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110تا93، از صفحه 39شماره ، 1397پاییزحسابداري و حسابرسی، تحقیقات

با بررسی ارتباط پویاي متغیرهاي شرکتی با سیاست تقسیم سود 
)GMMاستفاده از مدل گشتاور تعمیم یافته (

1دکتر عبدالرضا اسعدي

، ایراننیشابوردانشگاه آزاد اسلامی،واحد نیشابور، استادیار مدیریت مالی، گروه مدیریت، 

)1395مهر17؛ تاریخ پذیرش:1395اردیبهشت15(تاریخ دریافت:
هدف این تحقیق آن است که با بررسی ارتباط پویاي متغیرهاي شرکتی با سیاست تقسیم سود آنها 
بتواند مطالعات تجربی در مورد تقسیم سود را گسترش دهد. با در نظر گرفتن چند معیار جهت انتخاب 

ي غیر مالی براي هاشرکت از بورس اوراق بهادار تهران در گروه133هاي مورد مطالعه، تعداد شرکت
ها ابتدا در این تحقیق مدل اثرات اند. جهت آزمون فرضیهانتخاب شده1392تا 1383ساله دوره ده

ثابت بعنوان مدلی ایستا و پس از آن مدل گشتاور تعمیم یافته بعنوان مدلی پویا به کار گرفته شده 
ود عبارتند از ریسک بازار با دهد که مهمترین عوامل تعیین کننده تقسیم ساست. نتایج نشان می

اي مثبت. اي منفی و پس از آن نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و نیز اندازه شرکت با رابطهرابطه
دهد اما معنادار نیست. نهایتاً نتایج مبین آن است که اي منفی را نشان میمتغیر مالکیت دولت رابطه

و مستقل از دولت تفاوت معناداري ندارند.هاي وابستهعوامل موثر بر تقسیم سود بین شرکت

هاي وابسته، گشتاور تعمیم سیاست تقسیم سود، عوامل پویاي تقسیم سود، شرکتکلیدي:هايهواژ
یافته، متغیرهاي شرکتی.

1 abdorrezaasadi@yahoo.com
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ياسعد

مقدمه
هاي مالی شناخته شده است که مدیران با آن سیاست تقسیم سود به عنوان یکی از مهمترین سیاست

ها را به عنوان یکی از ده مساله مهم و سیاست تقسیم سود شرکت]16[1ند. بریلی و مایرزشوروبرو می
اند. اهمیت این سیاست مالی نه تنها به خاطر میزان ها معرفی کردهنشده مباحث مالی شرکتهنوز حل

ي مالی و هاتواند بر سایر سیاستمبالغ مرتبط با آن بلکه بدلیل ماهیت تکراري و تاثیري است که می
ها بگذارد. براي مثال یکی از دلایل اهمیت آن تاثیري است که بر ساختار سرمایه گذاري شرکتسرمایه

گذاري خواهد داشت. چون با افزایش هاي سرمایهشرکت و منابع مالی داخلی مورد استفاده براي پروژه
لی خارجی جهت اجراي ها و استفاده از منابع ماها مجبور به افزایش بدهیسود تقسیمی شرکت

گذاري خود خواهند بود. پروژهاي سرمایه
گذاري در سهام قلمداد می از سوي دیگر، مقدار سود تقسیمی یکی از مهمترین اجزاء بازدهی سرمایه

شود. در واقع سهامدارن انتظار دارند ترکیب مناسبی از سود نقدي و بازده قیمتی را جهت حداکثرسازي 
خود دریافت نمایند. بدلیل اطمینان نسبت به سودهاي نقدي حاضر در مقایسه با گذاريبازده سرمایه

هاي قیمتی آینده، سیاست تقسیم سود شرکت می تواند توجه بیشتري از سهامداران و بازده
گذاران را به خود جلب کند. مشخصاّ سهامداران کوچکی که ترجیحات درآمدي دارند جهت سرمایه

اطمینان گذاري در سهامی با سودهاي نقدي با ثبات و قابلود تمایل به سرمایهارضاي نیازهاي نقدي خ
ها بدلیل شرایط خاص اقتصادي با ابزارهاي محدود خواهند داشت. به علاوه در کشورهایی که شرکت

هاي زیاد براي استفاده از تسهیلات بانکی مواجهند، تامین مالی، هزینه بالاي معاملات و محدودیت
گذاري استفاده کنند، نتیجتاّ هاي سرمایهی دهند بیشتر از منابع مالی داخلی خود براي طرحترجیح م

هاي تامین مالی و سیاست تقسیم سود را کاهش خواهند داد. بنابراین ارتباط متقابلی بین سیاست
تقسیم سود ایجاد خواهد شد.

مبانی نظري و پیشینه پژوهش
اشت که تقسیم سود یک شرکت تابعی از میزان سود جاري و ] عنوان د28[2از زمانی که لینتنر

سودهاي تقسیمی گذشته آن است، ایده پویا بودن عوامل موثر بر تقسیم سود و نیز اثرگذاري سود 
ها مطرح و تاکنون توسط محققین بسیاري مورد مطالعه و کنکاش قرار تقسیمی بر ارزش سهام شرکت

] طی نظریه نامربوط بودن سود تقسیمی، 29[3میلر و مودیلیانیگرفته است. اگر چه صاحبنظرانی چون 
کهاستعاملیگذاريسرمایهسیاستو فقطنداردسهامقیمتبرتأثیريپرداختیسودکهکردندبیان
مقابلدررا تحت تاثیر قرار دهد. بنابراینآنسهامقیمتدرنتیجهوشرکتحاصلهدرآمدتواندمی

