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 مديريت پيام                                                                            
  1387 پاييزـ  28شماره                                                                        

  133ـ   155ص  ص                                                                      

  

 ها  آوري و نقدينگي در شركتبررسي ارتباط بين سود

  ثير آن بر سود تقسيميو تأ

 
 2**سعيد عزيزي بصير  -1*دكتر غلامحسين اسدي

  چكيده
احتمالاً  .هاي مهم مسائل مالي بوده است سياست تقسيم سود براي ساليان متمادي يكي از چالش     

مدلي است كه توسط  ،و سود تقسيمي ها شركترات سود بهترين ارتباط شناخته شده بين تغيي
كند كه سياست  ، لينتنر بيان ميدر اين تحقيق كلاسيك. پيشنهاد شده است 1956در سال 13لينتنر

هاي هموارسازي سود تقسيمي سنتي  مدل .تقسيم سود شركت، بخش ثابتي از سودهاي جاري است
ي مبتني بر سودهاي جاري و كنند كه سود تقسيم ميبيان ) 1968(24و فاما و بابياك) 1956(لينتنر 

گذار بر سياست تقسيم سود و ميزان سود تقسيمي مطالعات بسياري در زمينة عوامل تأثير. گذشته است
به ، ها آن سير تاريخي اين مطالعات و مقايسة پس از بحث در مورد ،تحقيق حاضر. صورت گرفته است

. پردازد ها با سود تقسيمي مي شركت) نقدينگي(يجاد وجه نقد توان ا بررسي ارتباط توان سودآوري و
بر اين ارتباطات ، كنند فعاليت مي حوزهها در آن  كه شركترا ثير نوع صنعتي تأتحقيق حاضر چنين،  هم

   .مورد بررسي قرار خواهد داد ،و سود تقسيمي
تحليل رگرسيون  ةوسيلو فرضيات به  هگيري به روش گروهي انجام شد در تحقيق حاضر نمونه     

ه مورد آزمون قرار گرفت ،تحليل واريانس و ايجاد متغير مجازي در رگرسيون چندگانهنه، خطي و چندگا
و خالص جريان وجه نقد به اضافه  tآوري در سال به عنوان معيار سود)  EPS(سود هر سهم  .است

به عنوان معيار  t+1سال در  )خالص جريان وجه نقد قبل از توزيع سود تقسيمي( سود پرداختي
  . اند  انتخاب شده نقدينگي

 ط قوي بين سودآوري و سود تقسيمي،وجود ارتبا دهندة نتايج حاصل از آزمون فرضيات نشان     
 .ر نوع صنعت بر سود تقسيمي استثيط ضعيف بين نقدينگي و سود تقسيمي، و عدم تأارتبا
 

  . EPSسود هر سهم  سودآوري، نقدينگي، سود تقسيمي، :ها كليد واژه

  

