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تئوري ارضاي سهامدار و شناسايي عوامل موثر بر سياست تقسيم سود در بورس 

  اوراق بهادار تهران با استفاده از رگرسيون توبيت
  
  

  سعيد جبارزاده كنگرلوئي
 اروميهاستاديار حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد 

 
  مرتضي متوسل
 علوم و تحقيقات آذربايجان غربي پرديسدانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي 

 
  
  
  

  چكيده
براي . هدف اين پژوهش بررسي عوامل تعيين كننده سياست تقسيم سود در بورس اوراق بهادار تهران است

ها و متغيرهايي كه اخيرا در مورد سياست شامل تئوري ارضاي اي از تئوريدستيابي به اين هدف مجموعه
هاي ثابت معرفي هاي نقدي، ريسك سيستماتيك، ثبات سود تقسيمي و داراييسهامدار، عدم اطمينان به جريان

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق ركتهاي مالي شدادهاي پژوهش از صورت. شده است، مورد آزمون قرار گرفت
براي تحليل دادها از رگرسيون توبيت به . حاصل شده است 1389تا  1379هاي بين بهادار تهران براي سال

علاوه بر شش تئوري و متغير اصلي . خاطر ماهيت خاص متغير وابسته يعني سياست تقسيم سود استفاده شد
گذاري در نظر گرفته هاي سرمايهتحقيق، چهار متغير كنترلي شامل وجه نقد، اندازه شركت، سودآوري و فرصت

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي ارضاي دهد كه مديران شركتنشان مي نتايج تحقيق. شد
به علاوه، چرخه عمر شركت و ريسك سيستماتيك . سهامداران تلاش نكرده و سياست تقسيم سود باثباتي ندارند

هاي ثابت، ، داراييعوامل تعيين كننده سياست تقسيم سود نيستند، در حالي كه عدم اطمينان به جريان نقدي
  .گذاري عوامل موثر بر تقسيم سوداندهاي سرمايهوجه نقد، اندازه شركت و فرصت

 
  .تئوري ارضاي سهامدار، سياست تقسيم سود، رگرسيون توبيت، بورس اوراق بهادار تهران :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
مديران مالي معمولا با دو تصميم عملياتي رو به رو هستند ) 2000( 1به عقيده بيشپ و همكاران

گذاري در مورد تصميمات سرمايه. گذاري و تصميمات تامين ماليتصميمات سرمايه: كه عبارتند از
هايي است كه شركت بايد كسب كند در حالي كه تصميمات مالي در مورد اين است كه اين دارايي
تصميمات نوع سوم زماني بوجود ميĤد كه شركت شروع به ايجاد سود . الي شودها چگونه تامين مدارايي
در اين حالت اين سوال پيش ميايد كه آيا شركت بايد اين سود ايجاد شده را به صورت سود . كند

بديهي است در هر . گذاري كندتقسيمي به سهامداران پرداخت كند يا آن را دوباره در شركت سرمايه
مديران . ايد اين كه چگونه ثروت سهامداران را حداكثر سازي نمايند را در نظر بگيرندصورت مديران ب

چنين گذاري شود را نظر بگيرد همنه تنها بايد اين سئوال را كه چه مقدار عايدات شركت بايد سرمايه
سيم سود موضوع سياست تقبنابراين، . بايد اثر محتمل تصميماتشان را بر قيمت سهام را نيز لحاظ كنند

در ادبيات مالي، سياست تقسيم سود به تصميم شركت . هاي ادبيات مالي استترين حوزهيكي از مهم
دهد كه به چه سياست تقسيم سود نشان مي. براي پرداخت سود سهام يا انباشته كردن آن اشاره دارد

به عنوان  2وسط لينتنراين موضوع براي اولين با ت. ي مالي تقسيم شودمقدار و چند بار سود در دوره
مطرح شد وي سوالاتي را در اين مورد مطرح  1956اولين محقق حوزه سياست تقسيم سود در سال 

  : اين سوالات شامل موارد ذيل است. كرد كه هنوز هم بي پاسخ مانده است
  آيا پرداخت سود سهام بايد در سطح ثابت بماند يا تغيير يابد؟ •
دهند يا نسبت سود سهام پرداختي ثابتي را ترجيح ميآيا سهامداران نسبت سود سهام  •

 پرداختي متغير با عايدات؟
و  حوسايني(گذاران قديمي باشد يا جديد؟ آيا سياست تقسيم سود بايد به نفع سرمايه •

 ).2011، 3همكاران
هاي خودشان عوامل موثر بر محققان زيادي پس از مطرح شدن اين سئوالات تلاش كردند تا با نظريه

- هاي مورد بررسي و تحليل قرار ميدر اين پژوهش برخي از اين نظريه. تقسيم سود را شناسايي كنند
  . گيرد

  
  پژوهش و مروري بر پيشينه مباني نظري -2

هاي مختلفي براي توضيح اين ها تئوريبا توجه به اهميت موضوع سياست تقسيم سود براي شركت
توضيح سياست تقسيم سود تا جايي پيش هاي مختلف براي وجود تئوري. موضوع معرفي شده است

ها به دو دسته كلي تقسيم مياين تئوري .كنداستفاده مي 5از واژه معماي تقسيم سود 4رفت كه بليك
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گونه عدم تقارن اطلاعاتي معتقدند بر اساس تئوري بازار كامل كه در آن هيچ 6ميلر و موديلياني. شوند
بر اساس  7سود تاثيري بر ارزش شركت ندارد و از طرف ديگر، گوردون وجود ندارد سياست تقسيم

كند كه سياست تقسيم سود بر تئوري بازار ناقص كه در آن عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد اظهار مي
به علاوه، بر اساس مباحث رفتاري در حسابداري اخيرا تئوري جالبي را بيكر و  .ارزش سهام تاثير دارد

در واقع بيكر . نام دارد 9اند كه تئوري ارضاي سهامدارصوص سياست تقسيم سود ارايه كردهدر خ 8واقلر
را افول سود تقسيمي طي زمان آن) 2001(و واقلر از تئوري خود براي تشريح واقعيتي كه فاما و فرنچ 

تقسيمي  ها معتقدند كه افول تقسيم سود در اثر كاهش صرف يا مزيت سودآن. ناميدند استفاده كردند
ها كنند مثلا آنها بر اساس علايق سهامداران عمل ميبر مبناي اين تئوري شركت. در طول زمان است
كننده سود سهام به قيمت بالاتري فروخته شود، سود سهام پرداخت هاي پرداختوقتي سهام شركت

ري فروخته شود كننده سود سهام به قيمت پايين تكنند و برعكس وقتي سهام شركت هاي پرداختمي
كنند كه اين همان جواب معماي تقسيم سود بيكر و واقلر ادعا مي. كنندسود تقسيمي پرداخت نمي

جايي كه سياست تقسيم سود مهم است تصميم به تقسيم سود ها عقيده دارند كه از آنآن. بليك است
در . قيقات تجربي اثبات كردندها اين موضوع را با تحآن. بايد بر اساس علايق و ترجيحات سهامدار باشد

  . اين تئوري سه فرضيه مطرح است
تقاضاي متغير . گذاران تقاضاي ناآگاهانه و حتي متغير در طول زمان دارنداول، برخي از سرمايه •

هاي ي ركود، سهام شركتشود كه مثلا افراد در دورهگونه فرض ميدر طول زمان به اين
در حالي كه در دوره رونق سهام ) سهام مطمئن(دهند ميپرداخت كننده سود سهام را ترجيح 

