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  چكيده
هـاي  هدف اين تحقيق، بررسي عوامل تعيين كننده خط مشي تقسيم سود در شـركت             

ايـن   .، است  1384 تا پايان    1380هاي  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال        
مـشي تقـسيم سـود را مـورد          عامل تعيين كننده خـط      چهار مطالعه با توجه به مباني نظري     

 ،  ثبـات سـود آوري شـركت       ،  وضعيت نقدينگي ده است كه شامل     بررسي و آزمون قرار دا    
زمون فرضـيات   آنتايج  . است سودآور   گذاريهاي سرمايه  وجود فرصت  درجه اهرم مالي و   

هاي پذيرفته شده   ترين عامل تعيين كننده خط مشي تقسيم سود در شركت         مهم نشان داد كه  
هـاي ايـن    چنـين يافتـه    هـم  .استدر بورس اوراق بهادار تهران وضعيت نقدينگي شركت         

و درجه اهرم مالي در تعيين خط مشي تقـسيم           ثبات سودآوري شركت  حقيق نشان داد كه     ت
 گـذاري هاي سـرمايه  وجود فرصت چنين نشان داد كه بين      اين مطالعه هم  . نداردنقشي  سود  

  سودآور و درصد توزيع سود ارتباط مثبت و معنادار وجـود دارد كـه بـا مبـاني نظـري و                     
 . بودپژوهشگران ديگر مغاير هاي هيافت

         
  . ، بورس اوراق بهادار تهران سياست تقسيم سود،سود تقسيمي، سود سهام :هاي كليديواژه

  

                                                 
  (omid@mail.uk.ac.ir) استاديار دانشگاه شهيد باهنر كرمان ∗
   ) گرايش مالي(   كارشناس ارشد مديريت بازرگاني ∗∗
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  مقدمه
ها و دانـشگاهيان مطـرح بـوده        الات براي مديران شركت   ؤهاي زيادي اين س   براي سال 

سرمايه گذاران به پرداخت چرا « كنند؟ ها سود سهام نقدي پرداخت ميچرا شركت «: است
 بـراي نخـستين      اهميت سياست تقسيم سـود     دربارة  بحث    »سود سهام نقدي توجه مي كنند؟     
 بـين  ازار سـرمايه كامـل  بدر  به عقيده آنها. دشه ئاار )1961 (1بار از سوي ميلر و موديگلياني

زار در بـا  . وجـود نـدارد   هـيچ ارتبـاطي     هـا   سياست تقسيم سود و ارزش بازار سـهام شـركت         
   بــستگي دارد كــه ناشــي از ينــده جريانــات نقــدي آه ارزش شــركت تنهــا بــ،ســرمايه كامــل

  . هاي انجام شده استگذاريسرمايه
  در مكتـب بـازار     .نـاقص قـرار دارد    سـرمايه    مكتب بـازار     ، بازار سرمايه كامل   در مقابل 

يل اطلاعـات   هاي مبادله، هزينه تحـص    شود كه عواملي نظير هزينه     ناقص، استدلال مي   سرمايه
د بازار كامل محسوب نشود، سياسـت پرداخـت سـود    شو كه موجب مي،و ماليات بر درآمد   

مكتب بـر ايـن باورنـد كـه پرداخـت           اين  برخي از پيروان    . ددهمورد تأكيد قرار مي   را  سهام  
 بـه دليـل     اي از منـابع داخلـي     هاي سرمايه سود سهام كمتر به سهامداران و تأمين مالي  پروژه         

وفـادار،  (اسـت برتـر    )انتـشار سـهام    ( تأمين مالي از منـابع خـارجي       ازهاي انتشار   زينههنبودن  
1376(.   

 كـه حتـي اگـر واحـدهاي         معتقدنـد نـاقص   سرمايه   برخي ديگر از پيروان مكتب بازار       
 بـر .  بايد سود سهام نسبتاً زياد بپردازنـد    ،انتفاعي ناگزير از انتشار و فروش سهام جديد بشوند        

تواننـد بـا پرداخـت سـود سـهام زيـاد،             اين گروه، واحدهاي انتفاعي مي     هايلاساس استدلا 
گـذاري   وجه نقـد و تـأمين بـازده مناسـب بـراي سـرمايه              به دست آوردن  توانايي خود را در     

نظـر از توجيـه      نـاقص صـرف    سـرمايه  بازارهـاي    نظريـة ،   اين جودوبا  . سهامداران نشان دهند  
بهتـر اسـت   كنـد كـه   ي بر اين موضوع تأكيـد مـي     پرداخت سود سهام كم يا زياد به طور كل        

از ) بـازار نـاقص   (مبادلـه اوراق بهـادار    گوناگون  هاي  به دليل وجود هزينه   واحدهاي انتفاعي   
  .سياست پرداخت سود سهام با ثبات پيروي كنند

                                                 
1 Miller and Modigliani 
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رغم اينكه تحقيقات فراواني در زمينه تقـسيم سـود و در جهـت حـل معمـاي تقـسيم                    هب
ترين تـصميماتي   ترين و مهم   سياست تقسيم سود يكي از قضاوتي      سود صورت گرفته، هنوز   

هـايي اسـت كـه شـركت     پرداخت سود سهام يكـي از راه . دكنمدير بايد اتخاذ  هر  است كه   
بنـابراين، هـدف از اجـراي    . گـذارد بتواند بدان وسيله مستقيماً بر ثـروت سـهامداران اثـر      مي

