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آوري و  ميزان سود تقسيمي ميان جريان نقدي آزاد، وضعيت سودرابطه 

  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهشركت
  

  2سيدمهدي عمادي/  1فرزادهمحمود يحيي
  

  چكيده
 موضوع سياست تقسيم سود همواره به عنوان يكي از بحث انگيزترين مباحث علم مالي در بيش از پنج                  

هـاي  گذاريهاي سرمايه استفاده از فرصت  تقسيم سود بعنوان عاملي موثر بر       . مطرح بوده است  دهه اخير   
بع مـالي خـارج از   هر قدر ميزان سود تقسيمي بيشتر باشد، نيـاز بـه منـا           . شودها محسوب مي  براي شركت 

 تـاثير   تواند بر قيمت سهام شركتها در آينـده       اين عامل مي  . گرددگذاري بيشتر مي  شركت جهت سرمايه  
باشند، از اين رو مداران خواهان تقسيم سود نقدي مي از طرف ديگر، بسياري از سها     . بسزايي داشته باشد  

هـاي سـودآور     برقـرار نماينـد تـا هـم فرصـت          تعـادل مديران همواره بايد بين علايق مختلف سهامداران        
  .ن بپردازندرا به سهامدارامصوب گذاري را از دست نداده باشند و هم سود نقدي سرمايه
تحقيق حاضر ارتباط ميان پارامترهاي جريـان نقـدي آزاد و وضـعيت سـودآوري و ميـزان سـود                     در

) 1376-1387(راي يك دوره ده ساله      هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ب        تقسيمي شركت 
داري بـين   طـه معنـي   دهد كـه راب    تحقيق نشان مي   نتايج اين . گيردد بررسي و تجزيه و تحليل قرار مي       مور

وجود دارد، اما بين جريان نقدي آزاد و ميزان سود           هاوضعيت سودآوري و ميزان سود تقسيمي شركت      
  . ها رابطه معنادار وجود نداردتقسيمي شركت

  
   جريان نقدي آزاد، وضعيت سودآوري، سياست تقسيم سود، سود تقسيمي، :كليديگان واژ

  G35  :موضوعيبندي طبقه
  
  
  

                                              
  دانشيار گروه مديريت بازرگاني دانشگاه مازندران . 1
  كارشناس ارشد مديريت بازرگاني دانشگاه مازندران. 2
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  مقدمه
ها و نزديـك شـدن      له با پايان يافتن سال مالي شركت      موضوع سود سهام و درصد سود تقسيمي همه سا        

-گير نزد سهامداران و مديران شركت  به زمان برگزاري مجمع عمومي عادي سالانه يكي از مباحث فرا          

امداران شود كه از بابت سود سهام بـه سـه   به وجه نقدي اطلاق مي     1 اصطلاح سود تقسيمي   .باشندها مي 
حسوب ها م  نقدي خروجي بسياري از شركت     هايين جريان ترسود تقسيمي از عمده   . شودپرداخت مي 

هاي پذيرفته شـده در بـورس سـهام نيويـورك بـيش از               شركت 1999براي مثال فقط در سال      . شودمي
درصد از   25با وجود اين، در همين سال حدود        .  ميليارد دلار سود به صورت نقدي توزيع نمودند        350

هاي ايراني سالانه در دهه گذشته شركت ).Ross, et al., 2002(  هيچ سودي تقسيم نكردندها،شركت
بـا  . )1374 صمدزاده،( اند به صورت سود تقسيمي پرداخت كرده      بيش از دو سوم از سود ويژه خود را        

ها بـه    از شركت   درصد 5حدود  . ها بسيار متفاوت است   هاي تقسيم سود بين شركت    وجود اين، سياست  
هـا بيـشتر از درآمـد خـالص         اكتفا نمودند و بعضي از شركت     )  درصد 10(حداقل پرداخت قانوني سود     

  . خود سود تقسيمي پرداخت نمودند
 موضوع سياست تقسيم سود همواره به عنوان يكي از بحـث انگيزتـرين مباحـث علـم مـالي مطـرح               

 بيش از پنج دهه اخيـر را بـه خـود معطـوف كـرده و          بوده، به طوري كه علاقه اقتصاددانان قرن حاضر و        
شماري از الگوهاي نظري متنـاقض كـه        . هاي تجربي بوده است   موضوع الگوهاي نظري جامع و بررسي     

هـاي جـاري بـراي توضـيح رفتـار تقـسيم سـود        ه قوي تجربي هستند به عنـوان تـلاش  همگي فاقد پشتوان  
  ).      Frankfurter, et al., 2002( شوندها تعريف ميشركت

از يـك نظـر، تقـسيم سـود عـاملي مـوثر بـر اسـتفاده از                  . تقسيم سود از چند جنبه حائز اهميت است       
هر قدر ميزان سود تقسيمي بيشتر باشد، منـافع         . هاستهاي پيش روي شركت   گذاريهاي سرمايه فرصت

نـابع مـالي خـارج    ه مو نياز ب. گذاري كمتر خواهد شدهاي سرمايهداخلي شركت به منظور اجراي پروژه  
هـا در آينـده تـاثير بـسزايي داشـته      تواند بر قيمت سهام شركتگردد و اين عامل مياز شركت بيشتر مي 