  . پسندندرا مي) سهام ريسكي(كنند گذاري ميهايي كه سود را عوض توزيع، سرمايهشركت
هاي توزيع تواند از شكاف بين قيمت سهام شركتنمي) آربتراژ(دوم، خريد و فروش سهام  •

  .كنند جلوگيري كندهاي كه سود سهام توزيع نميكننده سود سهام و شركت
  ).2004بيكر و واقلر، ( كنند گذار را ارضاء ميسوم، مديران منطقا تقاضاي سرمايه •

اي كه تمام محققان در مورد آن اتفاق نظر دارند اين است كه سياست تقسيم سود با اين حال، نكته
ها اعتقاد دارند كه آن. مستلزم تهاتر بين مزايا و معايب انباشت در برابر توزيع سود تقسيمي است

گذاري و توزيع سود، هاي انتشار سهام و تامين نيازهاي سرمايهجويي، هزينهانباشت عايدات مزيت صرفه
ي عمر شركت هاي نمايندگي را دارد البته اين تهاتر هم بايد با توجه به چرخهسازي هزينهمزيت حداقل

  ). 2011 ،10همكارانوانگ و (انجام شود 
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نتايج . اثر اهرم شركت بر سياست تقسيم سود را مورد بررسي قرار دادند) 1390(غري بني مهد و اص
اما اندازه شركت و جريان نقدي . دار ندارداي معنيدهد اهرم مالي با تقسيم سود رابطهها نشان ميآن

 . دار با سياست تقسيم سود دارداي مثبت و معنيعملياتي رابطه
هاي پرداخت سود، پيام دهي و عملكرد عملياتي در مورد تئوري) 1389(كردستاني و همكاران 

دهد نتايج حاصل از تحقيقات آنان نشان مي. شركت متعاقب تغييرات سود نقدي تحقيق انجام دادند
كاهش در (تغييرات مثبت سود نقدي حاوي اطلاعاتي در مورد سودآوري آتي نيست اما تغييرات منفي 

آورد كه حاكي از محتواي وجود ميي در سودهاي آتي شركت را بهدارتغييرات معني) سود سهام
  .اطلاعاتي كاهش سود نقدي درباره كاهش سودهاي آتي است

هاي نقدي، سرمايه كسب شده ي بين عدم اطمينان به جريانرابطه) 1389(ايزدي نيا و علي نقيان 
را به عنوان متغير مستقل در نظر  گذاريهاي سرمايهبه كل سرمايه، تضاد نمايندگي، سودآوري و فرصت

ها در مورد اثر عدم اطمينان نهاي آگرفتند و اثر اين متغيرها را بر سود تقسيمي بررسي كردند فرضيه
گر اثر اين متغيرها بر تقسيم سود ي عمر و سودآوري تاييد شد كه نشانهاي نقدي، چرخهبه جريان

  .كندوري را تاييد نميها تضاد نمايندگي و سودآاست اما نتايج آن
-رابطه بين سياست تقسيم سود و حاكميت شركتي را در شركت) 1389( تبار يوسفعلي فخاري و

دهد، بين سياست ها نشان مينتايج آن. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند
 .د داردتقسيم سود شركت و نرخ حاكميت شركتي بهادار تهران، رابطه معكوس وجو

هاي طي تحقيقي عوامل تعيين كننده سياست تقسيم سود شركت) 1385(قرباني  جهانخاني و
ها نظريه اثر رشد و نتايج تحقيق آن. پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران را بررسي نمودند

اثر ريسك، نظريه  كند اما نظريهتوسعه، نظريه اثر هزينه نمايندگي، نظريه نقدينگي را تاييد نمي
گذاري، نظريه پيام رساني و گام تصادفي، نظريه اثر اندازه شركت، نظريه ساختار هاي سرمايهفرصت

  .بدهي و نظريه نقدينگي را در بورس اوراق بهادار تهران تاييد كرد
 1999و  1926هاي هاي آمريكايي بين سالتمايل به پرداخت سود سهام را در شركت 11فاما و فرنچ

به  1978كننده سود سهام بعد از سال هاي پرداختها دريافتند كه در صد شركتآن. ررسي كردندب
ها نشان دادند كه مقدار كم تقسيم سود به سبب افزايش ناگهاني پذيرفته آن. شدت كاهش يافته است

اما باز هم تقسيم سود در طول زمان كاهش يافته است كه آن . هاي كوچك در بورس استشدن شركت
به اين نتيجه رسيدند كه سود  12آنجلو و همكارانديدر اين مورد . ناميدند "افول سود تقسيمي"را 

تقسيمي در طول زمان باثبات بوده است و نتايجي كه فاما و فرنچ به دست آورده اند ناشي از اين است 
ها كنند آنكردند ديگر آن را پرداخت نميكمي سود تقسيمي پرداخت مي هايي كه مقداركه شركت

گذاري را بررسي و به اين نتيجه رسيدند كه دوره هاي سرمايهمتغيرهاي دوره عمر، سودآوري، فرصت
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ها عقيده دارند كه آن .گذاري عامل مؤثر در سود تقسيمي استهاي سرمايهعمر، سودآوري و فرصت
) 2004(هاست در حالي كه بيكر و واقلر ين عامل در تعيين سود تقسيمي شركتترچرخه عمر مهم

ي اين تئوري ارضاي بعد از ارايه. تصميم به تقسيم سود را ناشي از ترجيحات سرمايه گذاران مي دانند
 13هوبرگ و پرابالا. سهامدار توسط بيكر و واقلر مطالعات فراواني در مورد اين تئوري در حال انجام است

كنند اما معتقدند كه اين صرف ناشي از موضوع صرف سود تقسيمي تئوري ارضاي سهامدار را تاييد مي
ها اين امر را با كنترل متغير ريسك براي تئوري ارضاي آن. ريسك است نه بر اساس مباحث رفتاري

نتايج . ي كردتئوري ارضاي سهامدار را در صنعت الكترونيك ژاپن بررس 14تسو جي. سهامدار ثابت كردند
در تحقيقي  15دورته و همكاران. وي نشان از عدم وجود تئوري ارضاء را در صنعت الكترونيك ژاپن دارد

كشور اروپايي تئوري ارضاي سهامدار را در آن كشورها مورد بررسي قرار  9هاي كه با استفاده از داده
   .كندنتايج وي از تئوري ارضاي سهامدار حمايت مي. داد

گذاري، هاي سرمايهمتغير هاي اندازه، چرخه عمر، سودآوري، فرصت 16چاي و سوديگر از سوي 
كشور استراليا، كانادا، فرانسه، آلمان، ژاپن،  7عدم اطمينان به جريان نقد و تضاد نمايندگي را در 

اي هي ضعيف تضاد نمايندگي و فرصتها نشان از رابطههاي آنيافته. آمريكا و انگليس بررسي كردند
هاي ها هم بر اساس يافتهنآ. ي عمر و عدم اطمينان داردچنين ارتباط قوي چرخهگذاري و همسرمايه

  .ترين عامل در سياست تقسيم سود استهاي نقدي مهمكنند كه عدم اطمينان به جريانخود ادعا مي
بررسي قرار رابطه بين چرخه عمر و جريان نقدي آزاد و سياست تقسيم سود را مورد  17تنتاوي