                                                
  .2/3/87:  تاريخ پذيرش مقاله        12/12/86: هفت مقالتاريخ دريا

  . دانشگاه شهيد بهشتيدانشكده مديريت و حسابداري، استاديار  *

 .مربي رشته حسابداري، دانشكده علوم انساني، دانشگاه قم **

1. Lintner  
2. Fama & Babiak  
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١٣۴

  مقدمه

ريخي مربوط به وجوه اطلاعات تاتوانند، از  هاي مالي مي كنندگان صورت استفاده  

هاي وجوه نقد  زمان و ميزان اطمينان از تحقق جريان، مبلغدربارة در قضاوت نقد 

ات بيانگر چگونگي ارتباط بين سودآوري واحد اين اطلاع. كمك بگيرندآتي 

د كيفيت سو اد وجه نقد و در نتيجه مشخص كنندةايجبراي تجاري و توان آن 

خي مربوط به وجه نقد اطلاعات تارياز . تحصيل شده توسط واحد تجاري است

بين  بهره گرفت و رابطةهاي گذشته  كنترل ميزان دقت ارزيابيتوان براي  مي

   . هاي آن را نشان داد هاي واحد تجاري و دريافت و پرداخت فعاليت

مستلزم  ،مباشرت مديريت ا و مخاطرات فعاليت تجاري و وظيفةه ابي فرصتارزي    

صرف وجه نقد توسط واحد ايجاد و م ، از جمله نحوةدرك ماهيت فعاليت تجاري

 تواماً ،هاي عملكرد مالي و صورت جريان وجه نقد صورتترازنامه، . تجاري است

توانايي ن نقدينگي، چني عملكرد مالي و همطلاعاتي را در مورد وضعيت مالي، ا

اقلام از طرف ديگر، . ندآور پذيري مالي فراهم مي ، و انعطافها بازپرداخت بدهي

از  ،گيري ابي ارتباط آن با معيارهاي تصميماين صورت مالي به تنهايي و بدون ارزي

تواند كمك چنداني به  نمي و غيره، بازده سهام EPS(1(جمله سود هر سهم 

   . گذاران كند سرمايه

اخبار مربوط به . ، سياست تقسيم سود استيكي از مباحث مطرح در مديريت مالي   

داران اهميت  براي سهامه سنوات گذشته، تقسيم سود و تغييرات سود تقسيمي نسبت ب

هاي زيادي  ها و ديدگاه در اين ارتباط تئوريتا كنون كه  طوريه ب؛ بسزايي دارد

به  ،دارد كه تغييرات سود تقسيمي بيان ميها  يكي از اين ديدگاه. اند مطرح شده

در . دهد كه وضعيت مالي شركت چگونه است گذاران پيام مي داران و سرمايه سهام

  بازار درپي و  هايي است تغييرات سود تقسيمي معلول علت ،توان گفت مي نهايت

                                                
1. Earning Per Share = EPS 
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، به اين واقعه واكنش ها هاست و متناسب با ادراك خود از علت تكشف اين عل

  . دهد  مينشان 

آوري و نقدينگي دو موضوع مهمي سود در بيان مسئله تحقيق بايد بيان كرد كه     

البته .  ها قرار دارند هستند كه مورد توجه خاص انديشمندان و مديران مالي شركت

كه شركتي  دانند و معتقدند كه احتمال اين تر مي ها نقدينگي را با اهميت بعضي

تواند به  ، ولي بدون نقدينگي نميدامه دهد وجود داردآور نباشد و به حيات اسود

را در انجام تعهدات كوتاه مدت نقدينگي توانايي شركت . حيات خود ادامه دهد

دينگي شركت رابطة بين وجه نقدي است كه در نق ،به عبارت ديگر. دهد نشان مي

نياز ي كه شركت به آن مدت در اختيار شركت قرار خواهد گرفت و وجه نقد كوتاه

هايي  قوه. هاي جاري است يود اصلي ميزان نقدينگي شركت داراينم. خواهد داشت

ميزان  كه در محاسبةد نوجود دار) ميزان بدهي جاري ( براي كاهش نقدينگي 

ريان ورودي نقدي نيز تعيين جريان خروجي نقدي و ج. ي اهميت دارندنقدينگ

     .جاري و بدهي جاري شركت هستندي كنندة سطح داراي

بوط به سياست مر ،شود ها انجام مي هاي مهمي كه در شركت گيري يكي از تصميم   

داران پرداخت  يعني درصدي از سود كه به طور نقد به سهامتقسيم سود است؛ 

. شركت استداران  ها بين سهام ي، توزيع پول نقد يا ساير دارايسود سهام. شود مي

در تعيين سياست . داران است گذاري سهام توزيع سود، فراهم كنندة بازده سرمايه

داران، نقدينگي، تعهدات  علايق سهامون سودآوري، چ تقسيم سود بايد به عواملي هم

ا زماني ه شركت. مايه و ريسك مالي شركت توجه كردحفظ ساختار سرجاري، 

چنين وجوه نقد  كه سود تحصيل شده داشته باشند و هم كنند سود نقدي توزيع مي

  . ز براي توزيع سود نيز به حد كافي وجود داشته باشد مورد نيا

هايي است كه شركت  يكي از راه ،پرداخت سود سهام به صاحبان سهام عادي     

هدف از  ،بنابراين. داران اثر بگذارد ثروت سهام بر بدان وسيله مستقيماً ،تواند مي
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١٣۶