نیست. چندانی برخورداراهمیتازسودتقسیمنحوهگذاري،مایهسربهمربوطتصمیمات

1 Brealy & Myers
2 Lintner
3 Miller & Modigliani
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95....سودمیتقساستیبا سیشرکتيرهایمتغيایارتباط پویبررس
عوامل و متغیرهاي موثر بر سیاست تقسیم سود که در برگیرنده عوامل متعدد داخل و خارج از شرکت 
هستند، تاکنون طی مطالعات بسیاري در بازارهاي توسعه یافته و بازارهاي نوظهور مورد بررسی قرار 

هاي بزرگ بدلیل جریانات نقدي آزاد ] اظهار داشتند که شرکت27[1و مکلنگ]. جنسن9اند [گرفته
هاي نمایندگی، این وجوه نقدي بیشتر و مشکل نمایندگی تمایل بیشتري دارند تا جهت کاستن از هزینه

هاي ها در مقایسه با شرکترا بین سهامداران خود توزیع کنند، بنابراین انتظار می رود این شرکت
هاي بزرگ و پیشرو داراي شهرت بالاتري نسبت تقسیم سود بزرگتري داشته باشند. ثانیاً شرکتکوچکتر

در بازار سرمایه هستند و به این دلیل تمایل دارند اطلاعاتی را در باره چشم انداز و عملکرد مثبت آینده 
رخی از اقدامات مالی خود با استفاده از مکانیزم هاي مناسب به بازار سرمایه منتقل کنند. در واقع ب

شرکتها از جمله سیاست تقسیم سود با هدف انتقال اطلاعات داخلی از وضعیت موجود و چشم انداز 
]. از آنجا که وجود هزینه 7گیرد چون تقسیم سود داراي محتواي اطلاعاتی است [آینده آنها صورت می

ن اقدام به کاهش اطلاعات گیري در مورد جریانات نقدي آزاد و همچنیهاي نمایندگی و تصمیم
بر این اساس می توان ادعا کرد که هاي آن بر عهده مدیریت شرکت است، هزینهو 2نامتقارن
هاي حاکمیت شرکتی و نیز ساختار مالکیت می تواند یکی از عوامل اساسی و مهم تاثیر گذار بر مکانیزم

].4ها باشد [سیاست تقسیم سود شرکت
] همگی سعی کردند تا 18[5] و دي آنجلو و دي آنجلو23[4لن و همکاران] ، گرا20[3فاما و فرنچ

هاي سودهاي نظریه تاثیر سیکل عمر شرکت بر تقسیم سود را با برقراري تعادل میان مزایا و هزینه
ریزي کنند. تعادل میان انباشت و توزیع سود در طی زمان با انباشته شدن سودهاي شرکت انباشته پایه

گذاري برقرار می شود، بطوري که با بالغ شدن شرکت، بر مطلوبیت پرداخت هاي سرمایهتو کاهش فرص
سود افزوده می شود.

] تاثیر جریانات نقدي آزاد را مطرح کردند و مدعی شدند که تقسیم سود می 26] و جنسن [34[6روزف
هاي نمایندگی عمل هزینهتواند از طریق کاستن از جریانات نقدي آزاد، به عنوان  ابزاري براي کاهش 

گذاري را بر سیاست تقسیم سود مورد اشاره قرار هاي سرمایه] تاثیر فرصت31[7کند. مایرز و ماجلف
کنند و یا در برخی موارد هاي داراي فرصت رشد معمولاً یا سود تقسیم نمیدادند. مطابق آن شرکت

یابد، نیاز به منابع مالی گذاري کاهش میههاي سرماینباید آن را افزایش دهند و به مقداري که فرصت
جدید نیز کاهش خواهد یافت. بنابر این تقسیم سود مورد توجه قرار می گیرد 

1 Jensen & Meckling
2 Information Asymmetry
3 Fama & French
4 Grullon et al.
5 DeAngelo & DeAngelo
6 Rozeff
7 Myers & Majluf
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39، شماره1397پاییز، یو حسابرسيحسابدارتحقیقات.96
ها چگونه می توانند ] تحقیقی را در مورد تقسیم سود و اینکه مدیران شرکت30[1محمد، پري و ریمبی

برقرار کنند که سیاست تقسیم سود را تغییر هاي نمایندگی و معاملات در بازار سرمایه تعادلبین هزینه
دهد، بانجام رساندند. این تحقیق در واقع ارتباط بین نسبت نقسیم سود و متغیرهاي شرکتی را مورد 
بررسی قرار داده است. آنان دریافتند که سیاست تقسیم سود تابعی است از اندازه شرکت، نرخ رشد، 

و نیز ساختار مالکیت آن. اهرم مالی و عملیاتی، ریسک ذاتی شرکت 
هاي سهام را ] بطور تجربی ارتباط بین سود نقدي، مشخصات معاملات و قیمت33[2عمران و پینتن

هاي با معاملات غیر فعال در بازار سهام هاي با معاملات فعال بر روي سهام و شرکتبین دو گروه شرکت
هاي با معاملات فعال و غیر مجموعه همه شرکتقاهره بررسی کردند. آنان دریافتند که با در نظر گرفتن

فعال، سود تقسیمی براي تعیین قیمت سهام اثر مهمتري از سود خالص دارد. با این وجود براي 
هاي با معاملات فعال سهام اثر سود انباشته بر قیمت معنادارتر از سود تقسیمی است. اما براي شرکت
م در این زمینه ارزش دفتري حسابداري است. آنها همچنین هاي با معاملات غیر فعال متغیر مهشرکت

دریافتند که متغیرهاي اهرم مالی و اندازه شرکت بر نسبت تقسیم سود تاثیرگذار هستند.
] در مطالعه خود به بررسی ارتباط بین معیارهاي ارزیابی عملکرد (جریانات نقدي 1اعتمادي و چالاکی [

هاي بورس اوراق بهادار هم) و سود نقدي تقسیم شده در شرکتعملیاتی، سود عملیاتی و سود هر س
ها و سود نقدي تهران پرداختند. نتایج تحقیق آنان نشان داد که بین عملکرد سال جاري شرکت

پرداختی آنان رابطه معنی داري وجود دارد. بر این اساس رابطه مثبت و معناداري بین متغیرهاي 
اتی و سود هر سهم با میزان سود نقدي تقسیمی مشاهده گردید. به جریانات نقدي عملیاتی، سود عملی

کننده سود توان گفت که عوامل تعیینعبارت دیگر با توجه به ضرائب برآورد شده براي متغیرها می
تقسیمی به ترتیب سود هر سهم، سود عملیاتی و جریانات نقدي عملیاتی شرکت هستند.