ها در يعني اين كه شركت. دادند نتايج وي با فرضيه جريان نقدي آزاد و مراحل چرخه عمر مطابق است
چنين جريان نقدي مرحله رشد تقسيم سود كمتر و در مرحله بلوغ تقسيم سود بيشتري دارند و هم

  .شودآزاد بالا منجر به تقسيم سود بيشتر مي
ها آن. بطه بين تقسيم سود و چرخه عمر را مورد بررسي قرار دادندوانگ و همكاران طي تحقيقي را

ها تمايل به پرداخت انواع سود تقسيمي در به اين نتيجه رسيدند كه طبق فرضيه چرخه عمر، شركت
دهد ها مطابق با فرضيه چرخه عمر است كه نشان مينتايج آن. چرخه عمر متفاوت شركت دارند

ها در مرحله اين بدان معني است كه شركت. چرخه عمر رابطه دارندسياست تقسيم سود با مراحل 
  .رشد تقسيم سود كمتر و در مرحله بلوغ تقسيم سود بيشتري دارند

متغيرهاي پيام دهي، هزينه نمايندگي، هزينه معامله و تئوري مازاد و سيستم  18چن و دن سري
ها از تاثير اين متغير ها بر سود تقسيمي آننتايج . وضع ماليات را در زلاندنو مورد بررسي قرار دادند

  .دارد
ساختار مالكيت، جريان نقدي آزاد، فرصت هاي رشد، اهرم مالي، ريسك تجاري و  19كواري

ي معناداري بين متغير هاي مالكيت، اندازه و سودآوري ها رابطهآن. سودآوري را مورد بررسي قرار داد
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بطه ضعيف متغيرهاي جريان نقدي آزاد، نرخ رشد و ريسك ها نشان از راپيدا كردند اما تحقيق آن
  .تجاري است

هاي تاثير مشكلات نمايندگي، ساختار مالكيت، ابزار پيام دهي، رشد و فرصت 20ملكاوينيزار و ال 
گذاري، اندازه، بدهي، سودآوري و ماليات را به عنوان متغير مستقل تاثيرگذار بر سياست تقسيم سرمايه

وي دريافت كه متغيرهاي سن، اندازه و سودآوري، اهرم به طور مثبتي بر . ي قراردادسود مورد بررس
چنين تحقيق وي از هم. گذارند اما مالكيت عامل تعيين كننده نيستسياست تقسيم سود تاثير مي
  .كندتئوري نمايندگي حمايت مي

ات، ساختار متغيرهاي عايدات، نسبت سود تقسيمي سال قبل، خالص عايد 21احمد و جاويد
. مالكيت، نقدينگي، اهرم و اندازه شركت را به عنوان عوامل موثر بر سياست تقسيم سود در نظر گرفتند

  . ي تمام متغيرها غير از رشد را نشان دادها از رابطهنتايج آن
هاي نمايندگي ي هزينهبا مقايسه و بررسي اين نتايج دو موضوع قابل تامل است اول اينكه فرضيه

دومين . رسد اين امر ناشي از دولتي بودن بازار سرمايه ايران استشود كه به نظر ميايران تاييد نميدر 
  . مساله تاييد تئوري ارضاي سهامدار در غرب و عدم تاييد آن در شرق آسيا است

  
  شناسي پژوهش روش -3

شركت در مورد جايي كه براي تصميمات از آن. از نوع همبستگي است توصيفي و تحقيق حاضر
بنابراين متغير وابسته ) تصميم به پرداخت يا عدم پرداخت(گزين وجود دارد تقسيم سود تنها دو جاي

بنابراين مدل حداقل مجذورات براي بررسي متغير مستقل . يا مثبت خواهد بود يا صفر) تقسيم سود(
 22تحقيق از مدل برآورد توبيتبنابراين در اين . مناسب نخواهد بود چون تقسيم سود منفي وجود ندارد

اي و دادهاي اطلاعات مربوط به ادبيات موضوع و مباني نظري كه از روش كتابخانه .استفاده خواهد شد
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي مالي شركتمربوط به متغيرها با استفاده از صورت

جامعه . شودبتا از نرم افزار ره آورد نوين استفاده ميعلاوه، براي بدست آوردن ضريب به. جمع آوري شد
 1389الي  1382هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالآماري متشكل از شركت

هاي نقدي و تئوري ارضاي سهامدار براي بدست آوردن دادهاي عدم اطمينان به جريان. باشدمي
كه بازه زماني نمونه اماري را به  مورد استفاده قرار گرفت 1382 سال قبل از سال 3دادهاي مربوط به 

  :باشدگيري شامل اعمال موارد زير ميروش نمونه .تغيير داد 1389تا  1379
 .گيرندها در نمونه مورد بررسي جاي نميها و بيمهگذاري، بانكهاي سرمايهشركت -1
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هايي بايد منتهي به ماه اسفند تهاي جامعه آماري سال مالي شركبراي هماهنگي بين داده -2
 .باشند

سال -شركت 720شركت مورد بررسي قرار گرفت كل دادهاي اوليه  90بعد از اعمال شرايط فوق 
- به علاوه، روش تجزيه و تحليل داده. داده كاهش يافت 530بود كه با توجه به ماهيت متغير وابسته به 

ها از نرم افزار اقتصاد اي تجزيه و تحليل دادهبر. ها تحليل همبستگي و مدل رگرسيون توبيت است
  .شده است Eviwesسنجي 

  
  پژوهشهاي فرضيه -4

) 2004(بر اساس مباحث رفتاري در حسابداري اخيرا تئوري تئوري ارضاي سهامدار را بيكر و واقلر 
ها بر اساس علايق بر مبناي اين تئوري شركت. انددر خصوص سياست تقسيم سود ارايه كرده

هاي پرداخت كننده سود سهام به صرف فروخته ها وقتي سهام شركتكنند مثلا آنسهامداران عمل مي
كننده سود سهام به كسر هاي پرداختكنند و برعكس وقتي سهام شركتشود، سود سهام پرداخت مي

ر اساس ها عقيده دارند تصميم به تقسيم سود بايد بنآ. كنندفروخته شود سود تقسيمي پرداخت نمي
  :شودبنابراين در اين تحقيق فرضيه زير مطرح مي. علايق و ترجيحات سهامدار باشد

  .ارتباط وجود دارد سياست تقسيم سودو ) طبق تئوري ارضاي سهامدار(بين صرف سود تقسيمي 
  

ترين عامل تاثيرگذار بر هاي نقدي مهممعتقدند كه عدم اطمينان به جريان) 2009(چاو و سو 
هاي نقدي مواجه هستند احتمالا هايي كه با عدم اطمينان به جريانشركت. سيم سود استسياست تق

سود تقسيمي كمتري خواهند داشت و عايدات را براي جبران كسري نقدينگي درون شركت نگه 
. در كل تامين مالي خارج از سازمان بيشتر از تامين مالي داخل سازمان هزينه بر است. خواهند داشت

-فرض مي سلسله مراتبيهماهنگ است چون در تئوري  (POT)23وم با تئوري سلسله مراتبياين مفه
-ها منابع داخلي را به منابع خارجي براي تامين نياز مالي خود مورد نياز خود ترجيح ميشود شركت

ها بيني بيشتر است چون آنهاي نقدي غير قابل پيشهاي داراي جرياناين موضوع براي شركت. دهند
 : شودبنابراين فرضيه زير در اين خصوص مطرح مي. ممكن است محدوديت مالي داشته باشند