رساندن ثروت  اجراي چنين سياستي تعيين نقشي است كه آن سياست در به حداكثر

أثير عوامل متعددي جا كه سياست تقسيم سود تحت ت از آن. كند داران ايفا مي سهام

به معني به حداكثر رساندن ثروت  ،داران پرداخت تمام سود به سهام ،گيرد قرار مي

  . داران نخواهد بود  سهام

ين ، اهاي پذيرفته شده در بورس داران شركت به خصوص سهامبراي اكثر مردم،   

تأثير  DPS(1(تقسيمي توان عواملي را كه بر سود  سؤال مطرح است كه چگونه مي

و  ها را با يكديگر مقايسه كنند سهام شركت ،تا قادر شوندمشخص كرد، ند، گذار مي

  . سهام مورد نظر خود را با اطمينان بيشتري خريداري يا تعويض نمايند  ،در نهايت

آوري و توان سودارتباط  توان  كه با مطالعة قيق برآنيمحاظ، ما در اين تحبدين ل        

ها كه بخشي از ارتباط بين  با سود تقسيمي شركت) نقدينگي(ايجاد وجه نقد 

هاي پذيرفته شده در بورس به  كه شركت و با توجه به اينهاي مالي است،  صورت

بين اين  اي اند، مقايسه تقسيم شده) صنايع(تفاوت از نظر نوع فعاليت گروههاي م

دهيم تا ها انجام  ها در هر كدام از اين دسته از شركت بستگي آن ارتباطات و هم

  . گيري ياري دهيم  كنندگان را در امر تصميم گذاران و ديگر استفاده سرمايه

هاي  سياست تقسيم سود براي ساليان متمادي يكي از چالش  :اهميت و هدف تحقيق  

عوامل تاثير گذار بر ون مطالعات بسياري در زمينة تاكن. مهم مسائل مالي بوده است

پس از  ،تحقيق حاضر. سياست تقسيم سود و ميزان سود تقسيمي صورت گرفته است

به بررسي ارتباط توان  ،ها آن سير تاريخي اين مطالعات و مقايسة بحث در مورد

. دپرداز ها با سود تقسيمي مي شركت) نقدينگي(سودآوري وتوان ايجاد وجه نقد 

اي  آيا ماهيت حوزه":به اين سؤال است كهتحقيق حاضر به دنبال پاسخ  ،چنين هم

ثير گذار هست يا ، بر اين ارتباط تأكنند ها در آن زمينه فعاليت مي كه شركت) صنعتي(

  ؟"خير

                                                
1. Dividend Per Share = DPS 
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اندازها و  ورس اوراق بهادار تهران سازماني براي تخصيص پسكه ب  آنآن جا كه از    

