي نقـدي در تطـابق و    جريـان  شود كه مشاهده مي ،هاي نقدي با عايديجريانمقايسة  هنگام
نسبت كه در الگوي لينتنر تغييرات سود تقسيمي بـا   همان به. دنبندي مشكلات بيشتري دارزمان

هاي نقدي و اقلام تعهدي انباشته در تعيين تغييـرات سـود   شود، جريانعملكرد شركت تعيين مي
  ). 1390و مهتري،  ستايش(كننده است  تقسيمي تعيين

عامـل  ي نقـدي، اقـلام تعهـدي نيـز     هـا  اني ـجربـر   عـلاوه  ،كنـد بيـان مـي  ) 2003(آدلگان 
ي هـا  اني ـجرامـا   ،از اهميت زيادي برخوردارنـد  و هستند در تغييرات سود تقسيمي اي كننده تعيين

 تواننـد  مي مديران. 1 :عبارتند ازي نقدي ها انيجربرتري دليل . نقدي به اقلام تعهدي ارجح است
ه در بسـياري  ك ـ؛ چنانگيرنـد كـار   منظور افزايش ثروت سهامداران بـه  بهرا  اقلام تعهديساني آ به

بنابراين اعتبار اقلام تعهدي . رديگ يمگيري عملكرد مديران قرار معيار اندازهعايدي شركت  ،موارد
يـا نگهـداري سـود    افـزايش، كـاهش    ةتصميمات شركت دربـار . 2 ؛ال بوده استؤسزير هميشه 

ي نقدي ها انيجربه همان نسبت كه . دهد يمتقسيمي، وضعيت نقدينگي موجود شركت را نشان 
 مهميشاخص  ي نقديها انيجر ،هستندوضعيت مالي و نقدينگي شركت  ةكنندعملياتي منعكس

  ).1390 مهتري، ستايش و( شود شمرده ميدر تعيين تغييرات سود تقسيمي 
. شود شاخصي براي سلامت مالي شركت در نظر گرفته مي معمولاًبر اين، جريان نقدي  علاوه
و حساسـيت   يي دارنـد جريان نقدي بـالا  هاي نوسان كه ييها شركترسد كه  به نظر ميبنابراين 

و در آينـده  كننـد   را تجربـه مـي  ، ريسك تجاري بالاتري است بيشتر آنها وجه نقدـ  جريان نقدي
گذاري، با مشـكلات نقـدينگي    ي سرمايهها فرصتيا استفاده از  براي پرداخت سود به سهامداران

بـراي   هاآنو همين امر در تصميم  )2010 و افزا و حسن ميرزا، 2005جينگ، ( رو خواهند شد روبه
هدف از ايـن پـژوهش بررسـي تـأثير      ،نتيجهدر  .تعيين سياست تقسيم سود تأثير خواهد گذاشت

ي هـا  شـركت جريان نقدي و حساسيت جريـان نقـدي بـر سياسـت تقسـيم سـود در        هاي نوسان
  .استشده بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته

  پژوهش ةپيشين
  پيشينه نظري
). 2005جينگ، (شود  ميشاخصي براي سلامت مالي شركت در نظر گرفته  معمولاًجريان نقدي، 

اطلاعاتي در مورد موقعيت مالي شركت براي تمام سهامداران ي نقدي هر واحد تجاري، ها انيجر
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توانايي شركت براي ايجاد وجه نقـد و معـادل وجـه نقـد در آينـده و       بتوانند هاآنتا  كند يمفراهم 
ي هـا  اني ـجر كـه  ييآنجـا از . ارزيابي كنند را ي نقديها انيجرگيري اين ركا شرايط لازم براي به

محسـوب   مـالي  يهـا  صـورت  اقـلام  نيتـر  مهم از يكي همواره هستند، اطلاعاتي محتواي نقدي
 ةفزايندو  نسبي اطلاعاتي محتواي مطالعه بر بيشتر ،شده انجام كنون تا كه هايي پژوهش .شوند مي
 توجه نقدي يها انيجر هاي نوسان اطلاعاتي محتواي به كمتر و اندبوده متمركز نقدي يها انيجر

   .)2005جينگ، ( اند داشته
نوسان، تغييرات در ارزش يك ابزار مالي را در افق زماني خاص انـدازه گرفتـه و ريسـك آن    

وجـود داشـته باشـد،    هايي  نوساندر جريان وجه نقد وقتي . كند مورد نظر بيان مي ةدورابزار را در 
تنها در آينده براي رفع مشكلات نقدينگي نياز به استفاده از بازارهاي سـرمايه و   شركت نه احتمالاً

اين استفاده را نيـز   ة، هزينها نوسانناشي از  شهرت سوء ليدل بهمنابع خارجي خواهد داشت؛ بلكه 
ريسـك بـالقوه در عمليـات آتـي،      ةكنند جريان نقد، منعكس هاي بنابراين نوسان .دهد افزايش مي

  ).2005جينگ، (است ي مالي شركت ها تيفعالگذاري و  سرمايه
ايـن شـهرت    .شـود  مـي كند تقسيم سود منجر به شهرت شركت در بازار بيان مي) 2004(تد 

گذاري را به شـركت خواهـد    ي سرمايهها فرصتتوانايي استفاده از منابع خارجي براي تأمين مالي 
نقدي بـراي چنـين منظـوري نخواهـد داشـت       هاي داد و شركت ديگر نيازي به نگهداري جريان

ن هايي با محـدوديت مـالي، از حساسـيت جريـا     بنابراين شركت ).1389علي تبار، ففخاري و يوس(
، داي ـآلم؛ 2010 افـزا و حسـن ميـرزا،   ( مطالعات پيشـين  .وجه نقد بالايي برخوردار هستند ـ  نقدي

كـه  يي هـا  شـركت ، نقدي هاي نشان دادند كه از ديدگاه حساسيت جريان) 2004، كمپلو و ويسبچ
نقدي  هاي و سهم بيشتري از جريانكرده  ، منابع نقدي بيشتري را نگهداريدارند محدوديت مالي