رو مديران   بسياري از سهامداران شركت خواهان تقسيم سود نقدي هستند، از اين            از طرف ديگر،  . باشد
-هـاي سـودآور سـرمايه     د، تـا هـم فرصـت       برقرار نماين  عادلهمواره بايد بين علايق مختلف سهامداران ت      

  .گذاري را از دست نداده باشند و هم سود نقدي مورد نياز بعضي از سهامداران را بپردازند
كـردن ثـروت     حـداكثر     سـود در بـازار كامـل سـرمايه موجـب           هاي مناسـب تقـسيم    اجراي سياست 

  :عبارتند ازشود كه ذا در اين راستا سوالاتي مطرح ميل كندسهامداران را فراهم مي

                                              
1. Dividend 
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ي بـين   چه مقدار از جريان نقدي آزاد شـركت را بايـد بـين سـهامداران توزيـع نمـود؟ سـود تقـسيم                      
اران بر نسبت پرداخت سود تاثير      گذآيا وضعيت سودآوري از نظر سرمايه     ؟  داران چقدر ثبات دارد   سهام
  گذارد؟مي

زه سهام عـادي    نها با اين انگي   برخي از آ  . هاي مختلفي جهت خريد سهام دارند     گذاران انگيزه سرمايه
كنند كه بطور مستمر ساليانه مبلغي به عنوان سود سهام عادي دريافت كنند، در              شركت را خريداري مي   

. كننـد  به خريد سهام عـادي اقـدام مـي         ،سهامكه برخي ديگر به اميد برخورداري از افزايش قيمت          حالي
خرنـد، بـه همـين     سـهام عـادي را مـي   يمت سهامهدف دريافت سود سهام و افزايش ق   برخي ديگر نيز با   

اتخـاذ  هـاي متفـاوتي را      ن انتظارات سهامداران شـركت سياسـت      دليل مديران بايد جهت برآورده ساخت     
هـاي مربـوط بـه سـاختار سـرمايه و تـامين             ها، سياست تقسيم سود و سياست     از جمله اين سياست   . نمايند

 همـان   هـاي مناسـب، هـدف اصـلي شـركت كـه           ياسـت تواند بـا اتخـاذ س      مديريت مي  مالي مي باشد كه   
بولـو،  (نهايت حداكثر كردن ثروت سهامداران است را تحقـق بخـشد      حداكثر كردن سود شركت و در       

1378 .(  
معتقد است سياست سود تقسيمي، سـود خـالص شـركت را بـه دو بخـش       )Pandey, 2001(پندي 

مـورد نيـاز جهـت تـأمين مـالي      جريـان نقـدي    سـود انباشـته   .سود انباشته و سود تقسيمي   : كنديتقسيم م 
د تقـسيمي بـه صـورت نقـدي      شـركتي كـه معمـولا ًسـو       . كنـد هاي شركت را فـراهم مـي      گذاريسرمايه

گذاري به نقدينگي نيـاز دارد، مجبـور   هاي سرمايهد و همچنين براي تأمين مالي فرصت      نمايپرداخت مي 
بنـابراين سياسـت    . نتشار سهام جديد اسـتفاده نمايـد      خواهد بود تا از منابع خارجي مانند اوراق قرضه يا ا          

  .گذارد ثروت سهامداران تأثير ميسود تقسيمي شركت هم بر تأمين مالي بلندمدت و هم بر
وضعيت نقـدينگي، ديـون     از جمله     توجه به عوامل مختلفي      باها نسبت پرداخت سود خود را       شركت    

پـول و سـرمايه، علايـق سـهامداران، سـود شـركت بـه               شركت، توانايي شركت در دستيابي به بازارهاي        
گـذاري،  هـاي سـرمايه   ي تقـسيم سـود، هزينـه انتـشار، فرصـت          عنوان منبع تأمين مالي محتـواي اطلاعـات       

 ، محدوديت هاي قـانوني و منـافع مـديريت         هاي قرارداد وام و اوراق قرضه، ثبات سودآوري       محدوديت
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس موظـف بـه توزيـع               شـركت بر اساس قانون تجارت ايران      . كنندتعيين مي 

هـا بـه پرداخـت حـداقل        بعـضي از شـركت    . باشـند داران مي سهام از سود شركت بين       درصد 10حداقل  
گيـري در مـورد اينكـه چـه         تصميم. كنندگر تقريباً تمام سود را توزيع مي      قانوني اكتفا كرده و بعضي دي     

 شود موضوع مهمي است كه مديران مـالي بـا آن مواجـه              درصدي از سود به عنوان سود تقسيمي توزيع       
از يك طرف دلايل زيـادي وجـود دارد         . باشدميم دچار مشكل استدلال دوطرفه مي     هستند زيرا اين تص   
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بايـد  ر دلايل بـسيار خـوبي وجـود دارد كـه      الائي پرداخت نمود اما از طرف ديگ      كه بايد سود تقسيمي ب    
ار سودي كه بايد بـه   همچنين اين تصميم مقد. )Ross, et al., 2002(سود تقسيمي كمي پرداخت نمود 

گذاري مجدد نگهداري شود مـشخص       مقدار پولي كه بايد براي سرمايه      گذاران پرداخت شود و   سرمايه
شـود،  هـا ثبـت و مـستندسازي مـي         در رسانه  هاي مربوط به ميزان سود تقسيمي به خوبي       اعلاميه. كندمي