 .هاي نقدي و سياست تقسيم سود رابطه وجود داردبين عدم اطمينان به جريان
  

بتا نوسان قيمت سهام . اندمطالعات زيادي از بتا به نماد براي ريسك سيسماتيك استفاده كرده
احتمالا در  ،هاي داراي ريسك زياداز طرفي عنوان شده است كه شركت. دهدن مينسبت به بازار را نشا
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بنابراين نياز . هاي داراي ريسك كمتر خواهند داشتجريان نقدي خود نوسان بيشتري نسبت به شركت
جنسن و . ها را به تقسيم كمتر سود سوق خواهد داديابد و آنها افزايش ميمالي اين گونه شركت

. كنند كه ريسك سيستماتيك بالاتر عدم اطمينان به سود هاي آتي را در بر داردعنوان مي 24همكاران
ريسك . كندرابطه معكوس بين نسبت تقسيم سود و ريسك ذاتي شركت گزارش مي 25چنين ماهدهم

گر ريسك مالي و شود كه نشانسيسماتيك به عنوان نمادي براي سنجش ريسك تجاري استفاده مي
  :شودبنابراين فرضيه زير مطرح مي). 2009كواري، (كت است عملياتي شر

  .بين ريسك سيستماتيك و سياست تقسيم سود رابطه وجود دارد
  

ي عمر شركت عامل مهمي در بسياري از دهد كه چرخهبررسي ادبيات حسابداري مالي نشان مي
خدمت و تصميمات  تصميمات شركت شامل سياست تقسيم سود، ساختار سرمايه، قراردادهاي جبران

-هاي سرمايهها در مرحله رشد با فرصتشود كه شركتدر فرضيه چرخه عمر فرض مي. مالي است
گذاري فراواني روبه رو هستند و در نتيجه جريان نقدي آزاد پاييني خواهند داشت اما با رشد شركت و 

هاي بود و بنابراين جريانهاي سودآور كمي مواجه خواهد رسيدن شركت به مرحله بلوغ شركت با پروژه
كند كه بيني ميي عمر پيشچنين فرضيه چرخههم. نقدي آزاد و سود تقسيمي بالايي خواهد داشت

پردازند سودآوري هاي كه سود سهام نميپردازند نسبت به شركتهايي كه سود سهام ميشركت
  :شودفرضيه زير مطرح ميبنابراين در اين تحقيق ). 2011وانگ و همكاران، (بيشتري دارند 

 .بين چرخه عمر شركت و سياست تقسيم سود رابطه وجود دارد
  

وي عقيده . يكي از مطالعاتي كه در مورد عوامل موثر بر سود تقسيمي انجام شد تحقيق لينتنر است
ها به دنبال حفظ ثبات در تقسيم سود سهام هستند و عايدات شركت عامل مهمي براي دارد كه شركت

بنابراين تقسيم سود نشانگر تعهد آتي مديران به توزيع وجه نقد . الگوي ثابت تقسيم سود استحفظ 
بنابراين ). 2009احمد و جاويد، ( خواهند از اين رويه تخطي كنندبين سهامداران است و مديران نمي

  : شودفرضيه زير ارائه مي
 .باثباتي برخورداند ت تقسيم سودسياسشده در بورس اوراق بهادار تهران از هاي پذيرفتهشركت
  

هاي شركت بر سياست ماهيت دارايي 27و همكاران، آوازيان 26بر اساس عقيده ي آلن و ميشلي
ها بر نشان دادند كه ماهيت دارايي 28در اين مورد اسميت، واتز و بوريلاي. گذاردتقسيم شود تاثير مي

توانند به هاي مشهود ميهاي داراي داراييشركت. گذاردسياست تقسيم سود و تصميمات مالي اثر مي
هاي مشهود حكم وثيقه را براي تضمين بدهي بازار بدهي بلند مدت دسترسي داشته باشند چون دارايي
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- هاي مشهود بالا، اهرم بالا را به همراه دارد كه در نوبهتوان نتيجه گرفت وجود داراييبنابراين مي. دارند
بنابراين فرضيه زير در اين ). 2010دورته و همكاران، (گذارد اثير ميي خود بر سياست تقسيم سود ت

  : شودخصوص مطرح مي
  .گذاردتاثير مي سياست تقسيم سودوجود دارايي مشهود بالا بر 

 
  ي پژوهشتعريف متغيرهاها و مدل - 5

متغير مستقل نسبت پرداخت سود سهام است كه از عايدات هر سهم بر سود تقسيمي هر سهم 
شود كه از براي آزمون تئوري ارضاي سهامدار از متغير صرف سود تقسيمي استفاده مي .آيدبدست مي

  : آيدروابط زير به دست مي
  

Payers =New Payers +Old Payers,                                                                         (1)                                                      
 
Old Payers = Payers − New Nonpayers                                                                     (2)                                   

  
هاي كند و معادله دوم شركتيكننده سود سهام را مشخص مهاي پرداختمعادله اول تعداد شركت

هايي هستند كه از تعداد شركت New Payers .كندكننده سود سهام را مشخص ميقديمي پرداخت
هايي هستند كه سال قبل هم شركتOld Payers . سال جاري شروع به پرداخت سود سهام كرده اند

ه امسال برخلاف سال قبل هايي هستند كتعداد شركتNew Nonpayers . سود سهام پرداخته بودند
  .كنندسود سهام پرداخت نمي

 
 New Payers                                                                                                       

                             Initiate = 
Non Payers                                                             

                                                                                              
          Old Payers                                                                                                   

Continue = 
Payers                                                                                             

  
اند اما از امسال هاي قبل سود سهام پرداخت نكردهتند كه در سالهايي هسنشانگر شركت 3فرمول 

هايي هستند كه به پرداخت سود سهام نشانگر شركت 4فرمول . كنندشروع به پرداخت سود سهام مي
  :شودي رگرسيوني زير استفاده ميو براي آزمون تاثير صرف سود تقسيمي از رابطه .دهندادامه مي
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Inatiate ൌ µ  εP୲ିଵ
ୈିୈא 

 
Continue ൌ µ  εP୲ିଵ

ୈିୈא 
  

εP୲ିଵكه در آن 
ୈିୈ هايي كه كننده و شركتهاي پرداختميانگين نسبت بازار به ارزش دفتري شركت

   .كنند، استسود تقسيمي پرداخت نمي
ها در مرحله بلوغ سود شود كه شركتچون در فرضيه چرخه عمر فرض ميي دوم در فرضيه

به پرداخت سود سهام بيشتر دارند بنابراين نسبت عايدات انباشته به ارزش  انباشته بالايي دارند و تمايل
  .شودي عمر شركت در نظر گرفته ميدفتري به عنوان نماد براي چرخه
گيري عدم اطمينان از نماد نوسان سودآوري عملياتي كه به صورت در فرضيه سوم براي اندازه

آمد عملياتي به كل دارايي، طي چهار سال متوالي محاسبه انحراف استاندارد نرخ بازده عملياتي، مثل در
  .شودمي

در فرضيه چهارم ريسك سيستماتيك معيار رياضي حساسيت نرخ بازده سهام به خصوص در 
ي كوواريانس بين بازده سهام و بازده بازار تقسيم بر بتا از رابطه. مقايسه با نرخ بازده كل بازار است

  .آيدستفاده از نرم افزار ره آورد نوين بدست ميواريانس بازده بازار با ا
  :شودبه صورت زير استفاده مي 29براي آزمون ثبات تقسيم سود از مدل فاما و بابيك 5در فرضيه 