ه حداكثر رساندن ثروت سهامداران ايفا چنين سياستي تعيين نقشي است كه آن سياست در ب
گيرد، پرداخـت   از آنجا كه سياست تقسيم سود تحت تأثير عوامل متعددي قرار مي           . كندمي

  .تمام سود به سهامداران به معني به حداكثر رسانيدن ثروت سهامداران نخواهد بود
هاي ركت تعيين كننده سياست تقسيم سود در ش       عوامل هدف اوليه اين مطالعه بررسي      

در راستاي دستيابي بـه ايـن هـدف تـلاش            .استپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران        
و عـواملي   شود  آوري   جمع ،سياست تقسيم سود  صورت پذيرفته دربارة     مطالعات   شده است 

  . به طور تجربي مورد آزمون قرار گيردثر باشدؤسياست تقسيم سود م تواند بركه مي
  بررسـي  لـه بـدين صـورت خواهـد بـود كـه ابتـدا ادبيـات تحقيـق                    سازماندهي بقيه مقا  

 كه در اين مطالعه بررسي      ،كننده خط مشي تقسيم سود     سپس برخي از عوامل تعيين     .شودمي
در بخـش بعـد نتـايج       . دش ـ د بيـان خواه ـ   ، همـراه بـا روش آن      و فرضيات تحقيق    است  شده  

 هايها و پيشنهاد  نيز محدوديت  در آخر    .گرددعرضه مي هاي تحقيق   آزمون فرضيات و يافته   
  .تحقيق ارائه خواهد شد

  
  بيات تحقيق دبررسي ا

تاكنون  اثر گذار بر سياست تقسيم سود        دربارة عوامل  هاي مديران  ديدگاه  با مورددر    
تـوان بـه تحقيـق       متعددي دركشورهاي مختلف صورت گرفتـه اسـت كـه مـي            هايپژوهش
) 2005 (1 هـاروي و ميـشلي     ،گراهـام ،و براو ) 2004 (3دنان ـآ ،)2004 (2 تـروم  ،)1956(1لينتنر

  . دكراشاره 

                                                 
1 Lintner 
2 Trumm 
3 Anand 
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را يكي از قديمي ترين تحقيقات در زمينه خط مشي تقـسيم سـود              ،  )1956 (لينتنرجان  
  هــا مــصاحبه كــرد  و  بــه ايــن نتيجــه رســيد كــه  وي بــا مــديران شــركت. انجــام داده اســت

ن  اي  حاكي از  اونتيجه مطالعه   . ندهستسسه  ؤ خواهان بخش متعارفي از سود م      ،گذارانسرمايه
 .بود كه ثبات در سود تقسيمي از اهميت زيادي برخوردار است

هايي كه در زمينه سياست تقسيم سود روي        طي بررسي )  1985 (2بيكر، فارلي و ادلمن   
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نيويورك انجام دادند به ايـن              مورد از شركت   562

 سـطح مـورد انتظـار       ،تـرين عوامـل در تعيـين سياسـت تقـسيم سـود            هـم نتيجه رسيدند كـه م    
  . استهاي گذشته  و روند موجود در سود تقسيمي طي ساليندهمدهاي آآدر

 سرمايه گذاران حقوقي به ايـن نتـايج دسـت           در مورد با مطالعاتي   ) 1986(بيكر و فارلي  
 و  هستند معتقد  قيمت سهام  اي به تاثير سياست تقسيم سود بر      يافتند كه سرمايه گذاران حرفه    

اي برخـوردار    ثبـات در سـود تقـسيمي از اهميـت ويـژه            ،نيز در راستاي نتايج مطالعات لينتنر     
  . است

هاي ترين شركت  مورد از بزرگ   1000 دربارةاي كه   با مطالعه ) 1991(3پريت و گيتمن  
اسـت تقـسيم   ترين عوامل در تعيـين سي    مريكايي صورت دادند به اين نتيجه رسيدند كه مهم        ا

  .ستپذيري سود و رشد سودهاسود، سود سال جاري و گذشته، نوسان
 603بـراي     پرسـشنامه از طريـق پـست الكترونيكـي         فرسـتادن بـا   ) 2000 (4بيكر و پاول  

 كـه در سـه گـروه خـدمات رفـاهي،            ،مريكايي پذيرفته شده در بـورس نيويـورك       اشركت  
 عوامـل به  دربارة   هاي مديران  ديدگاه سيبه برر مشغول به فعاليت بودند      صنعتي و بازرگاني،  

 عامل را مـورد بررسـي       20آنها در پرسشنامه خود     . پرداختنداثرگذار بر سياست تقسيم سود      
ترين و مؤثرترين عامل در تعيين سياست تقسيم         مهم آنان به اين نتيجه رسيدندكه    . قرار دادند 

بعدي الگو يـا رونـد تقـسيم        و عامل مهم    ينده  آ سطح درآمد سال جاري و مورد انتظار       ،سود

                                                                                                                   
1 Brav ، Graham ، Harvey and Michaely 
1- Baker,Farrelly and Edelman 2- Pruit,  S. W. and Gitman 
3- Baker and Powell 
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يـا    حفظ و شامل،هاي بعدي قرار داشتعوامل مهم ديگر كه در رتبه. استسود در گذشته    
  . بودهاي نقدي  ثبات جريان و توجه به محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي عامل، كنترل قيمت
 اثر گـذار بـر سياسـت تقـسيم سـود در كـشور پاكـستان                 عواملدربارة  ) 2003( 1كانور