سهام خود را بـر اسـاس آن        هاي خريد   هنمايند و برنام  اران آن را مهم تلقي مي     گذزيرا بسياري از سرمايه   
گيري در مورد پرداخت سـود تقـسيمي ممكـن اسـت موضـوع بحـث                كنند و در نتيجه تصميم    تنظيم مي 

مـدت  ره دو موضـوع مهـم تـامين مـالي بلند           چون دربا  .ها باشد رانگيزي در مديريت هر يك از شركت      ب
 دارد كـه مي بيان) (Beiner, 2001بينر . شودگيري ميداران تصميمت سهاماكثرسازي ثروشركت حد

د و بر قيمت سهام و رفتـار        تواند اطلاعاتي را درباره عملكرد شركت فراهم كن       سياست سود تقسيمي مي   
 به همين دليل در دنياي واقعي مديران مالي شركت هنگام تـدوين سياسـت             . گذاران تاثير بگذارد  سرمايه

سبت بـه منـابع داخلـي سـرمايه         گذاري آتـي شـركت ن ـ     هاي سرمايه مي، بايد با بررسي فرصت    سود تقسي 
داران امگيري نمايند و بين سود تقسيمي فعلي و رشد آينـده تعـادل برقـرار كننـد تـا ثـروت سـه                      تصميم

بخـشي از اسـتراتژي     شـود و    ريزي تعيـين مـي    سود تقسيمي در طول فرآيند برنامه      سياست   .حداكثر شود 
بـا توجـه بـه     .شـوند ركت است كه بطـور همزمـان تـدوين مـي    گذاري و تأمين مالي شدت سرمايهبلندم

اهميت موضوع در تحقيق حاضر رابطه ميـان جريـان نقـدي آزاد و وضـعيت سـودآوري و ميـزان سـود                       
- مـورد بررسـي قـرار مـي     1387-1376ني  هاي پذيرفته شده در بورس در فاصله زما       تقسيمي در شركت  

  .گيرند قرار ميهاي زير مورد آزمونن فرضيهبنابراي. گيرد
شده در بـورس    هاي پذيرفته داري بين جريان نقدي آزاد و ميزان سود تقسيمي شركت         رابطه معني  -

  .اوراق بهادار تهران وجود دارد
شـده در   هـاي پذيرفتـه   داري بين وضعيت سود آوري و ميـزان سـود تقـسيمي شـركت              رابطه معني  -

  .تهران وجود داردبورس اوراق بهادار 
  

  پيشينه تحقيق 
مدل . دهد ميارائه رفتار سود تقسيمي شركت شده براي توضيحيك مدل تعديل) Linter, 1956(لينتر 

وي بر اين موضوع دلالت دارد كه سود تقسيمي جـاري تـابعي از ميـانگين وزنـي هندسـي درآمـدهاي                      
ها سودهاي تقسيمي گذشـته خـود را         كند كه شركت  از طرفي اين مدل فرض مي     . شته است جاري وگذ 

  . كنند تا به تدريج به يك سطح تقسيمي آرماني دلخواه دست يابندل ميتعدي
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نـشان دادنـد كـه  سياسـت تقـسيم سـود در تعيـين ارزش        ) Miller, et al., 1961( همكـاران ميلر و 
ياسـت تقـسيم سـود      چنانچه س . شركت و بهاي تمام شده سرمايه در بازارهاي سرمايه كارا نامربوط است           

بنـابراين بـا   . دتقـسيم سـود سيـستماتيكي اتخـاذ نماين ـ    ها سياسـت  نامربوط باشد، دليلي ندارد كه شركت 
گذاري شركت، سـود تقـسيمي ممكـن اسـت بـا سـود و بـه طـور                   ود سياستهاي تامين مالي و سرمايه     وج

خصوص نامربوط بودن، ميلر و  ديدگاه آنان در با وجود . همزمان با منابع و استفاده از وجوه مرتبط باشد        
نشان دادند كه سود تقسيمي ممكن است حاصل اطلاعـاتي باشـد كـه    ) Miller, et al.,1959 (همكاران

ناميـده  » فرضيه محتواي اطلاعاتي سـود تقـسيمي      «اين استدلال تحت عنوان     . در بازار شناخته نشده است    
  .مي شود

و ميلــر و ) Wiliamz, et al., 1958 (همكــاران و ،  ويليــامز)Batachariya, 1979(    باتاچاريــا 
فرضـيه محتـواي   ) Kumar, et al., 1988 (  همكـاران و كومـار و  ) Miller, et al., 1958(همكـاران  

بر اساس مدل  . فرموله كردند دهي  اي علامت  با استفاده از يك رويكرد موازنه      اطلاعاتي سود تقسيمي را   
شـركت  آوري آتـي    نده اطلاعات مديريت در خصوص سود     هدبايد انعكاس  ،دهي سود تقسيمي  علامت
 ارزش بازار سـهام  دهنده وضعيت خوب سودآوري شركت است و بنابراينسود تقسيمي بالا نشان   . باشد

 . يابدشركت افزايش مي

ها همواره سعي در كـاهش مجمـوع سـه هزينـه بـالا      بيان نمود كه شركت) Rozeff, 1982(روزف 
هـاي  هاي تـامين مـالي و هزينـه   ن مالي از بازار سرمايه، محدوديت ناشي از تاميهاي معاملاتييعني هزينه 