هاي د به بررسی عوامل تعیین کننده سیاست تقسیم سود شرکت] در تحقیق خو2جهانخانی و قربانی [
دهد که بین رشد و توسعه شرکت، تمرکز بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق نشان می

مالکیت و میزان وجوه نقدي ترازنامه با سیاست تقسیم سود آن رابطه معناداري وجود ندارد، اما افزایش 
ها در ساختار سرمایه گذاري، بزرگ شدن اندازه شرکت و افزایش بدهیسرمایههايریسک، وجود فرصت

گردد.باعث کاهش معناداري در تقسیم سود شرکت می
کننده سیاست تقسیم سود را در کشور اردن مورد مطالعه قرار داد. او با ] عوامل تعیین13[3الملکاوي

ایی بر تقسیم سود پرداخت که شامل: تعداد به بررسی تاثیر متغیره4استفاده از معادلات توبیت
هاي نمایندگی، اندازه شرکت، نسبت بدهی، ساختار مالکیت، اطلاعات سهامداران به عنوان معیار هزینه

گذاري و سودآوري بودند. نتایج نشان داد که درصد سهام در اختیار افراد هاي سرمایهنامتقارن، فرصت

1 Moh'd, Perry, & Rimbey
2 Omran & Pointon
3 Al-Malkawi
4 Tobit
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97....سودمیتقساستیبا سیشرکتيرهایمتغيایارتباط پویبررس
اري بر مقدار تقسیم سود دارند و نیز اندازه، قدمت و سودآوري داخلی و مالکیت دولتی تاثیر معناد

شوند. کننده سیاست تقسیم سود قلمداد میها از جمله عوامل مهم تعیینشرکت
مند را در امریکا بررسی کرد. نتایج هاي نظام] عوامل موثر بر سیاست تقسیم سود شرکت25[1هوستون

هاي مند سود بیشتري از شرکتهاي نظامود و نشان داد که شرکتتحقیق او با تحقیقات قبلی سازگار ب
ها در صورت وجود کنند. نتایج این مطالعه نیز نشان داد که مدیران شرکتمند توزیع میغیر نظام

کنند و هاي رشد زیاد و درصد زیاد سهام در اختیار افراد داخلی، سود کمتري تقسیم میریسک بالا، نرخ
کنند سود بیشتري تقسیم کنند. این نتایج توانست داد زیاد سهامداران سعی میدر صورت وجود تع

نتایج تحقیقات روزف و دیگران را تایید کند.  
3هاي فعال در بخش تکنولوژي اطلاعات] عوامل موثر بر نسبت تقسیم سود شرکت14[2انیل و کاپور

)ITه در مدل آنها شامل سود جاري و پیش ) هند را مورد بررسی قرار دادند. متغیرهاي مورد مطالع
هاي رشد (رشد فروش) بینی شده، جریان وجوه نقد، مالیات شرکت، شاخص ریسک (بتا) و فرصت

معنی را بین سودآوري شرکت و نسبت تقسیم سود نشان داد، و بودند. نتایج آنها ارتباط مثبت اما بی
ها نیست. همچنین رابطه سود این شرکتبیانگر آن بود که سودآوري عامل مهمی در تعیین تقسیم 

مثبت و معناداري بین جریانات وجوه نقد و سود تقسیمی بدست آمد.
شرکت غیر مالی در 320کننده و پویاي تقسیم سود را در مورد ] عوامل تعیین11[4احمد و جاوید

ییرات سود هاي پاکستانی هم متکی به تغبورس کراچی مطالعه کردند. نتایج نشان داد که شرکت
ها براي تقسیم سود تقسیمی و هم تغییرات سود خالص هستند، و این بیانگر آن است که این شرکت

خود به سود هر سهم جاري و سود تقسیمی گذشته توجه دارند. جهت تعیین عوامل مهم موثر بر تقسیم 
ها رم و اندازه شرکتگذاري، اههاي سرمایهسود، متغیرهاي سودآوري، ساختار مالکیت، نقدینگی، فرصت

ها با سودآوري بالا و درآمد باثبات بدلیل در نظر گرفته شده است. نتایج تحقیق نشان داد که اولاَ شرکت
گذاري و ساختار مالکیت نیز هاي سرمایهکنند. ثانیاَ فرصتوجوه نقدي آزاد سود بیشتري را پرداخت می

هاي با کنند. ثالثاَ شرکتپاکستانی بازي مینقش مهمی را در تعیین سیاست تقسیم سود شرکت هاي
هاي نمایندگی خود، سود بالاتري را تقسیم می کنند. مالکیت داخلی بیشتر، براي کاهش هزینه

هاي گذاران نسبت به سیاست] با مطالعه خود به شواهدي از نگرانی سرمایه21[5فولر و گلدستین
عه آنان نشان داد که سهامی که سود تقسیمی دارند، به ها دست یافتند. نتایج مطالتقسیم سود شرکت

درصد در بازارهاي کم رونق بازده بالاتري ارائه 2تا 1کنند، بین نسبت سهامی که سود تقسیم نمی

1 Huston
2 Anil & Kapoor
3 Information Technology
4 Ahmad & Javid
5 Fuller & Goldstein
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دهند. البته این نتایج با کنترل متغیرهایی چون ریسک، تعاریف مختلف از رونق و رکود بازار، اندازه، می

نعت و دوره هاي زمانی مختلف بدست آمده است. آنان همچنین دریافتند که با هاي صنقدینگی، گروه
کاهش بازارها این تفاوت ها افزایش می یابند. به نظر می رسد این نتایج نمی تواند تابعی از کیفیت 
شرکت بر اساس سودآوري گذشته، سودآوري آینده، جریان نقد و نسبت ارزش بازار شرکت باشد. 