نتوانند وجوه  ها شركت كه يزمان ،دهد نشان مي گونه رفتار اين. كنند ميخود را ذخيره آمدة  دست هب
از طريق منـابع خـارجي افـزايش     را هاي سودآور آتي گذاري در پروژه مورد نياز خود براي سرمايه

يي با ها شركتنشان دادند كه ) 2004( نآلميدا و همكارا.  يابد مينقدينگي اهميت بيشتري ، دهند
ي هـا  فرصـت دارنـد تـا منـابع مـالي مـورد نيـاز        محدوديت مالي، امروز وجه نقد خود را نگه مـي 

  ).2010حسن ميرزا،افزا و ( كنندگذاري فردا را تأمين  سرمايه
 بـودن  در دسـترس  ةدهنـد  براي نگهداري وجه نقد، نشان ها شركت ةتمايل فزايند كوتاه اينكه

تقسـيم سـود كـاهش     ميزان نيرابناب ،گذاري سودآور و محدوديت مالي است ي سرمايهها فرصت
  . به منابع مالي خارجي محدود به سطح معيني باشد ها شركتكه دسترسي  شرطي به ،ابدي يم

نوسـان و حساسـيت    ،به جريان نقدي ،كلي مديران بايد در تعيين سياست تقسيم سود طور به
دهـد   اين مسئله توانايي شركت را براي پرداخت سودهاي فعلي و آتي نشـان مـي  . آن توجه كنند
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  و نماينـدگي نظريـة  . 1: رقيـب مطـرح اسـت   نظريـة  در تشريح ايـن رابطـه، دو   ). 2005جينگ، (
  .دهي علامتنظرية . 2

كننـد كـه سـود     و ادعـا مـي  كرده تأكيد نظريه اخير بيشتر بر اين مطالعات : نمايندگينظرية . 1
 شـنهاد يپنماينـدگي  نظرية  .ارتباط دارد با مشكلات نمايندگي ميان سهامداران و مديران تقسيمي

زيرا جريان وجه  كنند؛نوسان، سود بيشتري را تقسيم ريي با جريان وجه نقد پها شركتكند كه  مي
 هـاي  نوسان جريان(شده و هرچه واريانس جريان نقدي  هاي نمايندگي باعث بروز هزينه ،نقد آزاد
 هنگـامي ). 1998، برادلي، كاپوزا و سيگوين(نمايندگي بيشتر است اي ه بيشتر باشد، هزينه) نقدي

تشخيص دهند كه انحرافات  توانند يمي سخت بهگذاران سرمايه، ي نقدي متغير استها انيجركه 
بر اساس اين  .قرار داردشده در كنترل مديريت بوده يا خارج از كنترل وي ي نقدي ايجادها انيجر

ياست تقسيم سود يك عامل مؤثر براي كاهش تضاد منافع ميان سـهامداران و مـديران   س نظريه،
 دهنـد  يمكه مديران ترجيح حالي در ،مند به دريافت سود سهام هستنداست؛ زيرا سهامداران علاقه

مديران سـود انباشـته را بـراي حفـظ كنتـرل بـر منـابع        . صورت سود انباشته ذخيره كنند آن را به
ميزان جريان وجه نقد آزاد در اختيـار  از اما با تقسيم سود،  ،)1998برادلي و همكاران، ( خواهند يم

تواننـد از آن در   و مـديران نمـي  يابـد   مـي نتيجـه قـدرت آنـان كـاهش     و درشـده   كاسـته مديران 
تقسيم سود بـه   ،بر آن علاوه. شود كه منجر به افزايش ارزش مياستفاده كنند يي ها يگذار هيماسر

و  انجامـد  مـي  بازار بر شركت تر قيدقبه نظارت سبب افزايش احتمال انتشار سهام جديد در بازار، 
اين مـوارد و همچنـين كـاهش عـدم تقـارن      . دهد مديريت را كاهش مي ةطلبان فرصترفتارهاي 

فخـاري و يوسـفعلي تبـار،    ( كاهد مينمايندگي  مشكلاتاز اطلاعاتي ميان مديران و سهامداران، 
1389.(  

 كنـد  يمبيان ) رسانيپيام(دهي علامتنظرية مقابل ديدگاه نمايندگي، در: دهيعلامت نظرية .2
از سـود سـهام    تواننـد  يم ـكه اعلام سود سهام براي بازار، حاوي اطلاعاتي جديد است و مديران 

ديگـر، سـود سـهام     گفتـة  به. استفاده كنند دادن و رساندن اخبار خوب به سهامداران براي علامت
نظريـة  مبنـاي  بر. كنـد  يم ـداراي محتواي اطلاعـاتي اسـت و اطلاعـات مهـم مـالي را مخـابره       

 ،)نا اطميناني نسبت بـه وجـه نقـد   (جريان نقد آينده نامشخص باشد  كه يموارددهي، در  علامت
جريان نقدي آتي با ريسك بالاي درآمـد آتـي    هاي نوسان. كنند ميمديران سود كمتري را توزيع 

   .در ارتباط است
ي هـا  اني ـجركـه   هنگـامي  كنـد  يمبيني دهي پيشعلامتنظرية شده،  بر اساس مطالب بيان
 ي كـه يهـا  شـركت  نشان دادنـد  هاآن. شود تركم پرداخت سود سهامبايد  ،نقدي نوسان زيادي دارد
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ي نقـدي تعهـد   هـا  انيجر، سود تقسيمي كمتري را در يك سطح معين از ي دارندتر ثبات سود بي
با ريسك مربوط بـه  فقط  سطح تقسيم سوديابيم كه  درمياين تجزيه و تحليل  ةنتيجدر. كنند يم

برادلـي و  ( كند يمي نقدي آينده هم تغيير ها انيجر، بلكه با تغييرپذيري نهايي كند ينمبازار تغيير 
  ).1998همكاران، 