اكنده باشد، سود بيشتري توزيـع  او اعلام نمود كه هرچه مالكيت غير متمركز و بيشتر پر  . نمايندگي دارد 
  .يابدهاي معاملاتي بيشتر شود، تقسيم سود نيز كاهش ميهر چقدر هزينه. شودمي
 شـركت آمريكـائي   688با بررسـي اطلاعـات روزانـه    ) Divecha, et al., 1983 (كارانهمديوچا و       

شـود و ايـن نكتـه را    دهي نسبت به سود آتي محسوب مـي شتند كه اعلام سود تقسيمي، علامت     اذعان دا 
  .شودتقسيمي باعث ايجاد بازده مثبت ميتاييد كرد كه تغييرات  مثبت سود 

مدل سود دائمي را مورد تجزيه و تحليـل قـرار   ) Kormendi, et al., 1996 (همكارانكورمندي و       
دادند و به اين نتيجه رسيدند كه تغييرات سود سهام در درجه اول به تغييرات سود دائمي بستگي دارد و                    
سودهاي موقتي اثر كمتري بر روي سود سهام تقسيمي دارند و يا سودهاي موقتي اصلاً تاثيري بـر سـود                 

  .  ندارندسهام تقسيمي
 سـود سـهام را بـا    شـده و تغييـرات  ارتباط تغييرات سـود تعـديل  ) Bruse seif, 1997(  بروس سيف

 – 1984 آلمان، اسـتراليا و انگلـستان بـراي دوره            كشورهاي آمريكا، كانادا، فرانسه،    هاياستفاده از داده  
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شده بـا اهميتـي در      ات تعديل تغييرات سود سهام، تغيير   او دريافت كه دقيقاً در زمان       .  بررسي كرد  1993
همچنين نتايج اين تحقيق با مدل لينتر كه تغييرات سودهاي دائمي، مقـدم بـر تغييـرات           . سود وجود دارد  

  .دهي همخواني داردارد و بسيار ضعيف با فرضيه علامتسود تقسيمي است سازگاري د
ــدل ــوار     م ــاي هم ــر    ه ــنتي لينت ــسيمي س ــود تق ــازي س ــا و و فا) Lintne, 1956(س ــارانم                      همك

)Fama, et al., 1968 (بـصورت  كنند كه سود تقـسيمي بـر اسـاس سـودهاي جـاري و گذشـته       بيان مي
                و كـائوو ) Merton, et al., 1987( همكـاران در صـورتي كـه توسـط مرتـون و     . شـود سنتي تعيين مـي 

)Kato, 1994 (در تئـوري علامـت دهـي    . داننـد تي مديريت مرتبط ميبا انتظارات آهاي سود را گزينه
دهاي آتـي   منتظره در سو  نوان وسيله انتقال اطلاعات خود براي تغييرات غير       مديران از سود تقسيمي به ع     

كننـده  بيان مي دارد كه قيمت سـهام مـنعكس     در مقابل مدل ارزش حال      . كنندو قيمت سهام استفاده مي    
ميزان سـود تقـسيمي آتـي را        بنابراين قيمت سهام    . يمي آتي است  اطلاعاتي در خصوص ميزان سود تقس     

. گـذارد  سـهام تـاثير مـي   تكند و هر تغييري در فرآيند تصادفي تقسيم سـود بـر رفتـار قيم ـ        مشخص مي 
تلاشهاي قابـل ملاحظـه اي در جهـت    ) Lintner, 1956(پس از لينتر ). 1999 چانگ چن و همكاران(

ها رفتـار سـود   رغم اين تلاش علي. ها صورت گرفت تقسيمي شركتايجاد مدل براي تعيين ميزان سود
  ).Kumar, et al., 1988(تقسيمي شركت همچنان يك منبع بغرنج قابل توجه باقي مانده است 

، شـيلي و  )Jenson, et al., 1995 (همكـاران ، جنـسن و  )Healy, et al., 2000 (همكاران   هلي و 
ودشان،  كه سود تقسيم مي كنند صرف نظر از سياست تقسيم س           يهايدريافتند شركت )1995 (همكاران

 ي كـه سـود    هايچنان به اين نتيجه رسيدند شركت     آنها هم .  خواهند داشت  تغييرات مثبتي در درآمد خود    
ــي  ــسيم نم ــه   تق ــل ملاحظ ــود قاب ــال س ــي دو س ــد ط ــي كنن ــه م ــداي را تجرب ــو و . كنن ــارانآنجل                       همك

)Anjelo, et al., 1996 (ي را بررسي كردند كه پس از چندين سال رشد، سـود سـاليانه  هاينيز شركت-

هـاي  او دريافت كه سود تقسيمي علامت قابل اتكـائي نيـست و مـديران علامـت               . شان كاهش يافته بود   
  . نمايدكنند كه بسيار به سودآوري آتي شركت كمك ميسيمي ارسال ميمطلوبي در خصوص سود تق

ارتبـاط بـين   ) Hideaki kiyoshi kato,et al., 2002( كيوشـي كـاتوو همكـارانش         هيـداكاكي 
آنهـا  . تغييرات جاري سود سهام ، تغييرات سـود سـال قبـل و تغييـرات قيمـت سـهام را بررسـي كردنـد                       

دريافتند كه نه تنها تغييرات جاري سود، بلكه تغييرات سود سال قبل اثر مثبت و قابل توجهي بر تغييرات     
  . هام داردقيمت س