هاي با جریان نقد و ارزش بازاري کم و زیاد و داد که این نتایج اصلی براي شرکتها نشانبررسی
هاي با سودآوري کم و زیاد هر دو یکسان است. شرکت

] به بررسی تاثیر ساختار مالکیت و ترکیب هیات مدیره بر سیاست تقسیم سود 6ستایش و کاظم نژاد [
ه منفی معناداري بین مالکیت نهادي و نسبت سود پرداختند. نتایج تحقیق آنان نشان داد که رابط

تقسیمی وجود دارد، اما بین مالکیت شرکتی و تقسیم سود رابطه مثبت و معناداري مشاهده گردید. 
ارتباط بین مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت با تقسیم سود نیز معنادار است. در نهایت ساختار هیات 

ها دارد.دیره) رابطه مثبت و معناداري با تقسیم سود شرکتمدیره (نسبت اعضاي غیر موظف هیات م
هاي عملکردي شرکت و تقسیم ] به بررسی رابطه بین تمرکز مالکیت، شاخص10مشایخ و عبداللهی [

سود پرداختند. نتایج مطالعه آنان آشکار ساخت که تمرکز مالکیت باعث بهبود عملکرد شرکت می 
هاي عملکردي از تمرکز مالکیت بالاتري برخوردارند، شاخصهایی که گردد، بر این اساس شرکت

)ROA وQهاي فرضیه دوم تحقیق، دهند. از سوي دیگر بر اساس یافتهتوبین) بهتري را نشان می
هاي فرضیه سوم تحقیق نشان داد که ها به تقسیم سود بالاتري می انجامد. یافتهعملکرد بهتر شرکت

لکیت و تقسیم سود مشاهده نگردید، بدین معنی که سهامداران عمده رابطه معناداري بین تمرکز ما
هاي شرکت تاثیر معناداري بر سیاست تقسیم سود ندارند، حال آن که در بسیاري از کشورها که مکانیزم

گذاران و حاکمیت شرکتی قوي است، سهامداران عمده می توانند تاثیر معناداري بر حمایت از سرمایه
ها بویژه سیاست تقسیم سود اعمال کنند.کتگذاري شرسیاست

هاي ] به بررسی ارتباط میان مالکیت نهادي و جریانات نقدي با سیاست8عباس زاده، ودیعی و پاکدل [
هاي تعدیل تقسیم سود پرداختند. در این مطالعه از سه مدل رگرسیون خطی چند متغیره، شامل مدل

هاي تحقیق استفاده شده است. نتایج تحقیق زمون فرضیهبراي آ3و روند سود2، تعدیل جزئی1کامل
ها رابطه دهد که بین سطوح مالکیت نهادي، مالکیت نهادي فعال و سود پرداختی شرکتآنان نشان می

ها رابطه منفی مثبت معناداري وجود دارد، اما بین مالکیت نهادي غیر فعال و سود پرداختی شرکت
نشان می دهد که بین جریانات نقدي عملیاتی با سیاست تقسیم سود مشاهده می گردد. همچنین نتایج 

نیز رابطه مثبت معناداري حاکم است.
] در تحقیق خود به بررسی ارتباط سیاست تقسیم سود و جریانات نقدي آزاد و 3حیدرپور و کاظم پور [

شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 125هاي ها پرداختند و  به این منظور از دادهسودهاي آتی شرکت

1 Full Adjustment Model
2 Partial Adjustment Model
3 Earning Trend Model
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استفاده کردند. بر اساس این نتایج تحقیق مشخص شد که 1391تا 1381هاي بهادار تهران طی سال

سود هر سهم سال آتی و سود هر سهم دو سال آتی و جریانات نقدي آزاد با سیاست تقسیم سود رابطه 
م آینده خود و میزان جریانات ها بر اساس برآورد سود هر سهمثبت و معناداري دارند. در واقع شرکت

کنند.نقدي آزاد اقدام به تقسیم سود می
هاي پذیرفته هاي تقسیم سود شرکتگونه که ملاحظه می گردد، در مورد عوامل موثر بر سیاستهمان

شده در بورس اوراق بهادار تهران تاکنون تحقیقات زیادي که بتواند تمامی ابعاد و متغیرهاي تاثیرگذار 
ا مورد بررسی قرار دهد، صورت نگرفته است و با توجه به اهمیت سیاست تقسیم سود به عنوان بر آن ر

ها، انجام تحقیقات بیشتري در این زمینه ضروري بنظر می هاي مالی شرکتیکی از مهمترین سیاست
رسد. 

فرضیه هاي پژوهش
ف و پاسخ گویی به هاي تحقیق که بر اساس مبانی نظري و جهت تحقق اهدادر این بخش فرضیه

اند ارائه می گردند: سؤالات تحقیق تدوین شده
سهم بازار شرکت در صنعت خود تاثیر معناداري بر تقسیم سود دارد.:1فرضیه 
مالکیت اکثریت سهام در شرکت تاثیر معناداري بر تقسیم سود دارد.: 2فرضیه 
ود دارد.مالکیت دولتی در شرکت تاثیر معناداري بر تقسیم س:3فرضیه 
بلوغ شرکت تاثیر معناداري بر تقسیم سود دارد.:4فرضیه 
سودآوري شرکت تاثیر معناداري بر تقسیم سود دارد.: 5فرضیه 
میزان جریان نقد آزاد شرکت تاثیر معناداري بر تقسیم سود دارد.:6فرضیه 
ود دارد.گذاري در شرکت تاثیر معناداري بر تقسیم سهاي سرمایهوجود فرصت: 7فرضیه 
سطح اهرم مالی شرکت تاثیر معناداري بر تقسیم سود دارد.:8فرضیه 
ضریب بتاي شرکت تاثیر معناداري بر تقسیم سود دارد.: 9فرضیه 
اندازه شرکت تاثیر معناداري بر تقسیم سود دارد.:10فرضیه 

روش شناسی پژوهش
جامعه و نمونه آماري و دوره زمانی پژوهش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي نمونه مورد مطالعه از میان شرکتتدر این تحقیق شرک
تهران با در نظر گرفتن معیارهاي زیر انتخاب شده اند.