  تجربي ةپيشين
 از سـودها،  مشـخص  سطح يك براي كه دهد يم نشان) 2000( ، سوزان و موير هانت يها افتهي

 كنتـرل  بعـد از  نتـايج  .دارد ارتبـاط  سـهام  صاحبان حقوق بالاتر بازار ارزش با ،هموارتر سودهاي

 بـه  سـود نسـبت   هـاي  نوسـان  كـه  دهـد  يم ـ نشان عملياتي، نقد يها انيجر يا هيپا هاي نوسان

  .اي برخوردارند فزاينده اطلاعاتي محتواي ، ازنقدي يها انيجر هاي نوسان
وي . پرداخـت  نسبت به تغييـرات شركت  ةحساسيت سرمايبه تجزيه و تحليل ) 2004(موين 

گـذاري   داخلي بـراي سـرمايه   از منابعاجبار بايد  بهدارند،  مالي محدوديت ي كهيها شركتدريافت 
  . كنندو سود كمتري را توزيع كرده استفاده 

ي نقدي آتي در ها انيجرخود به بررسي اهميت عدم اطمينان پژوهش در ) 2009(چاي و سو 
از متغيـر   ،گيري عدم اطمينان نسبت بـه وجـه نقـد   آنها براي اندازه. سياست تقسيم سود پرداختند

بيانگر اين است كه بين عدم اطمينـان  اين دو پژوهشگر نتايج . استفاده كردند 1بازده سهام نوسان
  . منفي معناداري وجود دارد ةرابط ،نسبت به وجه نقد با سياست تقسيم سود

ي نقـدي بـر سياسـت    هـا  اني ـجرساختار مالكيت و  ريتأثبه بررسي ) 2010(ميرزا افزا و حسن
ي نقـدي  هـا  اني ـجرنتايج ايشان نشان داد كه ساختار مالكيت، . تقسيم سود در پاكستان پرداختند
   .هستندبر سياست تقسيم سود  رگذاريتأثاز عوامل  ،وجه نقد ـ عملياتي و حساسيت جريان نقدي

 ،ر مالكيت نهـادي در پژوهشي در آمريكا نشان دادند كه افزايش د) 2012(كارپاويسوس و يو 
  .كندجريان نقد آزاد حمايت مينظرية شود كه از ميمنتج به كاهش عايدي پرداخت سود 

اهرم نقـش مهمـي در نظـارت بـر مـديران و       )1986( گلين جنسن و مك ةمطالعتوجه به  اب
اين، برخي از قراردادهاي بدهي، پرداخت سود سهام را  بر علاوه. ي نمايندگي داردها نهيهزكاهش 
  .كند يممحدود 

ي هـا  يـي داراي بـا  ها شركتبيان كردند كه ) 2002(و گرولن و ميكائلي  )2001( چفاما و فرن
ارتباط ) 2003( او فرينه) 2003(با اين حال، گوگلر . كنند يمبيشتر، سود سهام بيشتري نيز توزيع 

  . شركت را نشان دادند ةام و اندازمنفي بين پرداخت سود سه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stock Return Volatility (SRVOL) 
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بـراي  ي با اهرم كمتر، ها شركتدريافتند كه ) 2002(و گرولن و ميكائلي ) 2001(فاما و فرنچ 
  .دارندكمتري  ةانگيزپرداخت سود سهام 

جريـان نقـدي و    هـاي  در پژوهشي به بررسي رابطه بين نوسـان ) 2013( گلدمن و ويسواناس
آنهـا بـراي    .هنـدي پرداختنـد   ةكنندكننده و غير صـادر هاي صادرسياست تقسيم سود در شركت

نتـايج   .كردندجريان نقدي استفاده سالة  پنججريان نقدي از لگاريتم واريانس  هاي نوسان ةمحاسب
معنـاداري  رابطـة   ،جريان نقدي و سياست تقسيم سود هاي دهد بين نوساننشان ميپژوهش آنها 

اي از نماينـده  منزلة به ،شدت صادرات، سن و اندازه نيزهاي  از شاخصپژوهش در اين . وجود دارد
  .جريان نقدي استفاده شده است هاي نوسان

كننـدة   عوامـل تعيـين  شناسـايي و تبيـين   «در پژوهشي با عنوان ) 1385(جهانخاني و قرباني 
بـه بررسـي    ،»تهـران  بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذيرفته هايشركتسياست تقسيم سود 

نتايج پـژوهش حـاكي از   . تهران پرداختند ةسياست تقسيم سود در بازار سرماي ةكنندعوامل تعيين
همچنـين بـا   . كنـد  ها از الگوي گام تصادفي پيروي مـي  آن است كه سياست تقسيم سود شركت

) پـاييني (رود كـه اگـر شـركتي از رشـد سـود بـالايي        رساني، انتظار مي توجه به تأييد نظرية پيام
گـذاري، سـاختار    هـاي سـرمايه   اندازه، فرصت. باشد) پايين(بازده نقدي آن نيز بالا برخوردار باشد، 

سـود   تقسـيم  سـت سيا توضـيح  در كه هستند مواردي ديگر ازمالي، ريسك و اهرم مالي شركت، 
  .كنندمي نقش ايفاي بورس، هايشركت

اي به بررسي ارتباط بـين سـودآوري و نقـدينگي در    در مطالعه) 1387(ي بصير زيعزاسدي و 
نتـايج حاصـل از آزمـون    . پرداختنـد ) سياست تقسيم سـود (آن بر سود تقسيمي  ريتأثها و شركت
وجود ارتباط قوي بـين سـودآوري و سـود تقسـيمي، ارتبـاط ضـعيف بـين         ةدهند نشان ها، هفرضي

  .نوع صنعت بر سود تقسيمي است ريتأثو عدم  نقدينگي و سود تقسيمي
گـذاران  ثير افزايش سود تقسيمي بر رفتار سرمايهأبه بررسي ت) 1387(طينت و حاجيان خوش
ثر ؤيش سود تقسيمي بر حجم معاملات سهام م ـدهد كه افزانشان ميمطالعة آنها نتايج . پرداختند