پويائي سياست تقسيم سود را با اسـتفاده از يـك مـدل تـصادفي     ) Deshmukh, 2003(      دشماخ
بررسي نمود و به اين نتيجه دست يافت كه رابطه منفي بين تقـسيم سـود و  ميـزان نـابرابري اطلاعـات و                
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ت سـودآوري   قـدي و وضـعي    بطور مثبت با سطح سود ن     همچنين تقسيم سود     .ها وجود دارد  رشد فرصت 
  .دهي ناسازگار استب اهرمي سازگار و با توضيح علامتاين نتايج با توصيف ترتي. مرتبط است

هاي سوئيسي مورد بررسي قـرار داد و بـه   سياست سود تقسيمي شركت) bogdan, 2004( بوگدان 
او . بط استاين نتيجه رسيد كه تغييرات سود سهام با رشد سود خالص گذشته و حال بيشتر از آينده مرت           

  .كنندهمچنين معتقد است كه مديران از تغييرات سود به عنوان محتواي اطلاعاتي ياد مي
درتحقيقي تحت عنوان حكومت شـركتي و سياسـت سـود تقـسيمي بـه ايـن       )Nielsen, 2005(  نلسن

ه رد ك ـ  منفـي وجـود دا       يك ساختار سرمايه اسـتوار رابطـه       نتيجه رسيدكه بين اختيار و قدرت سهامدار و با        
بيـشتر تحـت فـشارند، بيـشتر احتمـال دارد كـه سـود               ) بـا آگـاهي كمتـر     (تر  ها با سهامداران ضعيف     شركت

  .پردازند  سود، سودهاي بالاتري ميبپردازند و در زمان پرداخت
تقـسيمي   با بررسي تأثير تجزيه و تحليل تمركز مالكيـت و سياسـت سـود    )Harada, 2006( دااهار 

افت كه سود سهام بطور ناخوشايندي با تمركز مالكيت مـرتبط اسـت و نقـش                هاي ژاپني دري    در شركت 
امدارن بـزرگ ارزش     سـهامداران در حـضور سـه        كنـد، زيـرا سـهام       مهمي در تصميات شركتي ايفا مـي      

اين فرضيه نظارت و كنترل منافع شخـصي منتخـب سـهامداران در مخـارج اقليـت                 . كندبيشتري پيدا مي  
هايي با سهامداران برتر، هنگـامي كـه قابليـت سـوددهي افـزايش                شركت. دكن  سهامداران را حمايت مي   

از سوي ديگر، هنگامي كـه وام زيـاد اسـت بيـشتر     .  كمتر احتمال دارد كه سودها را حذف كند،يابد  مي
ــا فرضــيهايــن فرضــيه ســازگار .احتمــال دارد كــه ســود افــزايش يابــد                      جنــسن اي اســت كــه توســط ب

)Jenson, 1986 (توانـد بـا از بـين بـردن نقـدينگي اضـافي تحـت         هاي سود مـي  مطرح شد كه پرداخت
نظارت مديريت، جانشيني براي كنترل سهامدار باشد، بنابراين نظم و ترتيـب مـالي بيـشتري را بـه دنبـال                  

  .دارد
 را  اروپائيهاي عضو اتحاديهسياست سود تقسيمي شركت) Eije, et al., 2006( همكاران ايجي و 

هاي اروپايي بطور شـگرف در فاصـله          مورد بررسي قرار دادند و دريافتند كه سودهاي پرداختي شركت         
هاي سـود بعنـوان بخـشي از           درصد تنزل يافت، در حالي كه پرداختي       62 به   91، از   1989- 2003زماني  

- كه ويژگـي ه اين نتيجه دست يافتند   آنها همچنين ب  . منافع مشترك كلي بطور چشمگيري افزايش يافت      

و ميـزان پرداخـت را افـزايش     هاي شركت نظير اندازه، عمر شركت بطور چشمگيري ميل بـه پرداخـت              
 اقـدام بـه      كـه  يابنـد احتمـال كمتـري دارد        هايي كه بسرعت توسـعه مـي        از سوي ديگر، شركت   . دهد  مي

  . نمايند نمايند و يا سود زيادي پرداخت  پرداخت سود
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 ليست شـده كـشور هندوسـتان را     شركت590سياست سود سهام ) Singhania, 2007(      سينقانيا
و به اين نتيجه دسـت يافـت كـه بـا توجـه بـه         مورد بررسي قرار داد2004 تا 1992در طي دوره سالهاي    

اينكه درصدي از شركتها كاهش  پرداخت سود را در طي اين سـالها اعـلام كردنـد، سـود ميـانگين در                       
هايي كه اعلام سود سـهام      اين موضوع حاكي از آن است كه شركت       . افت برابر افزايش ي   8سهام حدود   

 .كردند، بصورت تصاعدي در طي اين سالها درآمد بيشتري كسب نموده و سودهاي بالاتري پرداختند

زيـادي از   مقداركه  شركتي كه را اين فرضيه در بازاراستراليا  )Flint, et al., 2010( و همكاران فلينت
 سـود  درصـد در عـوض   .كنـد  را رد مـي   اسـت  آتـي بيـشتري      سـود رشـد   داراي  ،  را توزيع نكند  ش  سود

پذيرفته شده  و    هاي   شركت  نتايج بررسي  . آتي بالاتر باشد   سودرشد  دهنده  نشانتواند  تقسيمي بالاتر مي  
ابطـه  ر كـه  دهـد نـشان مـي   ، 2008 تـا    1989 استراليا در دوره زماني      اوراق بهادار بورس  پذيرفته نشده در  
هـاي  شـركت ايـن بررسـي تمـامي       نتـايج   . وجـود دارد   آتـي    سود رشد   و سود تقسيمي    مثبت بين درصد  