گذاري از نمونه هاي سرمایهاي و صندوقهاي بیمهها، شرکتها و موسسات مالی مانند بانکشرکت.1
مورد مطالعه کنار گذاشته شده اند. 

اند.که پایان سال مالی با تقویم رسمی هماهنگ نباشد از نمونه مورد مطالعه خارج شدههاییشرکت.2
هایی که براي کمتر از پنج سال داده هاي در دسترس داشته باشند، از نمونه مورد مطالعه شرکت.3

خارج شده اند. 
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ر نگرفته است، از سهام آنان در بورس اوراق بهادار مورد معامله قرا1392هایی که پایان سال شرکت.4

نمونه مورد مطالعه کنار گذاشته شده اند.
شرکت انتخاب شده اند.133که با در نظر گرفتن این معیارها تعداد 

داده ها و متغیرهاي پژوهش
هاي مالی حسابرسی شده سالانه شامل ترازنامه، صورت حساب هاي مورد نیاز این تحقیق از صورتداده

هاي مالی استخراج جریان وجوه نقد و نیز یادداشت هاي پیوست صورتحساب سود و زیان و صورت
هاي گیرد. جهت دستیابی به دادهها مورد کنترل قرار میشده و لذا اعتبار، دقت و هماهنگی این داده

هاي رسمی سازمان و شرکت بورس اوراق بهادار و هاي اطلاعاتی مختلفی مانند پایگاهمورد نیاز نیز پایگاه
اند. دوره زمانی مورد مطالعه نیز آورد نوین مورد استفاده قرار گرفتهافزارهاي اطلاعاتی مانند رهنرمبرخی 

خواهد بود که در قالب ساختار 1392تا پایان سال 1383ها از سال سال مالی شرکت10دربرگیرنده 
هاي ترکیبی (پانل) مورد استفاده قرار می گیرند. داده

ین تحقیق سیاست تقسیم سود شرکت است که جهت سنجش آن مطابق مطالعات در ا: متغیر وابسته
مشابه پیشین، از نسبت پرداخت سود به عنوان درصدي ازسود خالص حسابداري استفاده خواهد شد 

]. این نسبت به صورت زیر محاسبه می گردد:35] و [34]، [33[
) 1رابطه (

تغیرهاي مستقل تحقیق که در بخش هاي پیشین به آنها گیري مبراي اندازه: متغیرهاي مستقل
ها و نسبت هاي زیر استفاده می شود:اشاره گردید، از سنجه

: این متغیر با تقسیم ارزش بازاري هر شرکت در پایان سال (MSHAR)1سهم ارزش بازار شرکت.1
گردد:هاي صنعت مربوطه به صورت زیر محاسبه میبه کل ارزش بازاري شرکت

)2ه (رابط

: این متغیر با درصد کل سهام در اختیار سهامداران عمده شرکت که (MOW)2مالکیت اکثریت.2
گیري می گردد.درصد سهم هستند، اندازه5داراي بیش از 

: میزان قدمت و بلوغ یک شرکت در این تحقیق توسط نسبت میان سودهاي (RER)3بلوغ شرکت.3
گردد:ه صورت زیر اندازه گیري میانباشته به مجموع حقوق صاحبان سهام ب

)3رابطه (
: این متغیر با تقسیم سود خالص حسابداري پس از کسر مالیات بر کل (ROA)1سودآوري.4

گردد: ها محاسبه میدارایی

1 Firm's Market Share
2 Majority Ownership
3 Firms' Maturity
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)4رابطه (

: این متغیر توسط لگاریتم طبیعی سود خالص حسابداري پس از کسر (FCF)2جریان نقدي آزاد.5
ها هاي خالص، تفاوت مجموع داراییهاي خالص حاصل می شود. منظور از داراییاییتغییرات در دار

شود:مدت است که به صورت زیر محاسبه میهاي کوتاهبا بدهی
)5رابطه (

: این متغیر توسط نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري (MBV)3گذاريفرصت هاي سرمایه.6
شود: زیر اندازه گیري می) با رابطه Tobin's Qها (مجموع دارایی

)6رابطه (

ها به کل اي از حاصل تقسیم کل بدهی: اهرم مالی شرکت با رویکرد ترازنامه(LEV)4اهرم مالی.7
ها به صورت زیر بدست می آید:دارایی

)7رابطه (
: منظور از ریسک بازاري شرکت، همان ریسک سیستماتیک سهام(BETA)5ریسک بازاري شرکت.8

گردد:شرکت مورد نظر است که با شاخص بتا به صورت زیر محاسبه می

)8رابطه (

گردد.گیري میها اندازه: این متغیر توسط لگاریتم طبیعی مجموع دارایی(SIZE)6اندازه شرکت.9
در این تحقیق نقش مالکیت دولت در ساختار حاکمیتی شرکت به عنوان متغیر کنترل در متغیر کنترل: 

گرفته شده است.نظر
شود، بطوري که مقدار آن : این متغیر با یک متغیر مجازي نشان داده می(DUMGV)7مالکیت دولت
ها صفر خواهد بود هاي وابسته به دولت یا نهادهاي شبه دولتی، یک و براي سایر شرکتبراي شرکت

ه دولتی است، وابسته به درصد سهام آنان متعلق به دولت یا نهادهاي شب50هایی که بیش از (شرکت
دولت تلقی می شوند). 