گذاران نسبت بـه خبـر افـزايش تقسـيم     سرمايهواكنش دهد كه نشان مي ها يافته همچنين. است
  . است يمدتكوتاهواكنش سود، 

بين كيفيت سود  به بررسي رابطه) 1388( علوي طبري، مجتهدزاده، سليماني اميري و عاملي
نتايج حاصل از . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هاي پذيرفتهو سود تقسيمي در شركت

هايي كـه كيفيـت   صورت سود و زيان، شركت ةدهد با معيار تجديد ارائها نشان ميآزمون فرضيه
ي، يمعيار وجود اقلام اسـتثنا با . كنندسود تقسيمي را در زمان مقرر پرداخت نمي ،سود بالاتر دارند
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از  يـك  و هـيچ  كننـد هايي كه كيفيت سود بالاتر دارند سود تقسيمي بيشتري پرداخت مـي شركت
  . معنادار ندارند ةبا تغييرات سود تقسيمي رابط ،چهار معيار كيفيت سود

تقسـيم سـود   ي مش ـ خـط ثر بـر  ؤخود به بررسي عوامل م وهشپژدر ) 1389(سعيدي و بهنام 
يـازده عامـل    پـژوهش  در ايـن . شده در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختنـد   هاي پذيرفتهشركت
گـذاري،  هاي سرمايهشركت، سود تقسيمي سال گذشته، وجود فرصت ةاهرم شركت، انداز شامل،

شركت، سود مورد انتظار سال آتي، متوسط سود پرداختـي   هاي عملياتيوجه نقد حاصل از فعاليت
رشد سود پنج سال گذشته ميزان تورم، درصد سهام شناور آزاد، متوسط ميزان هاي رقيب، شركت

شـركت،   ةانداز معناداري ارتباط عوامل هاآنكه از ميان  است  مطالعه شده ،و سود هر سهم شركت
ميـزان  گذاري، سود مورد انتظـار سـال آتـي و    هاي سرمايهسود تقسيمي در سال گذشته، فرصت

  .شدتأييد  ،تورم
به ارزيابي عوامـل  ) 2009( چاي و سو ةبراساس مطالع) 1389( نيا، سلطاني و علينقيان ايزدي

. شده در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختنـد   پذيرفتههاي ثر بر سياست تقسيم سود در شركتؤم
، )بـازده سـهام   هـاي  نوسـان ( دهد كه عدم اطمينان نسبت به جريان نقدينتايج ايشان نشان مي

ثر بـر پرداخـت   ؤاز عوامل م ،گذاري، سودآوري واحد تجاري و تضاد نمايندگيهاي سرمايهفرصت
  . سود تقسيمي هستند

 و سـود  تقسـيم  سياسـت  بـين  رابطـه  در پژوهشي به بررسي) 1389(بار تفخاري و يوسفعلي
 هـاي يافتـه . تهران پرداختنـد  بهادار اوراق بورس در شده ي پذيرفتهها شركت در شركتي حاكميت

 وجود سود تقسيم و شركتي حاكميت شاخص بين داريامعن معكوس ةرابط دهد،مي نشان پژوهش

 ايجاد و شهرت كسب براي سود تقسيم از بورس هايشركت كه است گوياي اين يافته اين .دارد

 حاكميـت  تـأثير  ،سـود  تقسيم و شركتي حاكميت دارامعن ارتباط با وجود و كنندمي استفاده اعتبار

  .است كاند سود تقسيم بر شركتي
متغيرهاي سطح ثير أدر پژوهشي به بررسي تصميم تقسيم سود و ت) 1390(تالانه و شميراني 

دهد كه از ميان متغيرهاي سطح شركت، نتايج بررسي آنها نشان مي. بازار بر تقسيم سود پرداختند
متغيرهاي سود تقسيمي سال قبل، سود سهام جاري، سود سال قبل و تغيير سود جـاري بـر   فقط 

  . تصميم تقسيم سود اثرگذار هستند
ي نقـد  هـا  اني ـجرخود به تجزيه و تحليـل رابطـه بـين    مطالعة در ) 1390(ستايش و مهتري 

. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد  ي پذيرفتهها شركتعملياتي و تغييرات سود تقسيمي 
ي هـا  استيسي نقد عملياتي در ارزيابي ها انيجراهميت  با وجودكه  دهد يمنشان هاي آنها  يافته
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ي نقـد عمليـاتي   هـا  اني ـجربا اهميتي ميان تغييرات سـود تقسـيمي و    ةشركت، رابطتقسيم سود 
  . نشدمشاهده  ها شركت

نظـام  سـازوكارهاي  خود به بررسي رابطـه بـين    ةدر مطالع) 1392( رجبي، آقاجاني و اصلاني
شده در بـورس اوراق بهـادار    پذيرفتههاي هاي تقسيم سود در شركتها و سياستراهبري شركت
دومـين   و تـرين سـهامدار  ارتباط مثبت معناداري بين متغيرهاي بزرگنتايج ايشان . تهران پرداختند
شركت و سياسـت  اندازة بين متغير  همچنين. دهد نشان مي سياست تقسيم سود سهامدار عمده با

ارتبـاط معنـاداري بـين متغيرهـاي     بـر ايـن،    عـلاوه . وجود داردرابطة منفي معناداري تقسيم سود 
 تئ ـيهبودن، سهام شناور آزاد، نسبت مـديران غيـر موظـف     مديره، دولتي تئيهمالكيت اعضاي 

مديره، رشد شركت و اهرم مالي با سياست تقسيم سود  ئتيهعامل از اعضاي مديره، جدايي مدير
  . نشدمشاهده 

كنون پژوهشـگران داخلـي بـه بررسـي      رسد كه تابه نظر مي ،هاي داخليبا توجه به پژوهش
. انـد جريان نقدي و حساسيت جريان نقدي بر سياست تقسيم سود نپرداخته هاي رابطه بين نوسان