هـاي پذيرفتـه    اي از شـركت    مجموعه ، نمونه مورد بررسي در اين تحقيق      .استده  كرقيق  تح
 13 شـركت و در قالـب        317 از   تحقيقهاي  داده. است پاكستان   شده در بورس اوراق بهادار    

 .و با استفاده از روش رگرسيون مورد تجزيـه و تحليـل قـرار گرفـت            شد  آوري  جمع صنعت
گـذاري و جنبـه     هـاي سـرمايه   ركت، سـود انباشـته، فرصـت      اندازه ش شامل   متغيرهاي تحقيق 

تأثيري  ميزان سود پرداختي     براندازه شركت   رفت   انتظار مي  . بود علامت دهي سود تقسيمي   
رابطـه معكـوس و     . بـود داشته باشد، اما اين رابطه از لحاظ آمـاري چنـدان معنـي دار ن              مثبت  
ميـزان   .شـد ان سـود تقـسيمي ديـده    داري بين ميزان سود انباشته در سال جـاري و ميـز  معني

   ايتـأثير قابـل ملاحظـه     سياست تقـسيم سـود شـركت        بر  گذاري موجود   هاي سرمايه فرصت
  .داشت

با اسـتفاده از پرسـشنامه بـه بررسـي عوامـل            كشور كويت   در   )2003 (2محمد الديهاني 
 از طريــقمـورد نيـاز را    اطلاعــات او. كننـده خــط مـشي تقـسيم ســود پرداختـه اسـت     تعيـين 

تـرين عامـل در    مهـم ،مديران نتايج تحقيق او نشان داد كه از نظر  .دكرآوري  پرسشنامه جمع 
تعيين سياست تقسيم سود، توجه به نياز درآمدي سهامداران و عامل مهـم بعـدي حمايـت و                  

:  از اسـت عوامل بعدي از نظر درجه اهميت بـه ترتيـب عبـارت   . يا افزايش قيمت سهام است    
گذاري سـودآور و كـاهش      هاي سرمايه بع مالي خارجي، كمبود فرصت    به منا آسان  دستيابي  

  . دادن وجوه نقد مازاد
تحقيـق   .اسـت  در كشور استوني   )2004 ( انجام شده تحقيق تروم    هايپژوهشاز ديگر   

نمونه مورد . آوري اطلاعات از طريق پرسشنامه صورت گرفته است     و جمع  ،از نوع توصيفي  
 او  .است  اقتصادي در استوني   مجلات انتخابي از يكي از       شركت برتر  100بررسي هم شامل    

هـايي كـه سـودي      در شـركت  نتايج تحقيـق او نـشان داد        .  عامل را مورد بررسي قرار داد      ده  

                                                 
1 Kanwer 2 AL-Deehani 
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. ترين عامل در تعيـين سياسـت تقـسيم سـود، انتظـارات سـهامداران اسـت                 مهم ،پردازندنمي
هـاي سـرمايه    آزاد و فرصـت   هـاي نقـدي     ها وجود جريـان   عوامل مهم بعدي در اين شركت     

  .استگذاري سودآور 
تـاكنون تحقيقـي در ايـران صـورت          تعيين كننده سياست تقسيم سـود        عوامل مورددر  

 كـشورهاي غربـي     بـا  اجتماعي و فرهنگـي ايـران        ،از آنجا كه محيط اقتصادي    . نگرفته است 
متفاوت ها  دست آمده در سايركشور   ه   نتايج ب  با نتايج اين تحقيق ممكن است       ،استمتفاوت  

  .باشد
  

  عوامل تعيين كننده خط مشي تقسيم سود
  وضعيت نقدينگي شركت

 نظير لينتنر و بيكر، فارلي و ادلمن، معتقدند كه يكـي از عوامـل               پژوهشگرانبسياري از   
هـا و در واقـع توانـايي         وضعيت نقدينگي شركت   ،حائز اهميت در تعيين ميزان سود تقسيمي      

ن كـرد ها سبب محـدود      بودن وضعيت نقدينگي شركت    نامناسب.  است پرداخت سود سهام  
 از ايـن رو   . سود سـهام مـستلزم پرداخـت وجـوه نقـد اسـت      .دشومديران در توزيع سود مي   
. دهـد الـشعاع قـرار مـي     سود را تحت  تقسيم   تصميمات مربوط به     ،وضعيت نقدينگي شركت  

يـا درصـد   پـردازد  ب سود ، نتواندممكن است واحد تجاري به دليل عدم دسترسي به وجه نقد    
 فرضيه زيـر را در ايـن   ،  در نتيجه .  قبل كاهش يابد   هايسالتوزيع سود شركت در مقايسه با       

  :توان مطرح نمودزمينه مي
 معنـي    مثبـت و   ارتبـاط  شركت و درصد توزيع سود       وضعيت نقدينگي  بين: فرضيه اول 
   .داري وجود دارد

  
  ثبات در سود آوري شركت

چون بيكـر و پـاول، بيكـر و فـارلي و پريـت و        غربي هم  انپژوهشگربر مبناي مطالعات    
شـركتي كـه    . سـت هاثبـات در سـودآوري شـركت       ،يكـي از عوامـل تعيـين كننـده        گيتمن،  

 احتمـالاً درصـد    ها از ثبات بيـشتري برخـوردار اسـت،   سودآوري آن نسبت به ساير شركت  
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يي كـه از ثبــات  هـا امـا شــركت . كنـد داران توزيـع مــي بيـشتري از سـود خـود را بــين سـهام    
 و ابهــام در خــصوص خطرپــذيري بيــشتر بــه دليــل  ســودآوري كمتــري برخــوردار هــستند