  
DPS ൌ α  βEPS  βDPSሺെ1ሻ  u 

  
 .سود تقسيمي هر سهم سال قبل استDPS(-1) عايدات هر سهم و  EPSكه در آن 
  . شودترازنامه استخراج ميهاي مشهود از دارايي 6در فرضيه 

در اين تحقيق از چهار متغير كنترلي شامل اندازه شركت، وجه نقد، فرصت هاي سرمايه گذاري و 
آيد و نقدينگي از ها بدست مياندازه شركت از لگاريتم طبيعي كل دارايي. سودآوري استفاده مي شود

گذاري يح در اين نسبت از گنجاندن سرمايهلازم به توض. آيدها بدست ميتقسيم وجه نقد به كل دارايي
هاي پذيرفته شده در بورس كوتاه مدت در صورت كسر صرف نظر شده است چون جامعه آماري شركت

ها موظف به رعايت استانداردهاي حسابداري ايران هستند و در استانداردهاي تهران است و اين شركت
گذاري ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق مايهفرصت سر. شودايران شبه نقد، وجه نقد تلقي نمي

  .ها استسود آوري سود تقسيم بر كل دارايي. صاحبان سهام است
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  پژوهشنتايج  -6
هاي مركزي و پراكندگي شود تا تصويري از شاخصهقبل از تجزيه و تحليل نتايج، آمار توصيفي ارائه مي

  .ارائه گردد
  آمار توصيفي -1جدول 

 CFU LC FA FS Beta IO PROF CASH DIV 

 0.6064 12039 0.1646 17.713 0.5864 13.184 40916 0.8305 51482 ميانگين
 0.6606 15021 0.1315 4.4020 0.3400 13.040 92551 0.5179 10675 ميانه
 1.4912 70447 2.2028 828.60 30.660 19.620 251655 11.381 26083 حداكثر
 0.0000 8908- 0.1658- 0.0000 8.33- 7.8100 0.0000 2.069- 235.30 حداقل

انحراف معيار 207602 1.1715 15545 1.4148 1.9404 68.387 0.1678 60288 0.3483 
 0.3670- 8.7082 5.4489 9.1506 8.1534 0.6081 11.369 3.4016 8.2872 چولگي
 1.8243 85.137 57.596 95.767 120.11 4.4716 156.45 23.550 80.778 كشيدگي
 531 531 531 531 531 531 531 531 531 مشاهدات

  
ها انحراف استاندارد سود عملياتي به كل دارايي (CFU)هاي نقديعدم اطمينان به جريان: يادداشت

نرخ عايدات انباشته به كل حقوق (LC):چرخه عمر . طي چهار سال اخير شامل سال جاري است
نمادي براي ) Beta(بتا . مستقيما از ترازنامه بدست آمد) FA(ها ثابت دارايي. صاحبان سهام است

) IO(گذاري هاي سرمايهفرصت. ريسك سيستماتيك است كه از نرم افزار ره آورد نوين بدست ميĤيد
. ها استسود به كل دارايي) PROF(سودآوري . ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام است

عايدات هر ) DIV(سياست تقسيم سود . قسيم بر كل دارايي هاست، وجوه نقد ت)CASH(وجه نقد 
به علاوه، براي بدست آوردن عدم اطمينان به جريان نقدي دادهاي . سهم تقسيم بر سود هر سهم است

 1389تا  1382استفاده شد در حالي كه براي بقيه متغيرها دادها از سال  1382سه سال قبل از سال 
  .جمع آوري شد

ميانگين و ميانه مركزيت و انحراف معيار، چولگي و كشيدگي پراكندگي دادها را نشان هاي آماره
دهد است كه نشان مي 0.6064ميانگين سياست سود تقسيمي به عنوان متغير وابسته . دهندمي

را از عايدات هر سهم خود تقسيم  0.6064هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مقدار شركت
نشان  31، رمچارن30در اين مورد گلن و همكاران. هاي آمريكايي استد كه خيلي بيشتر از شركتكننمي

دادند كه در كشورهاي در حال توسعه نسبت سود تقسيمي به مراتب كمتر از كشور هاي توسعه يافته 
و  نشان دادند تفاوتي بين سود تقسيمي در كشورهاي در حال توسعه 32كه آوازيان و بوثاست در حالي
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آماره حداقل در مورد متغير سياست ).  2010چازي و همكاران، (كشورهاي توسعه يافته وجود ندارد 
  .تقسيم سود صفر است كه بدليل سانسور نمودن دادهاي كمتر از صفر مي باشد

 
 ماتريس همبستگي بين متغيرها -2جدول 

  
هاي ثابت و عدم اطمينان به وجه نقد بيشترين و شود داراييطور كه در جدول مشاهده ميهمان

بيشتر متغيرها در . باشندچرخه عمر و عدم اطمينان به وجه نقد كمترين همبستگي را دارا مي
  .دهد مشكل هم خطي وجود ندارددرصد است كه نشان مي 50همبستگي كمتر از 

  
  آزمون فرضيه اول

هاي پرداخت كننده و پرداخت نكننده با توجه به جدول زير به براي آزمون اين فرضيه تعداد شركت
  .آيددست مي

  معيار هاي پرداخت سود تقسيمي -3جدول 

 CFU LC FA FS Beta IO PROF CASH DIV 
CFO 1.0000 
LC 0.0011 1.0000 
FA 0.8453 0.0080 1.0000 
FS 0.4911 0.0902 0.4758 1.0000

Beta 0.0596 -0.0817 0.0537 0.1265 1.0000
IO -0.0295 0.1191 -0.0237 0.0027 -0.0120 1.0000

PRO -0.0160 0.2502 -0.0601 -0.0448 -0.0633 0.1666 1.0000
CASH 0.7328 0.0259 0.6013 0.4675 0.0626 -0.0288 -0.0177 1.0000  
DIV 0.0023 0.0864 -0.0043 0.1021 -0.0897 -0.1306 -0.0576 0.0729 1.0000

 سال
 پرداخت نكننده                         نسبت  پرداخت كننده

جديد جمع )ادامه ( Continue )آغاز( Inatiate قديم جديد جمع قديم
1379 79 79 11 11
1380 40 5 35 50 43 7 0.454545 0.443038 
1381 48 25 23 42 17 25 0.5 0.575 
1382 28 15 13 62 34 28 0.357143 0.270833 
1383 47 29 18 43 8 35 0.467742 0.642857 
1384 40 14 26 50 22 28 0.325581 0.553191 
1385 53 32 21 37 20 17 0.64 0.525 
1386 43 21 22 47 30 17 0.567568 0.415094 
1387 50 28 22 40 22 18 0.595745 0.511628 
1388 56 29 27 34 24 10 0.725 0.54 
1389 46 18 28 43 29 14 0.529412 0.5 
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گذشته شود اگر پرداخت مثبتي نسبت به سال كننده در نظر گرفته ميشركت پرداخت: يادداشت
كننده جديد است اگر در سال جاري پرداخت مثبت و در سال گذشته صفر شركت پرداخت. داشته باشد
شود اگر پرداخت مثبتي در سال جاري و كننده قديمي در نظر گرفته ميشركت پرداخت. داشته باشد

. ه باشدشود اگر پرداخت مثبتي نداشتنكننده در نظر گرفته ميشركت پرداخت. قبل داشته باشد
- پرداخت. كننده بود اما امسال نههايي است كه در سال گذشته پرداختپرداخت نكننده جديد شركت