هاي مولد و مفيد به حال اقتصاد  گذاري ه منظور ايجاد سرمايههدايت آن ب چنين هم

براي نيل به گوناگون كارهاي بررسي و شناخت راه، است، مي باشدجامعه و كشور 

  .اين هدف ضروري خواهد بود 

به  ها، گذاري در شركت براي سرمايهدهندگان گذاران و اعتبار ، سرمايهچنين هم   

هاي  صورت ،با ارزش جمله اطلاعات از.نياز دارند ها آگاهي از وضعيت مالي شركت

گذاري در سهام  به علاوه، ميزان بازدهي سرمايه. هاي نقدي هستند جريانو  مالي سود

به شمار گذاران  ها توسط سرمايه ترين معيارهاي ارزيابي شركت از مهم ،يك شركت

ها  آن مطالعةهستند، ولي با مربوط به گذشته  ،شركت سودهاي گزارش شدة. رود مي

. كردفعاليت شركت و ميزان موفقيت آن را در آينده ارزيابي توان نحوة  مي

ينده اطلاعات گذشته حدس بزنند كه در آ ، با مطالعةتوانند گذاران مي سرمايه

بيني است و  البته اين تنها يك حدس و پيش. وضعيت شركت چگونه خواهد بود

، وجود به هر حال. ، باشداند دس زدهچه كه ح شايد وضعيت آينده متفاوت با آن

عات موثق را بهتر و بيشتر از آينده با اهميت است و اين اطلا اطلاعات موثق دربارة

  . گذاران قرار دهد  كنندگان و سرمايه تواند در اختيار استفاده همه، مديريت مي

ناخت لزوم شها به صنايع متفاوت،  بندي شركت از طرف ديگر، با توجه به تقسيم    

، با تحقيق پيش رو در نظر دارد. رسد  ي بين اين صنايع ضروري به نظر ميها تفاوت

و تغييرات خالص گردش جريان وجه نقد در  (EPS)تغييرات سود هر سهم محاسبة

. كندبررسي  (DPS)ثير اين متغيرها را بر تغييرات سود تقسيميهاي گوناگون، تأ سال

كرد و گيري درست و بهتر كمك خواهد  ر تصميمگذاران را د ، سرمايههاي آن يافته

   . كند مي انجام  اين تحقيق را توجيه ضرورتهمين موضوع، 

اين تحقيق به دنبال آن است كه با پيدا كردن ارتباطات مذكور و با تجزيه و    

از اين طريق تا   مبادرت كندبه استخراج معيارهايي  ،تحليل اطلاعات واقعي

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 1387 پاييز -28 شماره -مديريت پيام                                                                                                        

 

١٣٨

و در نهايت در ها را با يكديگر مقايسه كنند  سهام شركتند، گذاران بتوان سرمايه

با  ،ها هاي مختلف و خريد يا تعويض سهام شركت گذاري در شركت مورد سرمايه

  . مينان بيشتري تصميم بگيرنداط

  

  سود تقسيمي

  احتمالاً بهترين ارتباط شناخته شده بين تغييرات سود سهام  ،)1956(مدل لينتنر      

كند كه سياست  اين تحقيق كلاسيك بيان مي. است را نشان دادهيمي و سود تقس

عنوان سود سهام  كه مديران در ذهن خود بهترتيب  همان، به تقسيم سود شركت

اين هدف ، اما مديران .بخش ثابتي از سودهاي جاري استگيرند،  هدف در نظر مي

، تعديل پارامتر يك بر اساس، از سود تقسيمي سال قبل را به تدريج به سطح هدف

 . [Chiang et al., 1997] كنند  مي

 
  : استلينتنر به صورت زير  ةمعادل

)())1(()( )( teDtEtD t +−++=∆ γβα  
 

α  = مقدار ثابت  

D (t)  = سطح سود تقسيمي در زمانt  

E (t+1)  = سطح سود در زمانt+1 

β  =سيمي شتاب ضريب تعديل سود تق  
γ  = نسبت پرداخت  

e(t)  =انحراف معيار استاندارد  

سيمي براساس كه سود تقكند  ميبيان سيمي سنتي لينتنر هموارسازي سود تق مدل     

 ، براي مثال، هاي اخير اين مدل صورتي كه بسط در. سودهاي جاري و گذشته است
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هاي سود تقسيمي را با  گزينه ،)1994( 2و كائو و وو )1987(1مرتون و مارش