نج پ ـهاي زمـاني يـك ، سـه و          براي دوره را   استراليا   اوراق بهادار بورس   و پذيرفته نشده در   پذيرفته شده   
 علـت بازگـشت ميـانگين   اي بـه    اين ادعا را كه چنـين رابطـه        آنها هاييافتهبه علاوه   . گيرددر بر مي  ساله  

آنها همچنين شواهدي مبني بر تاييد اينكـه جريـان نقـدي آزاد و جريـان                . باشد را رد كرد    مي ساده سود 
  .اند پيدا ننمودهباشنده عنوان دليلي براي اين رابطه مينقدي ب

هـاي  ررسـي سياسـت پرداخـت سـود سـهام شـركت      بـه ب ) Wang, et al., 2011(  و همكارانونگ
ده در بورس اوراق بهادار تايوان از طريق آزمون فرضيه چرخه عمر پرداختند و اعلام نمودنـد                 شپذيرفته

ها، نـسبت  ، نرخ رشد بيشتر داراييي، سود تقسيمي  با سود آوري بالاكه ارتباط پرداخت سود سهام نقد 
شود خت نمي ام نقدي و سود تقسيمي پردا     كه سود سه  ارزش بازار به ارزش دفتري بالاتر نسبت به زماني        

د هـاي جوانتربـا پتانـسيل رش ـ      چرخه عمرپرداخت سود سهام در شـركت      اين نتايج با فرضيه      .بيشتر است 
مي نـسبت بـه     يآوري كمتر گرايش بيشتربه توزيع سود تقس      ي با سود  هابالاتر سازگاري دارد، اما شركت    

  .سود نقدي دارند
ا را در ايـران  مـورد بررسـي قـرار            ه ـ شـركت  هاي تقسيم سـود   مشيها و خط  سياست) 1370 ( تالانه

شده در بورس   پذيرفتههاي  هاي پرداخت سود تقسيمي شركت    و در تحقيق خود سه نوع سياست      ا. دادند
سياست پرداخت درصدي از ارزش بازار، سياست پرداخت ثابت و سياست سـود تقـسيمي   : تهران شامل 

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس         ت كه شـركت   و به اين نتيجه دست ياف     باقيمانده را مورد آزمون قرار داد       
  . تمايل به سياست تقسيم سود ثابت دارند
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هـاي تقـسيم سـود و تـاثيرات آن بـر ارزش سـهام در بـورس                  مشيبه بررسي خط  ) 1374(صمدزاده  
 شركت از   5 يعني   6/0 شركت مورد بررسي،     84اوراق بهادار تهران پرداخته است و نتيجه گرفت كه از           

حـدي نامـشخص تقـسيم سـود پيـروي           شـركت بودنـد از سياسـت وا        47 و بقيه كه     سياست تقسيم سود،  
ها از آن پيروي كننـد  هران سياست واحدي كه اكثريت شركتاو نتيجه گرفت كه در بورس ت    . اندكرده

خـود  اقـدام بـه توزيـع         گذاري   بر اساس نيازهاي مقطعي و سرمايه      هاه است و بيشتر شركت    وجود نداشت 
  .   ندنمايسود سهام مي

شـده  هاي پذيرفتـه  رابطه بين سياست تقسيم سود و تغييرات قيمت سهام شركت         ) 1380(     خادم موخر   
در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه دسـت يافـت كـه سياسـت تقـسيم                        

  .نندكمت سهام از عوامل ديگري پيروي ميگذارد و قي بر قيمت سهام تاثيري نميسود
  

 ها و  روش تحقيقداده
شـده در بـورس اوراق بهـادار        هاي پذيرفته  شركت اين تحقيق از اطلاعات مالي    هاي مورد نياز براي     داده

ــده اســت تهــران  ــق شــركت . بدســت آم ــن تحقي ــراي اي ــاني هــاي انتخــاب شــده كــه  ب                      طــي دوره زم
 طور مداوم در بورس مورد مبادله قرار گرفتـه و نمـاد             در بورس فعال بوده، سهام آنها به      ) 1385-1387(

ها سود تقـسيم كـرده      نداده باشند و نيز در طي اين سال        روز كاري غير فعال نبوده، زيان        45آنها بيش از    
را ايـن تحقيـق     نمونـه    ،باشـد  شركت مي  66اري محدود به     جامعه آم  هااين محدوديت با توجه به    . باشند
هاي مورد اسـتفاده در     داده.   به حساب آورد   هاي بورس تهران    شركت از كل    توان يك نمونه زماني   مي

از، و تـدبير پـرد    آورد نـوين    افزارهـاي ره  اين تحقيق با مراجعـه بـه سـازمان بـورس و بـا اسـتفاده از نـرم                    
  . شده استاستخراج 

  
  معرفي الگو و متغيرهاي تحقيق 

  :باشدر ميمدل رگرسيوني مورد استفاده در اين تحقيق به شرح زي
)1( 

Log (PORti) =α+r1log(FCFti) +r2PSti  +eti                                               

  

 r1 ميـزان سـود تقـسيمي،     POR،  وضـعيت سـودآوري  PS، جريـان نقـدي آزاد   FCF كـه در آن 