جريان نقدي و حساسيت جريان نقدي  هاي بين نوسانرابطه  ةحاضر بر مطالعرو، پژوهش  از اين
يابي به هدف پژوهش و با دستمنظور  به .تمركز دارد ،ايران ةبر سياست تقسيم سود در بازار سرماي

 .شوند بيان ميهاي پژوهش  يهفرض با توضيحي كوتاهدر ادامه  ،آنتوجه به پيشينه و مباني نظري 

نوسـان، بـراي كـاهش    ريي با جريان وجه نقد پها شركتكند كه  مي شنهاديپنمايندگي نظرية 
دهي، در علامت مبناي نظريةبر  ،از سوي ديگر. كنندهاي نمايندگي سود بيشتري را تقسيم هزينه
مديران سود كمتري  ،)نا اطميناني نسبت به وجه نقد(نامشخص باشد  جريان نقد آينده كهيموارد

  :اول به شرح زير استفرضية بنابراين ). 1998برادلي و همكاران، (كنند  ميرا توزيع 
) نسبت سود نقدي بـر سـود هـر سـهم    (جريان نقدي و سياست تقسيم سود  هاي بين نوسان

  .معناداري وجود دارد ةرابط
يي هـا  شركت ،نقدي هاي دهد كه از ديدگاه حساسيت جريان نشان مي مطالعات پيشيننتايج  

، آلميـدا و  2010 افزا و حسن ميرزا،( كنند با محدوديت مالي، منابع نقدي بيشتري را نگهداري مي
در  ةدهنـد  بـراي نگهـداري وجـه نقـد، نشـان      هـا  شركتتمايل  ،از سوي ديگر). 2004همكاران، 
 ميـزان  شود سبب ميگذاري سودآور و محدوديت مالي است كه  ي سرمايهها فرصتبودن  دسترس

  :شوددوم به شرح زير بيان مي ةدر نتيجه فرضي). 2005جينگ، ( ابدي تقسيم سود كاهش 
نسبت سود نقدي بر سـود هـر   (وجه نقد و سياست تقسيم سود  ـ  بين حساسيت جريان نقدي

  .منفي معناداري وجود دارد ةرابط) سهم
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   شناسي پژوهش روش
بـا   كـه  اسـت  هـاي تركيبـي  همبستگي مبتني بـر داده ـ   توصيفي هاي پژوهش نوع از مطالعه اين

براي گردآوري مباني نظري و . است شده آماري انجام هايمدل و متغيرهچند رگرسيون از استفاده
هاي مورد نيـاز نيـز از طريـق بانـك     داده. اي استفاده شده استپژوهش از روش كتابخانه ةپيشين

هايي هستند كه شـرايط   شركت ةآماري هم ةنمون. اند آوري شدهپرداز جمعاطلاعاتي شركت تدبير
  :داشته باشندزير را 
تا پايان سال شركت در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند و نام  1386قبل از سال  .1

  .هاي ياد شده حذف نشده باشد از فهرست شركت ،1391
  . اسفندماه باشد 29ها، پذيري، پايان سال مالي آن براي رعايت امكان مقايسه .2
هاي مالي،  مين مالي شركتأو تهاي عملياتي  نبودن مرزبندي بين فعاليت دليل شفاف به .3

ليزينـگ از نمونـه حـذف     گري مالي، هلـدينگ، بانـك و  گذاري، واسطهشركت سرمايه
  .اندشده

 -1391(مـورد بررسـي    ةدور طـي سازي شرايط، سنجي و همسانمنظور افزايش هم به .4
 .دسترس باشد آنها درهمچنين اطلاعات مالي . تغيير سال مالي نداشته باشند) 1386

ده از هاي زيـان و اينكه برخي از شركت دليل حضور متغير نسبت پرداخت سود سهام به .5
اندده از نمونه حذف شدههاي زيانشركت، پردازندانباشته به تقسيم سود مي محل سود.  

كـه   پذيرفته شـدند آماري  ةنمونشركت در  116، در بالا شده بيانهاي  براساس محدوديت
هاي هدف پژوهش بررسي رابطه بين نوسان جريان. كل جامعه براي بررسي انتخاب شده است

شـده در   هـاي پذيرفتـه  نقدي و حساسيت جريان نقدي وجوه نقد با سياست تقسيم سود شركت
هاي پژوهش براي آزمون فرضيه 1از مدل رگرسيوني  بنابراين ،بورس اوراق بهادار تهران است

  . شود استفاده مي
  .انجام گرفته است  Eviews افزار نرمكمك نسخة هفتم  بهبرآورد مدل نيز  گفتني است

ܲܦ  )1مدل  ௜ܱ௧ = ଴ߚ + ௜௧ܨܥܸ	ଵߚ + ܨܥଶߚ ௜ܵ௧ + ଷߚ ௜௧ܧܼܫܵ + ସߚ ܧܮ ௜ܸ௧+ ௜௧ܧܱܴ	ହߚ +  ௜௧ߝ
ܲܦ  :كه در اين مدل ௜ܱ௧:    شـده   بيانگر نسبت پرداخت سود سهام است؛ نسبتي است كه درصـد سـود پرداخـت

ايـن  ). DPS/EPS( اسـت و معيار سياست تقسيم سود  كندگيري مياندازه صورت سود سهام را به



 221   ـــــــــــــــــــــــ  ....  هاي انيجرنوسانات جريان نقدي و حساسيت  نمطالعة رابطه بي

پـورابراهيمي و خسروشـاهي،   ؛ 1389نيـا و همكـاران،   مانند ايزدي(هاي پيشين معيار در پژوهش
اين نسبت نشـان  . سياست تقسيم سود در نظر گرفته شده استمنزلة  به ،)2013نجار، ال و 1391
ميزان سـود سـهام در مجمـع عمـومي     . دهد كه چه مقدار از سود هر سهم پرداخت شده استمي
 رسـد بـه تصـويب سـهامداران مـي     آن پـس و  شـود مـي مديره به مجمع پيشـنهاد   يئته ةنسالا