1 Profitability
2 Free Cash Flow
3 Investment Opportunity
4 Leverage
5 Firm's Market Risk
6 Firm Size
7 Ownership by Government
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ها روش آزمون فرضیه
هاي توصیفی وضعیت متغیرها در نمونه مورد بررسی، با استفاده از در این تحقیق ابتدا با استفاده از آماره

ها شناسایی شده هاي تمرکز و پراکندگی توصیف شده، سپس مدل مناسب جهت آزمون فرضیهشاخص
هاي ایستا و آنگاه مدل پویاي رگرسیونی به منظور هاي ترکیبی، ابتدا مدلبه ساختار دادهو با توجه 

هاي تحقیق مورد استفاده قرار گرفته است. آزمون فرضیه
در تحقیق حاضر فرض می شود که متغیرهاي شرکتی (متغیرهاي مستقل و توضیحی مدل) ارتباطی 

هاي ترکیبی ما را قادر می سازد تا نه تنها ده از دادهخطی با سیاست تقسیم سود شرکت دارند. استفا
توان اثرات متقابل و ها را به همراه تغییرات زمانی آنها بررسی کنیم، بلکه میهاي خاص شرکتویژگی

هاي تاثیرگذاري بر سیاست تقسیم سود مورد بررسی قرار داد. استفاده از دادهاهمیت متغیرها را در 
ترکیبی سبب افزایش حجم نمونه مورد بررسی و بالتبع افزایش قابلیت تعمیم پذیري نتایج و اعتبارآن 

هاي ترکیبی رفتار متفاوت متغیرها در هر یک از گردد. از سوي دیگر، در تجزیه و تحلیل دادهنیز می
هاي مورد بررسی در طی زمان، که ناشی از عوامل پیش بینی نشده است نیز در نظر گرفته می کتشر

]. 5شود [
هاي اقتصادسنجی متفاوتی بر حسب محتوي و هدف هاي ترکیبی از مدلجهت تجزیه و تحلیل داده

یر انجام شده هاي زها با مدلتوان استفاده نمود که در تحقیق حاضر فرآیند آزمون فرضیهتحقیق می
است:

3مدل اثر تصادفی-3؛ LM(2پاگان (-بروشآزمون-2)؛ OLS(1مدل حداقل مربعات معمولی-1

)RE (5مدل اثر ثابت- 5؛ 4آزمون هاسمن-4)؛FE (6مدل گشتاور تعمیم یافته-6) وGMM.(
هاي با داده)OLSهاي تحقیق بر اساس مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی (ابتدا فرضیه

با داده REو مدل OLSهاي اند، سپس جهت تعیین بهترین مدل از میان مدلآزمون شده7جمعی
مورد استفاده قرار گرفته است. سپس به منظور تعیین بهترین مدل LMهاي ترکیبی، آزمون 

اسمن هاي ترکیبی از آزمون هاسمن استفاده شده است. فرض صفر در آزمون هرگرسیونی با داده
است. لذا با پذیرفته FEو فرض مخالف مناسب بودن مدل رگرسیون REمناسب بودن مدل رگرسیون 

ها و آزمون ترین مدل براي تحلیل دادهبعنوان مناسبFEهاي ترکیبی شدن فرض مخالف، مدل داده
].  17[] و 24هاي این مدل مورد تحلیل قرار گرفته است [هاي تحقیق شناخته شده و یافتهفرضیه

بر این اساس مدل آزمون شده در این مرحله بصورت زیر خواهد بود:

1 Ordinary Least Square (OLS)
2 Breusch- Pagan LM Test
3 Random Effect model
4 Hussman
5 Fixed Effect model
6 Generalized Method of Moment
7 Pool Data
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)9رابطه (
ترین تصمیمات مالی است که باید به عنوان یک تصمیم ماهیتاً ها یکی از مهمسیاست تقسیم شرکت

ر از مقدار آن در زمان گذشته ) متاثYitحال (پویا در نظر گرفته شود، اگر مقدار یک متغیر در زمان
)Yit-1 بوده و بتواند بر مقدار آن در زمان آینده اثرگذار باشد، در آن صورت گفته می شود که آن (

شود. بنابراین در صورت به عنوان تصمیمی ایستا شناخته میتصمیم، تصمیمی پویا است، و در غیر این
است با استفاده 1ه دربردارنده یک متغیر تاخیري، مدل دیگري ک9این تحقیق پس از آزمون مدل رابطه 

گردد برآورد می2)، ارائه شده توسط آرلانو و باندGMMاز مدل اقتصادسنجی گشتاور تعمیم یافته (
]15 .[

مدل پویاي مورد آزمون در این تحقیق بصورت زیر ارائه شده است:

)   10رابطه (
EXCELهاي لازم ابتدا با استفاده از صفحه گسترده ها و انجام آزمونجهت تجزیه و تحلیل داده

هاي رگرسیون با استفاده ازهاي استنباطی و آزمون مدلمحاسبات اولیه متغیرها انجام شده، سپس آماره
گیرد. انجام میSTATA 10و EViews 7افزارهاي اقتصادسنجی نرم

یافته هاي پژوهش
شود، که در این جدول مشاهده میاند. همچنانآمده1هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق در جدول آماره

دهد که است و این نشان می73/29درصد با انحراف معیار 74/70میانگین مقدار متغیر وابسته 
ها در دوره مطالعه تمایل زیادي به تقسیم سود داشته اند. میانگین مقدار متغیر سهم بازار شرکت شرکت