ت ميـزان   ضـريب حـساسي    r2 ،ر مقابل پارامتر جريان نقـدي آزاد      ضريب حساسيت ميزان سود تقسيمي د     
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. باشـد رگرسـيون مـي   )پـسماند (  جملـه اخـتلال  eسود تقسيمي در مقابل پارامتر وضـعيت سـودآوري و      
  :متغيرهاي تحقيق به شرح ذيل تعريف مي شوند

 اسـتفاده از رابطـه زيـر سـنجيده          در اين تحقيق نسبت سود تقسيمي شركتها با       :   نسبت سود تقسيمي   -1
  :شودمي

EPS
DPSPOR =  

 باشد و  برابر با سود هر سهم ميEPS عبارتست از سود تقسيمي هر سهم و DPSدر اين رابطه  كه 

POR  بديهي است كه هـر  . نمايد كه شركت بين سهامداران توزيع ميبيانگر درصد سود سهامي است
 دهنده اين است كه شركت ميـزان بيـشتري از سـود اكتـسابي را تقـسيم                چه اين نسبت بيشتر باشد،  نشان      

  .نموده است
  :1جريان نقدي آزاد -2

سـاختار سـرمايه نتيجـه عملكـرد و         .  وضعيت نقدينگي هر شركت بـه سـاختار سـرمايه آن بـستگي دارد             
. ها و حقوق صاحبان سـهام اسـت       ها و بدهي  يت در مورد هر يك از اقلام داراي       تصميمات مديران شرك  

و سرمايه، اوضاع اقتصادي، محيط فعاليت شركت       هاي جاري، بازار پول     تغييرات اين اقلام نيز به فعاليت     
جـران نقـدي آزاد در   . گـذاري وابـسته اسـت   هـاي توسـعه و سـرمايه      و تصميم مديران در اجـراي طـرح       

هـاي ثابـت و سـرمايه       گـذاري در دارايـي    وه در دسـترس اسـت كـه پـس از سـرمايه            حقيقت مـازاد وج ـ   
  .شودن سهامداران و طلبكاران توزيع ميدرگردش بي
و  )  NOPAT(التفاوت سود عملياتي خالص پس از كسر ماليات يان نقدي آزاد از طريق مابه       جر

  .سرمايه گذاري خالص در دارايي هاي عملياتي محاسبه مي شود
  FCF=  سود عملياتي خالص پس از كسر ماليات -هاي عملياتي گذاري خالص در داراييسرمايه

حاسـبه  ي با استفاده از نسبت حاشـيه سـود خـالص م           در اين تحقيق سودآور   : 2آوري وضعيت سود  -3
  :شودمي

   حاشيه سود خالص=سود پس از كسر ماليات   /                          فروش 
ازاي يك مقدار   اين نسبت سودآوري شركت را به       . گويندين نسبت را حاشيه سود خالص هم مي        ا

، سـودآوري شـركت بيـشتر اسـت و طبعـاً            هر چقدر اين نـسبت بيـشتر باشـد        . دهدمعين فروش نشان مي   
  .توانائي بيشتري در پرداخت سود خواهد داشت و برعكس

                                              
1. Free cash flow 
2.  Profitability situation 
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در مـورد همـه   .  بـرآورد شـده اسـت   1هاي تلفيقي، مدل فوق با استفاده از داده      هابراي آزمون فرضيه  
  :ضرايب ساختار آزمون فرضيه به شكل زير است

س اوراق  شـده در بـور    هاي پذيرفته تقسيمي شركت داري بين متغير مستقل  و ميزان سود         رابطه معني 
o=βο                   .بهادار تهران وجود ندارد :H  

شـده در بـورس اوراق      هاي پذيرفتـه  داري بين متغير مستقل و ميزان سود تقسيمي شركت        رابطه معني 
  o≠β:H1  .                  بهادار تهران وجود دارد

  
  .1376-1387برآورد نتايج رگرسيون براي سالهاي ): 1(جدول 

  داريسطح معني  آماره محاسبه شده  ضريب  متغير
Prob  

  نتيجه

  داري ضريبمعني  0,00  20,12  3,92  جز ثابت

  داري ضريبمعني  0,01  2,27  1,23  ميزان سودآوري

  بودن ضريبمعني بي  0,21  -1,27  -0,028  جريان نقدي آزاد

  سطح معني داري   محاسبه شدهFآماره 
  Prob  

  ضريب تعيين  دوربين واتسون

3,49  0,00  1,972  0,347  

  
 متناظر بـا ضـرايب هريـك از متغيرهـاي توضـيحي             داريي استيودنت و سطح معن    tبا توجه به آماره     

بـا  . دار اسـت  رصـد معنـي    د 95سـود در سـطح اطمينـان        توان استنباط نمود كه ضريب نسبت تقـسيم         مي
دار اكي از وجود يك رابطه مثبت و معنـي        هاي تحقيق ح  شود كه يافته  مشاهده مي ) 1(مراجعه به جدول    

 نقـدي آزاد  داري  بين جريـان تقسيمي بوده است، ولي رابطه معني   بين وضعيت سودآوري و ميزان سود       
  .جود نداردو ميزان سود تقسيمي و

  
  

  

  
                                              

1. Panel Data 
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  گيري نتيجه

  . تحقيقات انجام شده در زمينه تقسيم سود به سه ديدگاه فكري منجر گرديده استبه طور كلي
ن اي به پيروي از عقايد پروفسور لنيتزن برگر معتقد بودن كه كاهش سود پرداختي به سهامدارا                عده -1