 . دهد انتظارات آتي مديريت پيوند مي

به ) 1976(  4و بلك )1988( 3هاي قابل توجهي توسط كومار تلاش، پس از لينتنر   

شود، اختصاص  ودهاي تقسيمي شركت تعيين ميها س آن ه وسيلةهايي كه ب مدل

صورت يك ه چنان ب ت همها، رفتار سود تقسيمي شرك رغم اين تلاش علي. يافت

مطالعات تجربي تا كنون شواهد قطعي در . مانده است موضوع بغرنج قابل توجه باقي 

ارائه  ،كنند چگونه سياست تقسيم سودشان را تعيين ميها  كه شركت خصوص اين

  . اند نكرده

تعيين  با دليل ثابت كردند كه سياست سود تقسيمي در ،)1961( 5ميلر و موديلياني     

ناتوان و نامربوط ارزش شركت و بهاي تمام شدة سرمايه در بازارهاي سرماية كارا، 

ها وجود ندارد  دليلي براي شركت ،چه سياست تقسيم سود نامربوط باشد چنان. است

سود تقسيمي پرداختي  ،بنابراين. قسيم سود سيستماتيكي اتخاذ كنندتا سياست ت

 گذاري و تأمين مالي، يمات سرمايهمتواند به عنوان محصول فرعي تص شركت مي

ي، سود ارگذ هاي تأمين مالي و سرمايه با وجود سياست پس. نوسان داشته باشد

زمان از طريق منابع و مصارف وجوه  طور همه ب تحصيلي تقسيمي ممكن است با سود

نشان دادند كه سود تقسيمي ممكن  1959ها در سال  وجود اين، آنبا . مرتبط شود

اين استدلال تحت . طلاعاتي باشد كه توسط بازار شناخته نشده استاست حامل ا

  . ناميده شده است،  "محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي" فرضيه يا قضية عنوان

 3كومار و )1985(2، ميلر و راك )1985( 1، جان و ويليامز)1979( 6بهاتاچاريا   

فرموله ، 4دهي علامت اي اين فرضيه را با استفاده از يك رويكرد موازنه ،)1988(

                                                
1. Merton & Marsh  
2. Kao & Wu 
3. Kumar  
4. Black  
5. Miller & Modliani 
6. Bhattacharya 
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١۴٠

ابتدا يك مدل تعديل شده براي توضيح رفتار سود تقسيمي شركت  ،لينتنر. اند كرده

خودش  كند كه شركت سودهاي تقسيمي گذشتة مدل فرض مياين . كند پيشنهاد مي

و دلخواه، به سمت يك سطح سود تقسيمي آرماني  ،كند تا به تدريج را تعديل مي

  . [Chen & Wu, 1999]كند حركت 

به اين نتيجه  "مدل سود دائمي"براساس ، با تحليل )1996( 5كورمندي و زاروين     

اول به تغييرات دائمي در سود بستگي دارد  يدند كه تغييرات سود سهام در درجةرس

. ثيري ندارندود سهام تقسيمي دارند يا اصلاً تأاثر كمي روي س ،و سودهاي موقتي

، عامل غالب اثرگذار روي دائمي سود ءي، جزيعني در چارچوب سودهاي دائم

  . ثر بر تقسيم سود باشدترين عوامل مؤ يكي از مهمپرداخت سود است و امكان دارد، 

  

  عوامل مرتبط با سود تقسيمي هر سهم 

  :اصلي تدوين شده است در تحقيق حاضر پنج فرضية    

ارتباط  ،هر سهمبا تغييرات سود تقسيمي  ،بين تغييرات سود هر سهم :اول فرضية

  .معني داري وجود دارد

با تغييرات سود  ،t+1بين تغييرات خالص جريانات وجه نقد در سال  :دوم فرضية 

  . داري وجود دارد ، ارتباط معنيtتقسيمي هر سهم در سال 

  سود پرداختي در  ات خالص جريانات وجه نقد به اضافةبين تغيير :سوم فرضية

ارتباط معني داري وجود ،  tقسيمي هر سهم در سال با تغييرات سود ت ، t+1سال 

  . دارد

                                                                                                               
1. John & Williams 
2. Miller & Rock  
3. Kumar 

. گذاران حاوي پيام است داران و سرمايه تغييرات سود تقسيمي براي سهام. 4  

 
5. Kormendi & Zarowin 
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ات خالص جريانات و تغيير tبين تغييرات سود هر سهم در سال  :چهارم فرضية

با تغييرات سود تقسيمي هر سهم در  ، t+1سود پرداختي در سال  وجه نقد به اضافة

  . داري وجود دارد ارتباط معني ، tسال 

، بر سود كنند ها در آن زمينه فعاليت مي شركت نوع صنعتي كه :پنجمفرضية 

  . ثير داردتقسيمي هر سهم تأ

  