ر د سـاله  شـش  زمـاني  دوره يك ،نقدي هاي جريان مدتبلند نوسان گيرياندازه براي :௜௧ܨܥܸ ). 1391پورابراهيمي و خسرو شاهي، (
عمليـاتي   نقـد  جريـان واريـانس   از مـدت بلند هاي نوسان گيرياندازه براي .1است شده گرفته نظر

 عمليـاتي  نقدهاي جريان واريانس هاشركت ةانداز در تفاوت اثر كردن خنثي براي و شده استفاده

ܨܥ  .)2013گلدمن و ويسواناس، (است  شده تقسيم ،دوره همان در شركت هر هايدارايي بر دوره هر ௜ܵ௧: پيروي از خورانا، به هاي نقدي يك شركت،  گيري سطح حساسيت جريانبراي اندازه
هـاي نقـدي    يك شاخص حساسيت جرياناز ، )2010(ميرزا  و افزا و حسن) 2006( مارتين و پريرا

   .استفاده شده استتغييرات سالانه در كل وجوه نقد، به نام 
. گيرنـد ر مدل قرار مياعتبار بيشتر مدل و اتكاي بيشتر بر نتايج، متغيرهاي كنترلي نيز د براي

آيـد  مـي  دست بهشركت است و از لگاريتم طبيعي ارزش سهام شركت اندازة بيانگر  :௜௧ܧܼܫܵ  . اهرم مالي و بازده حقوق صاحبان سهام ،اندازه: اين متغيرها عبارتند از
ܧܮ  ).2010، افزا و حسن ميرزا 2002گرولن و ميكائلي  ،2001 چفاما و فرن( ௜ܸ௧:  هـاي  بيانگر اهرم مالي شركت است كه با استفاده از نسبت كل بدهي به كل دارايـي

 بيانگر بازده حقوق صاحبان سهام اسـت  بوده وگيري سودآوري شاخصي براي اندازه :௜௧ܧܱܴ  ).2010، افزا و حسن ميرزا 2002گرولن و ميكائلي  ،2001 چفاما و فرن( آيددست مي شركت به
، افزا و 2009 ،چاي و سو(شود كه از طريق نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام حاصل مي

  ).2010 ،حسن ميرزا

  هاي پژوهشيافته
  آمار توصيفي

  .ستشده اگردآوري  1در جدول پژوهش هاي توصيفي متغيرهاي مورد استفاده در اين آماره
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
در . گيرنـد تر از سـه سـال را در نظـر مـي    هاي بيشدوره معمولاً ،بلندمدت جريان نقد هاي است براي محاسبه نوسان گفتني .1

  . دهندساله را مدنظر قرار مي تغييرات يك طور معمول به ،مدتجريان نقدي كوتاه هاي گيري نوسانمقابل براي اندازه
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  آمار توصيفي . 1جدول 

تعداد متغيرها
انحراف  ميانگين ميانه حداكثر حداقل مشاهدات

 معيار
53702/2 0 696 نسبت تقسيم سود  7725/0  752178/0  307833/0  

218899/0 696 نوسانات جريان نقدي  133521/5  144665/1  614284/1  505823/0  

-243712/0 696 حساسيت جريان نقدي  893936/0  229234/0  238228/0  107242/0  

81655/11 696 اندازه  43763/17  24792/13  58291/13  244288/0  

096415/0 696 اهرم  92407/0  604402/0  590894/0  160229/0  

بازده حقوق صاحبان
 سهام

696 01891/0  802716/0  280497/0  3039/0  168103/0  

  
درصد از سود خود را تقسيم  75طور ميانگين  ها بهكند كه شركتبيان مي ،آمار توصيفينتايج 

جريان نقدي و اهرم مـالي، بيشـترين و    هاي ترتيب نوسان به پژوهش، آماري ةكنند و در جامعمي
  .  دارندكمترين انحراف معيار را 

  تجزيه و تحليل اطلاعات و برآورد مدل
  آزمون مانايي متغيرهاي مدل
مانـا نبـودن   . ي متغيرهاي پژوهش مورد آزمون قرار گرفـت ماناي ،ابتدا با استفاده از آزمون هادري

منظور تشـخيص مانـايي    در اين پژوهش به. شود يممتغيرها، باعث بروز مشكل رگرسيون كاذب 
با توجه به نتايج آزمون هـادري تمـامي متغيرهـا مانـا     . از آزمون هادري استفاده شده است ها داده

  .ن داده شده استنشا 2نتايج آزمون هادري در جدول . هستند

  نتايج آزمون هادري . 2جدول 

 وضعيت مانايي آماره احتمال متغيرها

 مانا 8581/9 0000/0 نسبت تقسيم سود

 مانا 6123/13 0000/0 نوسانات جريان نقدي

 مانا 2118/26 0000/0 حساسيت جريان نقدي

 مانا 8213/3 0001/0 اندازه

 مانا 5127/10 0000/0 اهرم

 مانا 6021/9 0000/0 صاحبان سهامبازده حقوق 
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  خطيآزمون هم
دهد يك متغيـر مسـتقل تـابعي خطـي از سـاير متغيرهـاي       خطي وضعيتي است كه نشان ميهم

كه بين متغيرهـاي   ه اين معناستب ،رگرسيون بالا باشد ةخطي در يك معادلاگر هم. مستقل است
مستقل همبستگي بالا وجود دارد و ممكن است با وجود بالا بـودن ضـريب تعيـين، مـدل داراي     

با توجه به تـورم  . استفاده شده است SPSSافزار  خطي از نرمبراي آزمون هم. اعتبار بالايي نباشد
 . خطي وجود نداردرهاي مستقل هم، بين متغي3در جدول واريانس و تولرانس متغيرهاي مستقل 

  تولرانس و تورم واريانس ةنتايج آمار. 3جدول 

 متغيرها
 نوسان

 جريان نقدي
حساسيت
 جريان نقدي

 اهرم اندازه
  بازده حقوق

 صاحبان سهام

56/1 تورم واريانس  225/1  785/1  905/1  553/1  

727/0 تولرانس  971/0  856/0  671/0  706/0  

  واريانسآزمون ناهمساني 
در اين مطالعه . شود يمي تركيبي باشد، ناهمساني واريانس نيز بررسي ها دادهمدل از نوع  چنانچه