 و بخش عمـده سـود       ، تمايل دارند كه سود كمتري را بين سهامداران توزيع         يندهسودهاي آ 
 فرضيه  ، با توجه به اين موضوع      .ندكن در شركت انباشته     يندههاي آ را به منظور پوشش زيان    

  :ن به صورت زير مطرح كردتوادوم را مي
مثبـت و   ارتبـاط    و درصـد توزيـع سـود         ثبات در سـودآوري شـركت      بين: فرضيه دوم 

  .داري وجود داردمعني
  

  درجه اهرم مالي
 براي تأمين وجوه مـورد     دارد  به حقوق صاحبان سهام     زيادي  شركتي كه نسبت بدهي      
ري از سـود    بيـشت  درصد   ت ممكن اس   پرداخت بهره و اصل بدهي در سررسيد،       به منظور  نياز
مبناي قراردادهاي بدهي مكلـف بـه عـدم توزيـع درصـدي از                يا بر  كند در شركت حفظ  را  

) نسبت بدهي به حقوق صاحبان سـهام      ( ديگر با افزايش درجه اهرم       سوياز  . ه باشد شدسود  
هـا مجبـور   و در راستاي كاهش اين ريسك شـركت     يابد  ميها افزايش   ريسك مالي شركت  

رود بـين درجـه اهـرم مـالي و           انتظـار مـي    ،  در نتيجـه  . ندشوصد توزيع سود مي   به كاهش در  
ن غربي بـه    پژوهشگرااين موضوع توسط    . درصد توزيع سود ارتباط منفي وجود داشته باشد       

بـا   .دكـر اشاره   بيكر و پاول،بيكر، فارلي و ادلمن وتوان به مطالعه اثبات رسيده است كه مي 
  :توان به صورت زير مطرح نمودسوم را مي فرضيه ،موارداين توجه به 

داري وجود معنيمنفي و ارتباط  و درصد توزيع سود درجه اهرم مالي   بين: فرضيه سوم 
  .دارد

  
   سودآورهاي سرمايه گذاري فرصت

گـذاري  هـاي سـرمايه   فرصت ،م سود ي تقس يكي ديگر از عوامل تعيين كننده خط مشي       
شـده توسـط كـانور، الـديهاني و تـروم، بـسياري از               بر مبناي مطالعات انجام      . است سودآور
  يعني زماني تصميم بـه پرداخـت سـود         ؛كنندتقسيم سود مازاد پيروي مي    نظرية  از  ها  شركت
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در واقـع   . داشـته باشـند   هـاي مـورد انتظـار       گـذاري  كه وجوه نقد مازاد بـر سـرمايه        گيرندمي
هـاي بلندمـدت خـود      ي پـروژه  ها ابتدا وجوه مورد نياز را از محـل سـود انباشـته بـرا              شركت

هـاي  فرصـت رو  از ايـن  . نـد كن و سپس وجوه مازاد را بـين سـهامداران توزيـع مـي             مشخص،
  . مؤســسه تــأثير بگــذاردهــر توانــد بــر سياســت تقــسيم ســود مــي ســودآور گــذاريســرمايه
تري برخوردارند  يشگذاري سودآور و موقعيت رشد ب     هاي سرمايه هايي كه از فرصت   شركت

از ايـن   . ندكندرصد كمتري از سود خود را بين سهامداران توزيع مي         ينده  رشد آ در راستاي   
تواند رابطـه معكـوس بـا درصـد توزيـع           گذاري سودآور مي  هاي سرمايه  داشتن فرصت  ،  رو

  . سود داشته باشد
ارتبـاط  و درصـد توزيـع سـود          سودآور گذاريهاي سرمايه فرصت بين: فرضيه چهارم 

  .اردداري وجود دمعنيمنفي و 
  

  روش تحقيق
اي هننده خط مشي تقسيم سود در شركتكاين تحقيق در پي بررسي عوامل تعيين     

 .ست گذشته آنهاهايالهاي سپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده
  .استبنابراين، روش مورد استفاده در اين تحقيق، روش شبه تجربي 

  
  حقيقماري تآجامعه و نمونه 

  هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران         شـركت  ،تحقيقجامعه آماري اين    
در صورتي كه هر يـك از       . حذفي استفاده شده است   به منظور انتخاب نمونه از روش       . است

  ده باشــد بــه عنــوان نمونــه انتخــاب كــر معيارهــاي زيــر را احــراز تمــامهــاي جامعــه شــركت
  :شده است
اوراق بهادار تهران پذيرفته شده بورس  فهرست تابلو    در   1380قبل از سال    شركت   -١

  .باشد

 تـا   1380( و در هيچ سالي      ،بوده ده سود 1383پايان   تا   1380هاي  شركت طي سال   -٢
 .متحمل زيان نشده باشد )1383پايان 
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سـود نقـدي     )1383پايـان    تـا    1380( سـال مـورد بررسـي        چهـار هـر    شركت طي    -٣
  .پرداخت كرده باشد

هـاي  داده شركت به عنوان نمونه نهايي انتخـاب و            124معيارهاي ذكر شده    با توجه به    
هـاي  هـا و سـاير بانـك       از طريق صورتهاي مالي شركت      ساله چهارمربوط براي دوره زماني     