نسبت . نكننده بودندنكننده قديمي شركتي است كه هم در سال جاري و هم در سال گذشته پرداخت
ادامه . ستنكنندگان باقي مانده از سال قبل اكنندگان برحسب پرداختآغاز نشان دهنده پرداخت

 .دهددهند را نشان مينسبتي را كه شركت ها به پرداخت ادامه مي
هاي پذيرفته شده در بورس جمع كل متغيرهاي پرداخت سود تقسيمي را براي شركت 3جدول 

سپس تفاوت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام براي اندازه. دهداوراق بهادار تهران نشان مي
 .نشان داده شده است 4مي بدست آمد كه در جدول گيري صرف سود تقسي

 
  صرف سود تقسيمي - 4جدول 

 سال
  پرداخت كننده

 )ارزش بازار به دفتري( 
  پرداخت نكننده

 )ارزش بازار به دفتري( 
 صرف سود تقسيمي

1380 15.958373 15.483128 0.4752452
1381 20.252324 31.886513 -11.63419
1382 204.46478 28.257202 176.20758
1383 31.484543 19.925255 11.559287 
1384 15.532967 9.5993514 5.9336158 
1385 19.853473 6.5695653 13.283908
1386 288.26643 456.41735 -168.1509
1387 5.226278 6.9079303 -1.681652
1388 9.9112813 9.3247594 0.5865218
1389 28.593764 8.11996 20.473804 

  
. شود اگر پرداخت مثبتي نسبت به سال گذشته داشته باشدكننده در نظر گرفته ميشركت پرداخت

صرف سود تقسيمي . شود اگر پرداخت مثبتي نداشته باشدشركت پرداخت نكننده در نظر گرفته مي
 .سود تقسيمي است تفاوت نسبت ارزش بازار به دفتري بين پرداخت كنندگان و پرداخت نكنندگان

هاي رگرسيوني زير براي آزمون تئوري ارضاي مدل صرف سود تقسيميبعد از بدست آوردن 
      .شودسهامدار استفاده مي

Inatiate ൌ µ  εP୲ିଵ
ୈିୈא 

Continue ൌ µ  εP୲ିଵ
ୈିୈא 
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  : كه در آن
  :Initiateكننده تقسيم سود نسبت آغاز  

Continue: تقسيم سود دهنده نسبت ادامه  
: P୲ିଵ

ୈିୈ صرف سود تقسيمي  
  جمله خطاست:  א

  .نشان داده شده است 5نتايج حاصل از برازش اين رگرسيون در جدول 
    

  هاخلاصه نتايج برازش مدل. 5جدول 
܍ܝܖܑܜܖܗ۱ ൌ ૄ  ઽିܜ۾

܍ܜ܉ܑܜ܉ܖ۷ א۲ۼ۲ି ൌ ૄ  ઽିܜ۾
  هامدل א۲ۼ۲ି

 هاآماره ضريب tآماره t احتمال آماره  ضريب tآماره t احتمال آماره 
 مقدار ثابت 0.490530 3.977014 0.0073 0.520841 0.037999 0.0000
 صرف سود تقسيمي 0.022259 0.095878 0.0006040.9267- 0.000490 0.2526

 ضريب تعيين تعديل شده 0.055185دوربين واتسن 2.130895 0.054630 دوربين واتسن 1.945736
 Fآماره  F1.233634احتمال آماره F 1.520086 0.355815آماره 0.252605

  

افزايش در صرف سود تقسيمي با افزايش در آغاز و ادامه تقسيم سود در ارتباط  5با توجه به جدول 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با دهد كه مديران شركتاين نتايج نشان مي. نيست

عدم توجه به ترجيحات سرمايه گذارن مي تواند . كنندترجيحات سرمايه گذاران عمل نميتوجه به 
  .    ها را از رسيدن به هدف غايي خود كه همانا حداكثر سازي ثروت سهامداران است دور سازدشركت

  
 آزمون فرضيه دوم

  .شودبراي آزمون اين فرضيه از مدل رگرسيوني با رويكرد توبيت زير استفاده مي
 سياست تقسيم سود=هاي نقديعدم اطمينان به جريان+اندازه شركت +گذاريفرصت سرمايه+وجه نقد+سود آوري

  

 خلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم -6جدول 
 معني داري zآماره  انحراف استاندارد ضريب متغير

 0.0009 3.308541 0.134301 0.444340 مقدار ثابت
 2.10E-07 1.03E-07 -2.036277 0.0417- هاي نقديجريانعدم اطمينان به 

 0.0062 2.739356 0.010213 0.027976 اندازه شركت
 0.0005 3.490030- 0.000181 0.000633- گذاريفرصت سرمايه
 4.52E-08 3.97E-08 1.137074 0.2555 وجه نقد
 0.0057 2.765800- 0.075857 0.209805- سود آوري

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


سعيد جبارزاده كنگرلوئي و مرتضي متوسل... /   تئوري ارضاي سهامدار و شناسايي عوامل موثر بر  

95 
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- دهد كه با در نظر گرفتن سطح اهميت عدم اطمينان به جرياناين فرضيه نشان مينتايج آزمون 
گيرد كه به اين درصد مورد قبول قرار مي 95اين فرضيه در سطح اطمينان ) 0.0417(هاي نقدي 

تاييد اين . هاي نقدي بر سياست تقسيم سود تاثيرگذار استمعني است كه عدم اطمينان به جريان
هاي نقدي مواجه هستند هايي كه با عدم اطمينان به جريانشركتاين عقيده است كه  فرضيه مطابق با

احتمالا سود تقسيمي كمتري خواهند داشت و عايدات را براي جبران كسري نقدينگي درون شركت 
تامين مالي خارج از سازمان بيشتر از تامين مالي  تئوري سلسله مراتبي طبق چون نگه خواهند داشت

در جدول براي متغيرهاي اندازه شركت،  tبه علاوه، با توجه به مقدار  .مان هزينه بر استداخل ساز
است  0.0057و  0.2555، 0.0005، 0.0062گذاري، وجه نقد، سودآوري كه به ترتيب فرصت سرمايه

 .باشنددهنده اين است كه به غير وجه نقد متغيرهاي ديگر از عوامل موثر بر تقسيم سود مينشان
هاي رشد و سودآوري زياد تمايلي به تقسيم سود بين سهامداران ندارند تا با هاي داراي فرصتكتشر

گذاري مجدد اين وجوه ارزش شركت را حداكثر نمايند كه علامت منفي ضريب اين متغير هاي سرمايه
رند بنابراين هاي بزرگ به منابع مالي متنوعي دسترسي دابه علاوه، شركت. كنداين موضوع را تاييد مي

كنند كه نتايج تحقيق مطابق با اين هاي كوچك توزيع ميسود تقسيمي بيشتري نسبت به شركت
هاي رشد و ها با توجه به فرصتعدم تاييد متغير وجه نقد تعجب آور نيست چون شركت. فرضيه است

به وجه نقد زياد سودآوري در تلاشند تا ثروت سهامداران را حداكثر سازند و ممكن با وجود دسترسي 
  .هاي رشد اين وجه را بين سهامداران توزيع ننمايندبه دليل داشتن فرصت

  
  آزمون فرضيه سوم
  سياست تقسيم سود =بتا +اندازه شركت  +گذاريفرصت سرمايه +وجه نقد +سودآوري