  .شود باعث افزايش ارزش سهام آنها مي
هـا از اهميـت     ي سـهامداران و شـركت     اي ديگر مانند جان چايلد معتقدند كه تقـسيم سـود بـرا             عده -2
  .دارد را از زيانهاي احتمالي برحذر ميسهامداران ي برخوردار است و تقسيم سود بيشتر،بالاي

گذاري  اعتقاد دارند كه سياستهاي سرمايه، ميتوان پروفسور ميلر را نام بردگروه سوم كه از ميان آنها    -3
 از تقـسيم    امداران ميشود كه در كل نتيجه بهتـري       مجدد سود سهام در شركت باعث افزايش منفعت سه        

  .سود به صورت نقدي دارد
تـرين موضـوعات    تـرين و سـوال بـر انگيز       تهاي تقسيم سود فوق يكي از قـديمي       البته هر يك از سياس        
يـاد  » معمـاي سـود سـهام     «به عنوان از آن    ،كه به قول فيشربلاك   يطروحه در مديريت مالي بوده تا جاي      م

  .كنندمي
هـا حـائز     بـراي شـركت    هاي تقسيم سود  و  تعيين حد مطلوب نـسبت پرداخـت سـود سـهام                 سياست    

معمولا  ،لغ به علت امكانات محدودتر توسعه     تر و با  هاي قديمي برخي معتقدند كه شركت   . اهميت است 
ه ، ب ـ گيرنـد آوري پيـشرفته را بكـار مـي       نوكوچكتر كه ف   هاي جديد پردازند و شركت  به تقسيم سود مي   

با عنايت به مـوارد     .  دهند به عدم تقسيم سود علاقه نشان مي       گذاري و توسعه  آتي براي سرمايه  علت نياز   
 توانند وجود داشته باشند، اما اكثـر آنهـا        هاي تقسيم سود متعددي مي     سياست توان گفت كه  ياد شده مي  

 نـسبت سـود تقـسيمي       در روش اول يعني پرداخـت      .شوندبندي مي در سه گروه يا سه روش اصلي طبقه       
در روش دوم هـر سـال مبلـغ         . شـود ثابت درصد ثابتي از سود خالص در سال بين سهامداران تقسيم مـي            

م سود بين دو مشي تقسيروش سوم خط . شودود هر سهم بين سهامدارن تقسيم مي      نسبتاً ثابتي به عنوان س    
كننـد و بـا     ت مـي   ثابـت پرداخ ـ   بدين طريق كه هر سال مبلغـي را بـه عنـوان سـود             . روش قبلي قرار دارد   

  .دهند رونق مبلغ اين سود را افزايش ميافزايش سود شركت در دوران
هاي موجـود  گذاري، شركتآمده در موسسه توسعه صنعت سرمايه       با توجه به تحقيقات به عمل       

ا كنـد ت ـ  ضـرورت ايجـاب مـي     . كننـد  سياست تقسيم سود خاصـي پيـروي نمـي         در بازار سرمايه ايران از    
هايي كه بـر ميـزان سـود    د با متغيرمدت در بازار سرمايه هستنگذاري بلندكه به دنبال سرمايهسهامداراني  

  .گذارند آشنا شوندها تاثير ميتقسيمي شركت
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تاثير جريان نقـدي آزاد و   ،هادر اين پژوهش از بين متغيرهاي موثر بر سياست تقسيمي سود شركت           
هاي ايـن  يافته.  تجزيه تحليل قرار گرفته است سيمي مورد بررسي ووضعيت سودآوري بر ميزان سود تق     

دار بين وضعيت سودآوري و ميزان سود تقـسيمي بـوده           اكي از وجود يك رابطه مثبت و معني       تحقيق ح 
دهـد كـه در ايـران بـا     نتايج اين تحقيقات نشان مـي . باشدهاي قبلي سازگار مي  ا يافته  ب است كه اين يافته   

كننـد، ايـن موضـوع      ها درصد بيشتري از سـود خـود را تقـسيم مـي             سود خالص، شركت   افزايش حاشيه 
هـاي  بخش باشد، لـيكن موجـودي  تواند براي سهامداران معاف از ماليات يا بازنشسته رضايت       اگرچه مي 

دهد و ممكن اسـت بـر ارزش     گذاري آتي كاهش مي   هاي سرمايه در دسترس را براي استفاده از فرصت      
گـذاران را  ايهديد سرم ،رف ديگر اين نوع سياست تقسيم سوداز ط. ه تأثير منفي بگذاردشركت در آيند 

همچنين   عدم . رودذاري آتي رفته رفته تحليل ميگكند، چراكه اعتماد آنها به سرمايه     تر مي مدتكوتاه
زاد در  ارتباط بين جريان نقدي آزاد و ميزان سود تقسيمي مويد اين مطلب است كـه جريانـات نقـدي آ                   

  :گيرد كه نياز به بررسي بيشتري است استفاده قرار مي موردها به منظور مصارف ذيل احتمالاًشركت
 پرداخت بهره به طلبكاران شركت  •

 باز پرداخت بخشي از بدهي به طلبكاران شركت •

 .)1383احمدپور و همكاران، ( هاي غيرعملياتي ه يا ساير داراييخريد اوراق بهادار قابل معامل •
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