 لازم به ذكر است بـراي محاسـبه برخـي از متغيرهـا              .دشاطلاعاتي نظير تدبيرپرداز استخراج     
  . نيز استخراج گرديد1380نياز مربوط به قبل از سال  ردهاي موپذيري سود دادهنظير نوسان

  
    آن  محاسبهروش و وابستهمتغير 

 متغير وابسته در اين تحقيق درصد توزيع سود اسـت كـه بـا               ، ذكر شد  همانطور كه قبلاً  
   :استفاده از نسبت زير مورد محاسبه قرار گرفته است

Payout Ratioit = DPSit/ EPSit                         
 سود نقدي   t ، DPSit در سال i درصد توزيع سود شركت Payout Ratioit كه  ييجا

 . است tدر سالi   سود هر سهم شركت EPSit  و، tدر سالi پرداختي شركت 

   
  هاآن محاسبه روشمتغيرهاي مستقل و 

  وضعيت نقدينگي شركت
 ازكه  شـود فاده مي هاي مختلفي است   شاخص زها ا نقدينگي شركت وضعيت  براي تعيين   

هاي عمليـاتي    نقدي ناشي از فعاليت    هاي و نسبت جريان     جمله نسبت جاري، نسبت آني     آن
 براي تعيين وضعيت نقدينگي نـسبت جريانـات نقـدي           در اين بررسي  .  است به سود عملياتي  
 كـه بـه     شـركت مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه          هاي عملياتي به سـود عمليـاتي      ناشي از فعاليت  

   : است محاسبه شدهصورت زير
                          Eit OOCFit it =             LIQ   

جريانات نقدي ناشـي  t ،  OCFit در سال i شركت نقدينگي وضعيت  LIQ it كه ييجا
   t در سـال  i  شـركت سـود عمليـاتي   t ، OEit در سـال  i  شـركت هـاي عمليـاتي  از فعاليـت 

  .است
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  ركتثبات در سود آوري ش
دكـه از   كرتوان ذكـر    هاي مختلفي را مي    شاخص ،براي تعيين ثبات سودآوري شركت    
-گيري نوسـان  در اين مطالعه به منظور اندازه     . استآن جمله وازيانس و انحراف معيار سود        

پذيري سود از واريانس سودهاي همگن شده در يك دوره سه ساله به صورت زيراسـتفاده                
  :شده است

 VAREit = VAR [Earningit-3 ، Earningit-2 ، Earningit-1]  
سود همگـن  Earningit   و، t در سال i شركتنوسان پذيري سود  VAREit كه ييجا

  .استهاي ابتداي سال  با توجه به داراييt در سال i شركتشده 
  

  يدرجه اهرم مال
ه د ك ـ كروان ذكر   تاي متعددي را مي   ه شاخص ،يري درجه اهرم مالي   گبه منظور اندازه  

 و   هـا بـه حقـوق صـاحبان سـهام          نسبت بدهي  ،  هاها به كل دارايي   از جمله آنها نسبت بدهي    
 تـورمي ايـران و سيـستم        وضـعيت بـا توجـه بـه       .  استها به ارزش بازار شركت      نسبت بدهي 

هـا بـه كـل      رسـد كـه نـسبت بـدهي       حسابداري مبتني بر بهاي تمام شده تاريخي به نظـر مـي           
گيـري  هاي مناسبي بـراي انـدازه    شاخص ،ها به حقوق صاحبان سهام    و نسبت بدهي   هادارايي

هـا بـه ارزش بـازار        از نسبت بدهي   درجه اهرم مالي  در اين مطالعه براي     . اهرم در ايران نباشد   
 ميزان استفاده از قدرت اهرمي بدهي با توجه به          بيانگراين نسبت   . شركت استفاده شده است   

  :بت ذكر شده به صورت زير محاسبه شده استنس. استارزش روز آورده سهامداران 
LEVit  = MVitTDit        

 در i شـركت  كل بـدهي   t ، TDit در سال i شركت مالي اهرمدرجه LEVit  كه ييجا
  .است t در سال i شركت  ارزش بازار MVit   و، tسال 

  
   سودآورگذاريهاي سرمايهفرصت

هـاي متعـددي     سودآور از شـاخص    گذاري سرمايه هايگيري ميزان فرصت  براي اندازه 
بـه   P/E در ايـن بررسـي از نـسبت   .  اسـت  P/Eتوان استفاده كرد كه از آن جمله نـسبت  مي

  :  سودآور استفاده شده استهاي سرمايه گذاريوجود فرصتعنوان شاخص 
PIO it = EPSitPit   
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 قيمـت قبـل از   t ،  Pit در سـال  i  شـركت هاي سـرمايه گـذاري  فرصتPIOit كه ييجا
  .است ، t در سال i شركت سود هر سهم EPSit  و ، t در سال i شركتمجمع سهام 

  
  هاي تحقيقيافته

  آمار توصيفي
طـور  همـان .  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيق آورده شده اسـت     )1(جدول  در  

 46/71يـع سـود معـادل       شود ميانگين درصـد توز    ملاحظه مي است،  ذكر شده   جدول  كه در   
 بخش عمده سـود خـود را بـين          ،هاي ايراني اين آماره حاكي است كه شركت     . استدرصد  

.  درصـد بـوده اسـت      33/23همچنين واريانس متغير ذكـر شـده         .د كنن سهامداران توزيع مي  
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس         مديران شركت   است كه  بيانگر اين بودن ميزان واريانس    زياد  