درصد از 12باشد که نشان می دهد بطور متوسط هر شرکت معادل می10/21با انحراف معیار 12/12
متغیرهاي شود که بزرگترین مقدار میانگین ارزش بازاري صنعت خود را در اختیار دارد. مشاهده می

و بعد از آن 07/20و انحراف معیار 99/69توضیحی مربوط است به متغیر مالکیت اکثریت با میانگین 
قرار دارد.55/20و انحراف معیار 61/67متغیر اهرم مالی با میانگین 

: آماره هاي توصیفی متغیرها1جدول 
انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

73/29 82/77 74/70 )DPR(تقسیم سودنسبت 
10/21 26/4 12/12 (MSHAR) سهم ارزش بازار
07/20 55/72 99/69 (MOW)  مالکیت اکثریت

1 Lag Variable
2 Arellano  & Bond
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انحراف معیار میانه میانگین متغیرها
49/22 34/25 85/28 (RER)  بلوغ شرکت
06/11 19/14 84/15 (ROA)  سودآوري

54/9 78/23 70/19 (FCF)  جریانات نقدي آزاد
08/1 37/1 68/1 (MBV)  فرصت سرمایه گذاري
55/20 78/67 61/67 (LEV)  اهرم مالی
24/0 89/0 91/0 (BETA)  ریسک سیستماتیک
44/1 57/26 74/26 (SIZE)  اندازه شرکت

) و هاسمن ارائه شده است. مشاهده می شود که مقدار LMپاگان (-هاي بروشنتایج آزمون2در جدول
است، اما با در نظر گرفتن 05/0ن کوچکتر از و معناداري آ10/216برابر LMاسکوار آزمون - آماره کاي

، نشان می دهد که 05/0تر از و معناداري کوچک20/29اسکوار - نتایج آزمون هاسمن، مقدار آماره کاي
تر است. بنابر هاي با اثرات تصادفی و اثرات ثابت، در این تحقیق مدل با اثرات ثابت مناسباز میان مدل

ترین مدل رگرسیون ایستا تواند مناسبدر این بخش مدل با اثرات ثابت میتوان نتیجه گرفت کهاین می
شناخته شود. 

پاگان و هاسمن- : نتایج آزمون هاي بروش2جدول 
آزمون هاسمن )LMپاگان (-آزمون بروش

20/29 10/216 اسکوار-آماره کاي
001/0 000/0 )P-valueمعناداري (

H0: Cov( H0: فرضیه صفر
با مقدار Fدهد. نتایج آزمون کلی مدل و آماره نتایج آزمون مدل با اثرات ثابت را نشان می3جدول 

نشان می دهد که مدل رگرسیون معنادار است. مقادیر 05/0تر از و سطح معناداري کوچک501/5
اند نیز بیانگر شده344/0و 42/0تعدیل شده که به ترتیب برابر R2و R2بدست آمده براي آماره هاي 

دهندگی بالاتري برخوردار است. از قدرت توضیحOLSاست که این مدل نسبت به مدل آن
دهند که پنج متغیر از متغیرهاي توضیحی در سطح ضرائب برآورد شده براي متغیرها نیز نشان می

) داراي BETAسیستماتیک (معنادار هستند. نتایج بیانگر آن است که متغیر ریسک01/0و 05/0
و سازگار با نتایج مورد انتظار است، در حالی که متغیر بلوغ -862/6بزرگترین ضریب منفی با مقدار 

ترین ارتباط را با متغیر وابسته مدل دارد. ضعیف-119/0) با ضریب برآورد شده معادل RERشرکت (
سازگاري ندارد. ارتباط بین سایر متغیرهاي این نتیجه با نوع رابطه مورد انتظار بین این دو متغیر

) و FCF)، جریان نقدي آزاد (ROA)، سودآوري (MSHARمعنادار مدل شامل سهم ارزش بازار (
) با نتیجه مورد انتظار که مبتنی بر مبانی نظري است DPR) با نسبت تقسیم سود (LEVاهرم مالی (

سازگار هستند.
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)FEثابت (: نتایج آزمون مدل با اثرات 3جدول 

)DPRمتغیر وابسته: نسبت تقسیم سود (
)P-Valueمعناداري ( tآماره  ضرائب مدل متغیرهاي مدل

000/0 569/3 85/124 مقدار ثابت
025/0 **241/2 191/0 MSHAR

341/0 954/0- 109/0- MOW

810/0 240/0 485/1 DUMGV

008/0 ***648/2- 119/0- RER

000/0 ***590/3 415/0 ROA

069/0 **817/1 148/0 FCF

135/0 498/1- 506/1- MBV

009/0 ***636/2- 149/0- LEV

056/0 **917/1 - 862/6 - BETA

230/0 200/1- 379/1- SIZE

420/0 )R2ضریب تعیین (
344/0 ) تعدیل شدهR2ضریب تعیین (
501/5 Fآماره  

000/0 )P-Valueمعناداري (
(*).10/0(**) و 05/0**)، (*01/0معناداري در سطح 

) استفاده می شود زیرا ABکه توضیح داده شد از تخمین زننده آرلانو و باند (در این تحقیق همچنان
].32] و [22تر است [هاي پویا مناسبدهد که این تخمین زننده براي مدلمطالعات گذشته نشان می

متغیرهاي توضیحی شامل متغیر تاخیري را براي کلیه GMMمدل ABنتایج تخمین زننده 4جدول 
هاي والد، خود دهد. این جدول همچنین نتایج آزمونتقسیم سود و سایر متغیرهاي شرکتی نشان می

دهد. بر اساس نتایج همبستگی مرحله اول، خود همبستگی مرحله دوم و سارگان را نیز نمایش می
توان دریافت ضرائب برآورد شده می05/0و سطح معناداري کوچکتر از10369آزمون والد با مقدار 