آمده از آزمون وايت نشان  دست مقدار به. براي بررسي ناهمساني از آزمون وايت استفاده شده است
  ).4جدول (دهد كه ناهمساني واريانس وجود ندارد مي

  ) وايت(نتايج آزمون ناهمساني واريانس . 4جدول 
 ضرب متقاطع آماره شرح

 74087/12 905087/0 آماره

 5470/0 5534/0 احتمال

  برآورد مدل  
 تـوان  يم ـي متفـاوتي  هـا  مدلاز  ،ي تركيبيها دادهتخمين مدل رگرسيون با  با توجه به اينكه در

و در اسـت   تـر  مناسـب  كدام مـدل  ي موجودها مدلاز كه  شود مطرح مي الؤاين س كرد،استفاده 
در بـرخلاف آنچـه    ،انتخاب يك مدل مناسب. كدام مدل بايد انتخاب شود ها دادهتجزيه و تحليل 

كرده و  از محققان از مدل اثرات ثابت حمايت برخي. ي نيستا سادهرسد، كار  مياول به نظر  ةوهل
ي تركيبي يا تلفيقي ها دادهتعيين روش . برخي ديگر به طرفداري از مدل اثرات تصادفي پرداختند

دسـت   بهدرصد  1و از آنجا كه مقدار احتمال اين آزمون كمتر از  انجام گرفتآزمون چاو كمك  به
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كمـك   سـپس بـه  . استفاده شده است 1ي تركيبيها دادهدرصد از روش  99در سطح اطمينان  آمد،
كـه مقـدار    ييو از آنجـا  آزمون هاسمن براي تعيين روش اثرات ثابت يا اثرات تصادفي اقدام شد

روش اثـرات ثابـت    ،دست آمـد  به) درصد 99سطح اطمينان (درصد  1احتمال اين آزمون كمتر از 
مـدل پـژوهش بـرآورد و     Eviewsافـزار   با استفاده از نرمبراساس روش اثرات ثابت  .شدانتخاب 

 . گردآوري شد 5جدول در آن نتايج 

  مدل  هاي هنتايج آزمون فرضي. 5جدول 

 نسبت پرداخت سود سهام: متغير وابسته

 متغير توضيحي
 هاي تركيبيآزمون داده

 معناداري آماره ضريب
4861/0-69815/0-054926/0جريان نقدي هاي نوسان  

6403/0-467962/0-040612/0حساسيت جريان نقدي  
011626/015687/60000/0 اندازه  
0000/0-237260/5-043122/0 اهرم  

028673/0978148/30001/0بازده حقوق صاحبان سهام  
 957/1 دوربين واتسونF 87/21 ةآمار

 8153/0 ضريب تعيين تعديل شده 000/0 احتمال
هاي پانلآزمون

 نتيجه معناداري آماره
 مدل تركيبي در برابر مدل تلفيقي تأييد68/3000/0 چاوآزمون 

 در برابر اثرات تصادفي اثرات ثابت مدل تأييد607/39000/0آزمون هاسمن

  
درصد از تغييرات در ميزان پرداخت سود  81 باًيتقركه  دهد يمشده نشان  ضريب تعيين تعديل

بـا تغييـرات    شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   ي پذيرفتهها شركت) سياست تقسيم سود(سهام 
اساس نتـايج تخمـين مـدل در    رب. شود يم، توضيح داده متغيرهاي مورد استفاده در مدل پژوهش

درصـد   99در سـطح اطمينـان   ) آزمـون فيشـر  (نتيجه گرفت كه مدل پژوهش  توان يم ،5جدول 
 ،نشان داده شده است 5واتسون مدل كه در جدول  ـ  دوربين ةبا توجه به مقدار آمار. استمعنادار 

چـرا   ؛اول شديد نـدارد  ةهمبستگي پياپي مرتبدنتيجه گرفت كه مدل پژوهش مشكل خو توان يم
، ، آقاجـاني و اصـلاني  رجبـي (اسـت  ) 5/2تـا   5/1بـين  ( 2اين آزمون نزديك بـه   ةكه مقدار آمار

1388.(  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Panel data 



 225   ـــــــــــــــــــــــ  ....  هاي انيجرنوسانات جريان نقدي و حساسيت  نمطالعة رابطه بي

در نتيجه در سطح اطمينـان  است،  48/0احتمال مربوط به متغير نوسان جريان نقدي برابر با 
از . جريان نقدي و سياست تقسـيم سـود وجـود نـدارد     هاي معناداري بين نوسانة درصد رابط 95

وجوه نقد بـا سياسـت تقسـيم    ـ   دهد كه بين حساسيت جريان نقدينتايج نشان مي ،سويي ديگر
معناداري وجود ندارد؛ چرا كه مقدار احتمـال آن برابـر بـا     ةدرصد رابط 95سود در سطح اطمينان 

بـه ايـن   شود،  مشاهده ميمثبتي بين اندازه و سياست تقسيم سود  ةبراين، رابط علاوه. است 64/0
كـه مـديران    دهـد  يم ـو ايـن نشـان    كننـد  يم ـسود بيشتري توزيـع   تربزرگي ها شركت معنا كه
اهـرم  . ي سياسي دارندها نهيهزتمايل بيشتري به توزيع سود در جهت كاهش  تربزرگي ها شركت
ي بـا اهـرم مـالي    هـا  شـركت ي منفي بر سياست تقسيم سود دارد و بدين معناست كه ريتأثمالي 

دهـد  از بررسي نشان مي نتايج حاصل. كنند يمبالاتر، سود كمتري را بين دارندگان سهام تقسيم 
مثبـت و معنـاداري    ةرابط ـ ،و سياست تقسيم سود) سودآوري(كه بين بازده حقوق صاحبان سهام 