كنند و تصميمات تقـسيم سـود آنهـا          خط مشي ثابت در تقسيم سود پيروي مي        كمتر از يك  
  . است مبتني بيشتر بر وضعيت موجود 

ــه ســود عمليــاتي نــسبت جريانــات نقــدي ناشــي از فعاليــت ميــانگين     هــاي عمليــاتي ب
 ، بـودن واريـانس    بيـشتر كـه   است   3928/3 و واريانس آن     7959/0هاي نمونه معادل    تشرك

  ميـانگين متغيـر    . اسـت هـاي نمونـه و مناسـب بـودن نمونـه انتخـابي              شـركت حاكي از تنـوع     
 سـود در    كـم نوسـانات   بيـانگر   كه  است   0379/0 و واريانس آن     0511/0پذيري سود   نوسان
  . استهاي ايراني اين آمار حاكي از ثبات سود در شركت. استهاي ايراني شركت

  آمار توصيفي  :1جدول 
  شرح  متغير  ميانگين واريانس

2333/0  7146/0 Payout Ratio درصد توزيع سود  

3928/3  7959/0 LIQ وضعيت نقدينگي 

0379/0  0511/0 VARE نوسان پذيري سود 

0232/8  1010/2  LEV درجه اهرم مالي 

8351/4  9136/7 PIO گذاري سودآورهاي سرمايهفرصت  
422 422 N تعداد 
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 و واريـانس    1010/2) جه اهرم مـالي   در(ها به ارزش بازار شركت      ميانگين نسبت بدهي  
هاي نمونـه حـاكي از اسـتفاده از         ميانگين بالاي درجه اهرم مالي شركت     . است  0232/8آن  

مين مالي از طريـق بـدهي       أ بودن هزينه ت   كمها به دليل    ها توسط شركت  قدرت اهرمي بدهي  
  .استنه هاي نمو بودن واريانس آن نيز حاكي از تنوع زياد شركتزيادچنين  هم.است

 سـودآور اسـتفاده   گـذاري هاي سرمايهوجود فرصتكه به عنوان شاخص  P/E نسبت
بـا توجـه     . برخوردار بوده است   8351/4 و واريانسي برابر با      9136/7شده از ميانگيني معادل     

  ،نمونه انتخاب شده از تنوع لازم برخـوردار       توان چنين استنباط كرد كه       مي به آمار توصيفي  
   .استه تحقيق جامعو بيانگر 

 /هاي سال با توجه به كل دادهميزان همبستگي متغيرهاي مورد بررسي) 2(جدول 
مبستگي  هبيانگرجدول اين منعكس شده در ضرايب همبستگي . دهدمي  را نشانشركت

 )LIQ( وضعيت نقدينگي و )PIO(گذاري سودآورهاي سرمايهوجود فرصتنسبتاً قوي بين 
پذيري نوسانهمبستگي نسبتاً قوي بين  چنينهم  و)Payout Ratio( درصد توزيع سودبا 

 و وضعيت )PIO(گذاري سودآورهاي سرمايه با وجود فرصت)VARE(سود
 پذيري سودنوسانهمبستگي قابل توجهي بين  ، ديگرسوياز . است )LIQ(نقدينگي

)VARE( با درجه اهرم مالي)LEV(سهم وجود دارد .  
  

  تغيرهاي مورد بررسيستگي پيرسون براي مماتريس ضريب همب:  2جدول 
PIO LEV  VARE LIQ Payout 

Ratio(  
  نام متغير

***183/0 023/0  005/0- **106/0 1  Payout 
Ratio  

046/0-  012/0  **093/0- 1 106/0 LIQ 

***133/0  *068/0  1 **093/0- 005/0- VARE 

009/0-  1  *068/0 012/0 023/0 LEV 

1  009/0-  ***133/0 046/0- ***183/0 PIO  
  . معنادار است% 90،  و %95،  %99،  به ترتيب در سطح *،  **،  ***
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  نتايج آزمون فرضيات
  نتيجه آزمون فرضيه اول

  فرضــيه اول تحقيـــق  . آورده شــده اســـت ) 3(جـــدول آزمـــون فرضــيات در   نتــايج 
   .پرداختـه اسـت   شـركت و درصـد توزيـع سـود     وضـعيت نقـدينگي   بـين به بررسـي ارتبـاط    

  بـين متغيـر وضـعيت نقـدينگي شـركت     ،مشاهده مي شود) 3(شمارهجدول  طوركه در   انمه
)LIQ(  ،          ضـريب متغيـر وضـعيت      .  و درصد توزيع سود ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد

با احتمال بـيش    ) 349/2 (t كه با توجه به مقدار       است 008/0  معادل )LIQ( نقدينگي شركت 
  . يردگ درصد مورد تأييد قرار مي95از 

توان گفت بين درصد توزيع سود و وضعيت نقدينگي شركت رابطه مثبت            در واقع مي  
هايي كه از نظر نقدينگي در وضعيت بهتـري   بدين معني كه شركت ؛و معناداري وجود دارد   

هايي كه از وضعيت     و بالعكس شركت   ندي برخوردار بيشترقرار دارند از درصد توزيع سود       
 تمايل دارند كه بخش اعظم نيازهاي نقدينگي خود را از    ، نيستند نقدينگي مناسبي برخوردار  

 غربي  پژوهشگرانهاي  نتايج اين فرضيه با يافته    . دكننطريق كاهش درصد توزيع سود تأمين       
  .ادلمن، سازگار استنظير لينتنر و بيكر، فارلي و 