  
  خلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم -7جدول 

 معني داري zآماره  انحراف استاندارد ضريب متغير

 0.0003 3.614508 0.132935 0.480493 مقدار ثابت
 0.1394 1.477850- 0.010638 0.015721- هاي نقديعدم اطمينان به جريان
 0.0007 3.401840- 0.000184 0.000626- گذاريفرصت سرمايه
 4.94E-09+ 2.25E-08 -0.219741 0.8261 وجه نقد
 0.0060 2.749409- 0.077015 0.211745- سود آوري

 0.0114 2.529777 0.010115 0.025587 اندازه شركت
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اين ) 0.1394(داري ريسك سيستماتيك دهد كه با توجه به سطح معنينشان مي 7نتايج جدول 
كننده در سياست تقسيم اين بدان معني است كه ريسك سيستماتيك عامل تعيين. شودفرضيه رد مي

گذاري، سرمايه در جدول براي متغيرهاي اندازه شركت، فرصت tبه علاوه، با توجه به مقدار . سود نيست
دهنده اين است كه به است نشان 0.006و 0.0114،0.0007،0.8261وجه نقد، سودآوري كه به ترتيب 

اين نتايج مخالف با اين عقيده . باشندغير وجه نقد متغيرهاي ديگر از عوامل موثر بر تقسيم سود مي
-احتمالا در جريان نقدي خود نوسان بيشتري نسبت به شركت ،هاي داراي ريسك زيادشركتاست كه 

ها را يابد و آنها افزايش ميبنابراين نياز مالي اين گونه شركت هاي داراي ريسك كمتر خواهند داشت
تواند ناشي از پايين بودن ميانگين موضوع هم مي دليل اين .به تقسيم كمتر سود سوق خواهد داد

  .ريسك در بازار سرمايه ايران نسبت به بازارهاي توسعه يافته باشد
  

  آزمون فرضيه چهارم
  سياست تقسيم سود =چرخه عمر +اندازه شركت  +گذاريفرصت سرمايه +وجه نقد+سودآوري

  
  خلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم -8 جدول

 معني داري zآماره  انحراف استاندارد ضريب متغير

 0.0001 3.800995 0.133559 0.507657 مقدار ثابت
 0.2465 1.158872 0.012904 0.014954 چرخه عمر

 0.0003 3.631948- 0.000181 0.000657- فرصت سرمايه گذاري
 0.0031 2.958698- 0.075878 0.224500- سود آوري
 5.96E-09+ 2.24E-08 -0.266467 0.7899 وجه نقد

 0.0300 2.169482 0.010194 0.022115 اندازه شركت

  
-اين فرضيه رد مي) 0.2465(داري چرخه عمر دهد كه با توجه به سطح معنينشان مي 8جدول 

هاي همانند فرضيه. شود كه بدان معني است كه چرخه عمر عامل موثر بر سياست تقسيم سود نيست
گذاري، وجه نقد، در جدول براي متغيرهاي اندازه شركت، فرصت سرمايه tقبل، با توجه به مقدار 
دهنده اين است كه به غير وجه است نشان 0.0031و 0.7899، 0.0003، 0.0300سودآوري كه به ترتيب 

مي شود كه  در نظريه چرخه عمر فرض . باشندنقد متغيرهاي ديگر از عوامل موثر بر تقسيم سود مي
گذاري فراواني روبه رو هستند و در نتيجه جريان نقدي هاي سرمايهها در مرحله رشد با فرصتشركت

هاي آزاد پاييني خواهند داشت اما با رشد شركت و رسيدن شركت به مرحله بلوغ شركت با پروژه
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 .بالايي خواهد داشت هاي نقدي آزاد و سود تقسيميسودآور كمي مواجه خواهد بود و بنابراين جريان
بيشتر مي تواند ناشي از اين واقعيت باشد كه  نتايج حاصل از اين فرضيه مخالف با اين عقيده است كه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جديد الورود و جوان هستند در حالي كه شركت
  .ها بالغ هستندبازارهاي سرمايه كشورهاي توسعه يافته بيشتر شركت

  
  آزمون فرضيه پنجم

  :گيردبراي آزمون ثبات سود تقسيمي مورد استفاده قرار مي) 1968(مدل فاما و بابيك 
 

DPS ൌ α  βEPS  βDPSሺെ1ሻ  u 
  

  .جمله خطا است u سود هر سهم سال قبل و DPS (-1)عايدات هر سهم،   EPSكه در آن 
  

  خلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيه پنجم -9جدول 
 معني داري zآماره  انحراف استاندارد ضريب متغير

 0.0000 6.235410 112.1509 699.3068 مقدار ثابت
EPS 0.506482 0.083194 6.087962 0.0000 

DPSሺെ1ሻ 0.114820 0.044902 2.557150 0.0106 
 0.886 سرعت تعديل

  
متغير عايدات گر اين است كه هر دو نشان داده شده است و نمايان 9نتايج اين فرضيه در جدول 

با اين . باشنددار و مثبت ميهر سهم جاري و سود تقسيمي هر سهم سال قبل از لحاظ آماري معني
وجود، مقدار كم ضريب در رابطه با سود تقسيمي هر سهم سال قبل نشان از اهميت كم سود تقسيمي 

) 1956(ج لينتنر اين نتايج مطابق با نتاي. سال گذشته در تصميم براي پرداخت سود تقسيمي است
اي كنندهاست كه عقيده دارد عايدات هر سهم جاري و سود تقسيمي هر سهم سال قبل عوامل تعيين

- دار و مثبت است كه نشان ميبه علاوه، مقدار ثابت هم از لحاظ آماري معني. در پرداخت سود هستند
كم كردن پرداخت سود سهام هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بي ميل براي دهد شركت

دهد كه با چه به علاوه، سرعت تعديل نشان مي .مخالف است) 1956(باشند كه با نتايج لينتنر مي
كنند هر چه ها سود تقسيمي خود را به سمت نرخ سود تقسيمي هدف تعديل ميسرعتي شركت

ثبات كمتري برخوردار سرعت تعديل بيشتر باشد هموارسازي كمتر است و در نتيجه سود تقسيمي از 
هاي پذيرفته شده در بورس دهد شركتاست كه نشان مي  0.886در اين مطالعه سرعت تعديل. است
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اين نتيجه بسيار بيشتر از مورد بدست آمده . كننداوراق بهادار تهران سود تقسيمي را هموار سازي نمي
 0.71 33ن نتيجه مشابه نتيجه پاندي و بتاما در مورد بازارهاي نوظهور اي. است) 0.30(از تحقيق لينتنر 

  .براي تركيه است)  2000( 351.00براي اردن و ادقلو) 2004(  0.52 34براي هند و اومت) 2007(
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار يكي ديگر از متغيرهاي مورد بحث اين است كه آيا شركت

ها نسبت سود تقسيمي تقد است كه شركتلينتنر مع. تهران نسبت سود تقسيمي هدف دارند يا نه
با محاسبه نسبت سود تقسيمي . كنند به آن برسندكنند و تلاش ميپرداختي بلندمدتي را تعيين مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نسبت سود هدف اين نتيجه حاصل شد كه شركت
و فاما و ) 0.50(دست آمده از تحقيق لينتنر ب 0.50اين مقدار بيشتر از . دارند 0.5715 36تقسيمي هدف

  .براي آمريكا است) 0.459(بابيك 
  

  آزمون فرضيه ششم
 سياست تقسيم سود =هاي ثابت دارايي+ اندازه شركت  +گذاريفرصت سرمايه +وجه نقد +سودآوري