AR(1)سطح معناداري آزمون GMMمدل در مجموع معنادار است. بر اساس مبانی نظري مدل 

است که 05/0و همچنین آزمون سارگان بیش از AR(2)و بالعکس سطح معناداري 05/0کوچکتر از 
غیرهاي ابزاري را نشان می دهد.ها و عدم وجود خود همبستگی و اعتبار متمعناداري این آماره
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)GMM: نتایج آزمون مدل گشتاور تعمیم یافته (4جدول 

)DPRمتغیر وابسته: نسبت تقسیم سود (
)P-valueمعناداري ( Zآماره  ضرائب مدل متغیرهاي مدل

000/0 ***95/3 362/0 LDPR (Y-1)

001/0 ***35/3 150/0 MSHAR

075/0 *78/1 089/0 MOW

359/0 92/0- 820/1- DUMGV

107/0 61/1- 182/1- RER

040/0 **060/2 504/0 ROA

752/0 320/0 052/0 FCF

083/0 *730/1 856/4 MBV

179/0 340/1- 163/0- LEV

100/0 *560/2 - 108/5- BETA

001/0 ***23/3 511/1 SIZE

000/0 اسکوار)-معناداري (کاي ***10369 آزمون والد
000/0 Zاري معناد ***62/5- AR(1)

254/0 "" 14/1 AR(2)

083/0 اسکوار)-معناداري (کاي *64/58 آزمون سارگان
(*).10/0(**) و 05/0(***)، 01/0معناداري در سطح 

نتیجه گیري
نتایج بدست آمده نشان داد که در ایران ریسک بازاري و نوسانات قیمتی سهام عامل مهمی است که 

تري را در ها جهت تعدیل این ریسک سعی کنند نسبت تقسیم سود پایینود مدیران شرکتشباعث می
هاي با اندازه یابد. شرکتنظر بگیرند، بنابراین با افزایش این ریسک نسبت تقسیم سود کاهش می

هاي غالب و پیشرو در بازار شناخته تر و ارزش بازاري بیشتر نیز چون معمولاً به عنوان شرکتبزرگ
هاي تقسیم سود بالاتري برخوردارند. شوند و دسترسی بهتري به منابع جایگزین بازار دارند از نسبتمی

متغیر مجازي مالکیت دولت نیز تاثیري منفی بر تقسیم سود دارد، اما این تاثیر معنادار نیست. این بدان 
دهند. د از خود نشان میهاي وابسته به دولت عموماً تمایل کمتري به تقسیم سومعنی است که شرکت

هاي وابسته و مستقل از دولت کننده تقسیم سود بین شرکتتوان اظهار داشت که عوامل تعییناما می
تفاوت معناداري ندارند. همچنین نتایج نشان داد که نسبت تقسیم سود سال قبل به عنوان یک عامل 

موضوع ماهیت پویاي تصمیم تقسیم کند و این مهم در تعیین تقسیم سود سال جاري نقش ایفاء می
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ها انگیزه بالایی به تعدیل سود تقسیمی خود به سمت سازد و بیانگر آن که شرکتسود را بهتر آشکار می

سود تقسیمی هدف دارند. 
ها با مطالعات پیشین تقسیم سود را نمایان نتایج بدست آمده از این تحقیق برخی تشابهات و تفاوت

] متغیرهاي اندازه شرکت، عمر و بلوغ، 19] و دنیس و اوزوبف [13، الملکاوي [کرد. به عنوان نمونه
اند، که در این کننده تقسیم سود معرفی کردههاي رشد را به عنوان عوامل تعیینسودآوري و فرصت

هاي رشد به تایید رسید، اما تحقیق نیز تاثیر معنادار ریسک بازاري شرکت، اندازه، سودآوري و فرصت
رسد که بیشتر نتایج این ر عمر و بلوغ شرکت بر تقسیم سود آن معنادار نبود. بنابراین به نظر میتاثی

مطالعه با تحقیقات اخیر در مورد تقسیم سود سازگاري داشته باشد.
پیشنهاداتی براي تحقیقات آینده

تواند در مطالعات که میهاي بالقوه دیگري گیري که از تحقیق بعمل آمده، زمینهها و نتیجهبدنبال یافته
آیند. آینده مورد توجه قرار گیرند در پی می

ها و به این اي موضوع براي همه شرکتهاي غیر بورسی مطالعه مقایسههاي شرکتاستفاده از داده.1
وسیله افزایش تعمیم پذیري نتایج تحقیق.

هاي جدیدي  مانند نرخ اند و وارد کرده متغیرحذف متغیرهایی که در این تحقیق معنادار نشده.2
هاي قانونی از سهامداران، نوع ساختار مالکیت، کیفیت حاکمیت شرکتی.مالیات، میزان حمایت

هاي مالی، عملیاتی، سیستماتیک و غیر هاي ریسک شامل ریسکبررسی اثر انواع شاخص.3
ها بر سیاست تقسیم سود آنها. هاي عملکردي شرکتسیتماتیک و همچنین سایر شاخص

ها مانند تصمیمات تامین العه ارتباط بین تصمیمات تقسیم سود با سایر تصمیمات مالی شرکتمط.4
گذاري آنها.مالی و سرمایه
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This study aims to contribute to the literature of dividend and empirical research
investigating the effects of dynamic factors on dividend policy in Tehran Stock
Exchange. Based on some criteria, the study contains 133 non-financial listed firms
over 10-year period from 2001 to 2010. To test the research hypotheses, this study
uses Fixed Effect model as a static and Generalized Method of Moments as a
dynamic regression models. The results show that the most important determinants
of dividend are market risk with a negative association, followed by market to book
value and then firm size with positive associations respectively. The variable of the
government ownership has a negative coefficient and statistically insignificant. It
means that affiliated firms to the governments generally tend to pay less dividend
but not significantly. Therefore, the determinants of dividend decisions are not
significantly different between the two groups of firms.
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