  
  نتيجه آزمون فرضيه دوم

 ارتبـاط و درصد توزيع سود      سود   پذيري نوسان بين كه   كندفرضيه دوم تحقيق بيان مي    
بر مبناي بررسي انجام شده بين درصد توزيع سـود و نوسـان             . داري وجود دارد   معني منفي و 

.  اما نوع ارتباط منفي بوده است،  رابطه معناداري وجود نداشته است     ،  )VARE(پذيري سود 
 tقـدار    كـه بـا توجـه بـه م          اسـت   -149/0معـادل ) VARE( ضريب متغير نوسان پذيري سود    

دليل عدم تأييد اين متغير را شايد بتـوان         . شود درصد رد مي   95با احتمال بيش از     ) -496/0(
  رسـد مـديران و     بـه نظـر مـي     .  در توزيع سود نـسبت داد      خطرپذيريبه عدم توجه مديران به      

 توجهي ندارند در حالي كه بر مبنـاي         خطرپذيريداران در توزيع سود چندان به مقوله        سهام
مشي خط يكي از عوامل تعيين كننده ت بيكر و پاول، بيكر و فارلي و پريت و گيتمن،     مطالعا

  . ستهاوري شركتآثبات در سود ،تقسيم سود
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هايي كه ثبات سودآوري     شركت ،  نتايج مطالعات انجام شده در غرب نشان داده است        
ي را بـين   سود كمتريندهر و ابهام در خصوص سودهاي آيشتكمتري دارند به دليل ريسك ب    

 در شركت حفـظ  يندههاي آ و بخش عمده سود را به منظور پوشش زيان         ،سهامداران توزيع 
در توزيع سـود بـه      در ايران   اما نتايج اين مطالعه نشان داد كه مديران و سهامداران            .مي كنند 

هـا  توان گفت در ايـران شـركت       در واقع مي   .ندارندتوجه چنداني   ميزان نوسان پذيري سود     
  . توجه چنداني ندارنديندهسودهاي آخطرپذيري  خط مشي تقسيم سود به دموردر 

  
  مورد بررسي   نتايج رگرسيون چند متغيره حاصل از بررسي ارتباط بين درصد توزيع سود با متغيرهاي   :3جدول 

Payout Ratioit= β0 + β1LIQit + β2VAREit + β3LEVit+ β4PIOit + eit 
 

علامت  مقدار خطا t مقدار ضريب نام متغير  شرح
پيش بيني 
 شده

  000/0 952/19 679/0   مقدار ثابت

 + LIQ  008/0 349/2 019/0 وضعيت نقدينگي

 - VARE  149/0- 496/0- 620/0 نوسان پذيري سود

 - LEV  209/0 433/0 666/0 درجه اهرم مالي

فرصتهاي سرمايه گذاري 
 سودآور

PIO  010/0 141/4 000/0 - 

     DW 054/2 دوربين واتسون

 Adj R ضريب تعيين تعديل شده
squire 

054/0     

  
  نتيجه آزمون فرضيه سوم

 و درصد توزيـع سـود       درجه اهرم مالي   بينارتباط  سومين فرضيه اين تحقيق به بررسي       
طـور  همـان . آورده شده اسـت   ) 3(شماره  جدول  نتايج آزمون اين فرضيه در      . پرداخته است 

معـادل  ) LEV( ضـريب متغيـر درجـه اهـرم مـالي          ،شوده مي ملاحظ) 3(شماره  جدول  كه در   
   يعنـي  ؛شود درصد رد مي   95با احتمال بيش از     ) t) 433/0 كه با توجه به مقدار       است 209/0
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عـدم تأييـد    .  ارتباط معناداري وجود ندارد    )LEV(بين درصد توزيع سود و درجه اهرم مالي       
ا در تـأمين مـالي از طريـق بـدهي در            هاين فرضيه را شايد بتوان به موانع و مشكلات شركت         

  . گرفته از ساختار اقتصادي كشور استايران نسبت داد كه البته اين موضوع نشأت
 بيكـر، فـارلي و ادلمـن و       مطالعـه    غربي نظيـر     پژوهشگرانهاي   نتايج اين فرضيه با يافته    

رابطـه بـا    هـا در    در ايران غالبـاً در قراردادهـاي بـدهي شـركت          . نيست سازگار   بيكر و پاول،  
هـا بـا افـزايش درجـه اهـرم           در ايـران شـركت      ديگـر روي  از  . شودتوزيع سود محدود نمي   

دهنـد بـه جـاي كـاهش درصـد توزيـع سـود از افـزايش                 ترجيح مـي  ) افزايش ريسك مالي  (
  . اصلاح ساختار مالي و كاهش ريسك مالي استفاده كنندبه منظور سرمايه 
  

  نتيجه آزمون فرضيه چهارم
 گذاريهاي سرمايه فرصت بين تحقيق به اين صورت مطرح شده بود كه          فرضيه چهارم 

 يعنـي بـا افـزايش       ؛داري وجـود دارد   معنـي  منفـي و   ارتبـاط    و درصـد توزيـع سـود       سودآور
ها درصـد كمتـري از سـود را بـين سـهامداران              شركت ،گذاري سودآور هاي سرمايه فرصت

هـاي  فرصـت  ضـريب متغيـر      ،شـود مشاهده مـي  ) 3(جدول  طوركه در   همان. ندكنتوزيع مي 
با احتمال بـيش    ) 141/4 (tكه با توجه به مقدار       010/0 معادل )PIO(  سودآور گذاريسرمايه