سود بيشتري را تقسـيم   ،هاي با سودآوري بالااين موضوع بيانگر اين است كه شركت. وجود دارد
 . كنندمي

  پيشنهادهاگيري و نتيجه
  اي گسـترده طـور   مسائلي است كه در ادبيات مالي مدرن به نيتر مهمسياست تقسيم سود يكي از 

نگهداري سود تقسـيمي، وضـعيت    وافزايش، كاهش دربارة تصميمات شركت  .است بررسي شده
ي نقدي، شـاخص  ها انيجررسد كه  به نظر مي بنابراين. دهد يمنقدينگي موجود شركت را نشان 

  .در تعيين تغييرات سود تقسيمي است اهميتي با
هـايي كـه سـود سـهام تقسـيم      كنند، نسبت به شركتهايي كه سود سهام تقسيم ميشركت

قطع پرداخـت   ،از سويي ديگر. شوند ميهاي مالي مواجه با محدوديتاحتمال كمتري  به ،كنندنمي
قطـع  . واند اثر منفي داشـته باشـد  تمي ،منظور حفظ نقدينگي بر ارزش سهام شركت سود سهام به

و ايـن امـر   شده سازماني  گذاران برونسود تقسيمي موجب كاهش شهرت شركت در بين سرمايه
 رابطـه نبود  اي وجود تلاش شد پژوهش نيا در. شود ميمين مالي خارجي أشدن تتر دشوارموجب 

 يهـا  شـركت  در سـود  ميتقس ـ استيس با ينقد انيجر تيحساس و جريان نقدي هاي نوسان نيب
 ـ كه دهديم نشان جينتا. شود يبررس تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ  هـاي  نوسـان  نيب

برادلـي و همكـاران   معناداري وجود ندارد كه با نتـايج  رابطة  ،سياست تقسيم سود و جريان نقدي
نيا و همكاران  و ايزدي) 2013( ، گلدمن و ويسواناس)2005(، جينگ )2009(چاي و سو ، )1998(
 بـا  ينقد انيجر تيحساسدهد كه بين نشان ميپژوهش همچنين نتايج  .ي نداردخوانهم) 1389(
ميـرزا   افـزا و حسـن   هـاي  يافتـه با  اين نتيجه نيز .ندارد وجود يدارامعن ةرابط سود ميتقس استيس
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در تعيين سود تقسـيمي   احتمالاً مديران اين موضوع بيانگر اين است كه .خواني نداردهم) 2010(
ي بـه چنـين   ابيدسـت . گيرنـد  عوامل ديگري به جز نوسان و حساسيت جريان نقدي را در نظر مـي 

احتمـالاً  و گويـاي ايـن اسـت كـه      ايران باشد ةتواند ناشي از ساختار مالي بازار سرماي نتايجي مي
از منابع خارجي براي تقسيم سود اسـتفاده   ،هامديران براي افزايش ارزش و حسن شهرت شركت

 . كنندمي

 سـود  ميتقس ـ اسـت يس بـر  يگـر يد عوامـل  داد نشـان پـژوهش حاضـر    جينتا ،گريد يسو از
مثبتـي بـر    ريتـأث شـركت   ةانـداز  .ي و سودآوريمال اهرم، شركت ةانداز :كه عبارتند از ندرگذاريتأث

و گـرولن و ميكـائلي   ) 2001(هاي فاما و فـرنچ  سياست تقسيم سود سهام دارد كه مطابق با يافته
 ـ   ايـن تفـاوت   .اسـت ) 1392(هـاي رجبـي و همكـاران    و برخلاف يافته) 2002(  اممكـن اسـت ب

 ةبـه بـازار سـرماي    تربزرگي ها شركت. ارتباط داشته باشدبررسي و حجم نمونه  ةبودن دور متفاوت
دليـل محـدوديت    به. در شرايط بهتري استقراض كنند توانند يمخارجي دسترسي بيشتري دارند و 

ي هـا  شـركت ي كوچـك نسـبت بـه    ها شركتمنابع، تضاد منافع بين بستانكاران و سهامداران در 
ي هـا  انيجري بزرگ تمايل به تنوع بيشتري دارند و ها شركت، نيبراعلاوه . تر استشديد تربزرگ
ي بزرگ تمايل بـه پرداخـت سـود سـهام     ها شركتبنابراين، . است تر باثباتو  تر منظم شان ينقد

. منفي بر سياست تقسيم سود در بـورس اوراق بهـادار تهـران دارد    ريتأثاهرم مالي . بالاتري دارند
 هنگـامي . همخواني نـدارد ) 2002(و گرولن و ميكائلي ) 2001(فاما و فرنچ  با نتايجاين يافته نيز 

ثابت مالي، بهره و بازپرداخت  ة، خود را متعهد به يك هزينشود يمكه يك شركت متحمل بدهي 
. بيانجامـد بـه انحـلال شـركت     توانـد  يم ـ ،عدم موفقيت در ايفاي اين تعهدات كند، مياصل آن 
ثيرگـذار  أديگر تعامل . كنند يمسود كمتري را تقسيم  ،شركت براي جلوگيري از انحلال بنابراين

هـاي  دهـد كـه شـركت   نتايج نشان مي. بازده حقوق صاحبان سهام است ،بر سياست تقسيم سود
 ايـن نتيجـه  . دهـي اسـت  علامـت نظرية كه مطابق  سودآور توانايي بيشتري در تقسيم سود دارند

  . است) 2009(و چاي و سو ) 2001(هاي فاما و فرنچ يافته با مطابق
در پژوهشـي   ،مدت وجه نقد با سياست تقسيم سـود  كوتاه هاي شود ارتباط نوسانپيشنهاد مي

انـد بـا    هايي كه تقسيم سـود داشـته  همچنين تفكيك و مقايسه بين شركت. جداگانه بررسي شود
  . شود، پيشنهاد ميپژوهشدر ارتباط با موضوع  ،اندهايي كه تقسيم سود نداشتهشركت
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