  
  خلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيه ششم -10جدول 

 معني داري zآماره  انحراف استاندارد ضريب متغير

 0.0018 3.129544 0.136685 0.427760  مقدار ثابت
 2.85E-08 1.53E-08 -1.866074 0.0620- دارايي هاي ثابت
 0.0047 2.824888 0.010444 0.029504 اندازه شركت

 0.0006 3.442314- 0.000182 0.000627- فرصت هاي سرمايه گذاري
 2.99E-08 3.35E-08 0.891107 0.3729 وجه نقد

 0.0043 2.855247- 0.075349 0.215140- وريآسود 

  
اين فرضيه در سطح ) 0.062(هاي ثابت دهد كه با توجه به سطح اهميت دارايينشان مي 10جدول 

هاي ثابت عامل مهمي در تعيين شود كه بدين معني است كه مقدار داراييدرصد قبول مي 90اطمينان 
هاي قبل به غير وجه نقد بقيه متغيرهاي كنترلي هم علاوه، همانند فرضيهبه . سياست تقسيم سود است

كند اين نتيجه با ادبيات تحقيق كه عنوان مي. باشندعامل موثري در تعيين سياست تقسيم سود مي
هاي ثابت منفي علامت دارايي. باشدها عامل تعيين كننده در سياست تقسيم سود است مياندازه دارايي
. هاي ثابت بيشتري داشته باشد سود تقسيمي كمتري دارددهد هر شركت داراييشان مياست كه ن

هاي ثابت بيشتر باشند وجه نقد كمتري براي تقسيم سود تفسير اين موضوع اين است كه وقتي دارايي
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هاي ثابت بيشتري دارند سود تقسيمي كمتري هم هايي كه داراييدر دسترس است بنابراين شركت
  .داشتخواهند 

  
  و بحث  نتيجه گيري -7 

 عوامل تعيين كننده سياست تقسيم سود در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي پژوهش  هدف اين
ها و متغيرهايي كه اخيرا در مورد سياست اي از تئوريمجموعه جهت دستيابي به اين هدف .است

سيستماتيك، ثبات سود  هاي نقدي، ريسكشامل تئوري ارضاي سهامدار، عدم اطمينان به جريان
 1389تا  1379هاي بين براي سال هاي ماليصورت بكارگيري دادهاي باهاي ثابت تقسيمي و دارايي

براي تحليل دادها از رگرسيون توبيت به خاطر ماهيت خاص متغير وابسته . مورد آزمون قرار گرفت
استفاده   مشاهده شد، 530به  720كه موجب كاهش دادهاي تحقيق از  يعني سياست تقسيم سود

علاوه بر شش تئوري و متغير اصلي تحقيق، چهار متغير كنترلي شامل وجه نقد، اندازه شركت، . گرديد
در مورد فرضيه اول يعني تئوري نتايج تحقيق . گذاري در نظر گرفته شدهاي سرمايهسودآوري و فرصت

دهد كه نشان مي، )2004(بيكر و واقلر ارضاي سهامدار با استفاده از دادهاي محدود نسبت به تحقيق 
. كنندنميهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي ارضاي سهامداران تلاش مديران شركت

، )2009( 38، فريز و همكاران)2011( 37، چن و لين)2004(اين نتيجه بر خلاف نتيجه بيكر و واقلر 
مطابق با نتيجه  واست ) 2006( 41لي و لاي) 2011( 40، بولتن و همكاران)2009( 39جاين و همكاران

فرضيه دوم در خصوص تاثير عدم  .به دست آمده تسو جي، دورته و همكاران، هوبرگ و پرابالا مي باشد
هاي نقدي تاييد شد در فرضيه سوم پيش بيني شد كه ريسك سيستماتيك عامل اطمينان به جريان

اين نتيجه مطابق با نتايج ال كواري  .اين فرضيه رد شدمهمي در تعيين سياست يود تقسيمي باشد كه 
، ال )2011(، كورنت و همكاران )2009(، هوربرگ و پرابهالا )2007(است اما با نتايج نيزر و ال ملكاوي 

فرضيه چهارم در خصوص تاثير چرخه عمر شركت بر  .باشدمخالف مي )2010( 42يحيي و همكاران
اين نتيجه مطابق با نتايج حاصل از تحقيق چاي و سو  ضيه رد شدسياست تقسيم سود است كه اين فر

تر از چرخه عمر بر سياست است كه ادعا كردند كه عدم اطمينان به وجه نقد بسيار قوي) 2009(
 43كشور 12كشور دريافت كه چرخه عمر در  26المللي بين وي با مطالعه بين. تقسيم سود موثر است

اما مخالف با نتايج دي آنجلو  .ت كه اكثرا در كشورهاي توسعه يافته استعامل موثر بر تقسيم سود نيس
هاي توان گفت كه شركتبا توجه به نتايج فرضيه پنجم مي. باشدمي) 2011(و تنتاوي ) 2006(

در نهايت فرضيه ششم . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سياست سود تقسيمي با ثباتي ندارند
درصد اطمينان مورد تاييد قرار  90هاي مشهود بر سياست تقسم سوددر گذاري داراييدر مورد تاثير
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دهد كه وجه نقد عامل تعيين كننده در در مورد متغيرهاي گنترلي هم به نتايج نشان مي. گرفت
هاي رشد، سودآوري و اندازه شركت عوامل موثر در باشد در حالي كه فرصتسياست تقسيم سود نمي

در فرضيه هاي دوم، سوم، چهارم و  نتايج مربوط به متغيرهاي كنترلي تقسيم سود هستند كهسياست 
، فاما و فرنچ )2009( ، احمد و جاويد)2009(يج چاي و سو ادر مورد اندازه شركت مطابق با نت ششم

ق با ؛ در مورد سود آوري مطاب)2010( ، اقرول و داو)2005( 44، داناني)2008(، وو و همكاران )2002(
، وو )2007( ، نيزار و ال ملكاوي)2009( ، ال كواري)2006(، دي آنجلو و همكاران )2009(چاي و سو 
به علاوه در مورد متغير كنترلي فرصت هاي سرمايه . است) 2010( 45، اقرقول و داو)2208(و همكاران 

، وو و )2009(كواري  ، ال)2006(، دي آنجلو و همكاران )2009(گذاري اين نتايج با نتايج چاي و سو 
نيزار و ال  ،)2010(، اقريقول و داو )2011(، كورنت و همكاران )2005(، داناني )2008(همكاران 
اما در مورد وجه نقد با نتايج چاي و سو در تضاد  خواني داردهم، )2003( 46گوگلرو  )2007( ملكاوي

هاي پذيرفته شده در بورس توصيه ركتبنابراين با توجه به نتايج به دست آمده به مديرن ش .باشدمي
گيري در گذاران را هنگام تصميمچنين رفتار سرمايهشود عوامل موثر بر سياست تقسيم سود و هممي

   .نظر بگيرند تا به هدف غايي شركت كه همانا حداكثرسازي ثروت است نايل شوند
توسعه يافته مفروض و آزمون هاي اين تحقيق در بازارهاي لازم به ذكر است كه فرضيهدر نهايت 

اين مورد نه تنها يك . هاي بازارهاي نوظهور به مقدار زيادي متفاوت استشدند در حالي كه ويژگي
هاي بازارهاي كند با توجه به ويژگيمحدوديت در تحقيق نيست بلكه يك يافته جديد است كه بيان مي

  .كشورهاي نوظهور سياست تقسيم سود متفاوت است
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