گذاري سـودآور و    هاي سرمايه  يعني بين متغير فرصت    ؛شود درصد فرضيه پذيرفته مي    99از  
وع ارتباط درصد توزيع سود شركت ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد كه البته از لحاظ ن           

  .مغاير استبا فرضيه مطرح شده 
هـاي رشـد    هـايي كـه از فرصـت      باشد كه شركت   اين   تواند بيانگر  نتايج اين فرضيه مي   

 تمايل دارند كـه در راسـتاي افـزايش جـذابيت سـهام و جلـب اعتمـاد                ،بيشتري برخوردارند 
خـود را بـين     سرمايه گذاران در راستاي مشاركت در افزايش سرمايه درصد بيشتري از سود             

نتايج اين فرضيه از نظر علامت با مطالعات انجام شده توسط كانور،            . دكننسهامداران توزيع   
  . الديهاني و تروم، سازگار نيست
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  هاساير يافته
ييد تنها يك متغيـر از بـين چهـار متغيـر           أنتايج آزمون رگرسيون چند متغيره حاكي از ت       

معـادل  ) 3(شماره  جدول  تسون مدل ذكر شده در      مقدار دوربين وا  . مورد بررسي بوده است   
چنـين ضـريب تعيـين      هـم .  بوده است كه حاكي از عدم خودهمبستگي متغيرهـا دارد          054/2

 درصـد تغييـرات   5ن است كه بـيش از     اي درصد بوده كه بيانگر      4/5تعديل شده مدل معادل     
لازم بـه ذكـر     . اسـت  كـم شود كه البتـه نـسبتاً       متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل تبيين مي      

بـه طـور    .  بوده است كـه معنـادار بـوده اسـت          679/0 مدل نيز معادل     أاست كه عرض از مبد    
هاي پذيرفتـه شـده در      دهد كه مديران و سهامداران شركت     نتايج اين مطالعه نشان مي    ،  كلي

   ندارنـد و بـا توجـه بـه     توجـه چنـداني   بورس به عوامل تعيين كننده خط مـشي تقـسيم سـود    
  .كنندگيري نمي شركت در اين زمينه تصميميندهداز آانچشم

  
  هاي تحقيقمحدوديت

ده اسـت،   كـر ه  ئ ـها و نتايج مفيـد قابـل تـوجهي را ارا           يافته ،با توجه به اينكه اين تحقيق     
 روبـه رو  كـه در ايـن تحقيـق بـا آن     ،هاي زير ضرورت دارد اين نتايج با ملاحظه محدوديت      

   :رار گيرد مورد تحليل و تفسير ق،ايمبوده
 بـودن   عـادي گيري از جامعه تحقيق به صـورت تـصادفي و بـا فـرض                 گرچه نمونه  .1

پذير است كه ويژگـي      امكان هايي شركت پذيري نتايج تنها به     توزيع آن انجام گرفته، تعميم    
  .آنها با ويژگي جامعه و نمونه انتخاب شده، همگن و همتا باشد

تحقيق يات  روسي به آنها يكي از ضر      دستر آسان بودن هاي مورد نياز و       وجود داده  .2
 دسترسـي و    ،هاي اطلاعـاتي جـامع و سـاير تنگناهـاي سـاختاري            پايگاه دليل نبودن به  . است

 هرگونـه   ،  بنـابراين . رو بوده اسـت   ه روب  استخراج اطلاعات به ميزان قابل توجهي با دشواري       
ثير بگـذارد، از  أت ـتحقيـق  بـر نتـايج     توانـست    كه مي  ،آوري اطلاعات   جمعزمينة  نارسايي در   

 .دشو هاي اين تحقيق تلقي ميجمله محدوديت
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   تحقيقهايه پيشنهادئارا
 از جمله مواردي كه مي تواند در تـصميم گيـري مـديران از اهميـت قابـل تـوجهي                     .1

در واقع دستيابي به اهداف     . برخوردار باشد، تصميمات مرتبط با خط مشي تقسيم سود است         
 مـستلزم تـصميم گيـري صـحيح توسـط           ،أمين رضايت سهامداران  بلند مدت و در كنار آن ت      

 ، رو از ايـن  . مديريت و تخصيص بهينه درآمدها در قالب سود تقسيمي و سود انباشـته اسـت              
د، مديران و سهامداران در اتخاذ تـصميمات خـود در زمينـه سياسـت تقـسيم                 شوپيشنهاد مي 

  .   داشته باشندتوجه لازم و كافي سود به اين عوامل
هـا  گذاران هنگـام تعيـين ارزش سـهام شـركت         يكي از مهمترين عواملي كه سرمايه     . 2

 سـود تقـسيمي   .گـذاري اسـت   نقدي ناشـي از سـرمايه      هاي جريان ،دهندمورد توجه قرار مي   
 و ميـزان آن    آيـد به دست مي   نقدي است كه از سرمايه گذاري در سهام          هاييكي از جريان  

 گردد كه سرمايه گذاران   رو، پيشنهاد مي   از اين . شوديبر اساس سياست تقسيم سود تعيين م      
 وضـعيت نقـدينگي شـركت بـه ارزيـابي و تحليـل وضـعيت و                 بـويژه با توجه به اين عوامـل       

   بـراي هـاي مطلـوب را       و بـر اسـاس آن شـركت        زنـد پردابهـا   سياست تقـسيم سـود شـركت      
  . كنندگذاري خود انتخابسرمايه
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