  متدلوژي تحقيق

ق بهادار تهران و به سازمان بورس اورامراجعه با  :آوري اطلاعاتروش گرد

اطلاعات آماري ، "صحرا"و  "پردازتدبير" ، "دنا سهم"افزارهاي  استفاده از نرم

 محاسبات پس از اعتباردهي به اطلاعات و انجام وها استخراج شد  مورد نياز شركت

  .گرفت بررسي و تجزيه تحليل قرار ، مورد مطالعه، لازم

آمــاري مــورد نظــر  از جامعــة  :گيــري حجــم نمونــة آمــاري و روش نمونــه

تـا   1377هـاي   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران كـه طـي سـال     شركت

تعـداد   _ها ميسر بوده اسـت   آوري اطلاعات آن عاند و امكان جم فعاليت داشته 1382

، بـا توجـه   ذكر است كه حجم نمونهه لازم ب. ندتخاب شدبه عنوان نمونه ان شركت 49

  .محاسبه شده استو نرمال بودن جامعه  آماري به تعداد جامعة

 95 اطمينان فاصلة، ] 94 ،1367كي و جانسون،  گري[ مشابهچه مانند تحقيقات  چنان

 50ها توسط مشاهدات معادل  درصد و تأييد فرضيه12اي براورد معادل درصد، خط

 49حجم نمونه به ، )شركت 184(آماري  درصد براورد شود، با توجه به تعداد جامعة

گيري  گيري گروهي براي نمونه در اين تحقيق از روش نمونه. شود مي شركت بالغ

  .تاسآمده  ،گيري در جدول ا هنموننتيجة و شده استفاده 
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١۴٢

  گيري تحقيق نتيجة نمونه. 1جدول 
  هاي انتخابي به عنوان نمونه شركتتعداد   صنعت  كد صنعت

  3  قند و شكر  1

  4  دنييي و آشاميمحصولات غذا  2

  5  ييمواد و محصولات دارو  3

  6  ييايميمحصولات ش  4

  3  آهك و گچ، مانيس  5

  4  ر فلزيير محصولات كاني غيسا  6

  3  فلزات اساسي  7

  3  خت محصولات فلزيسا  8

  2  زاتيآلات و تجه نيماش  9

  4  خودرو و ساخت قطعات  10

  12  ساير صنايع  11

  

تحقيـق، از طريـق تحليـل رگرسـيون خطــي،     فرضـيات   :روش تحليـل اطلاعـات  

مـورد    SPSSافـزار آمـاري    نـرم بـا اسـتفاده از   رگرسيون چندگانه و تحليل واريـانس  

تحليــل  ســيلةوه دوم و ســوم ايــن تحقيــق بــ، هــاي اول فرضــيه .دفتنــرگ آزمــون قــرار

برآمـديم؛  رياضي و تحليل آن در صدد براورد رابطة  وشدند  رگرسيون خطي آزمون

اده از متغيرهـاي معلـوم   كميـت متغيـري مجهـول را بـا اسـتف      ،به طوري كه با آن بتوان

  . تعيين كرد

رگرسيون . اي روي متغير وابسته دارند گاهي دو يا چند متغير تأثير عمده     

 .گيرد مي ر را روي متغير وابسته اندازهزمان و خطي دو يا چند متغي ثير هم، تأگانهچند

  . شد استفاده هيل رگرسيون دو متغيرچهارم اين تحقيق از تحل ةبراي آزمون فرضي لذا

وش واريانس با راول، : شد آزمون دو روش متفاوتبا استفاده از فرضية پنجم تحقيق 

  .هاي مجازيمتغيرو سپس با ايجاد 

، هم از نظر زماني به جاي اينكه چند امتحان مقايسه را دو به دو انجام دهند معمولاً   

. ها را با هم مقايسه كنند زمان ميانگين است كه به طور همفه و هم از نظر هزينه به صر
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هاي واقعي  تفاوتگوناگون  جوامع ايه هاي نمونه آيا بين ميانگين كه اينبررسي 

توان آن را معلول تصادف  آن مقدار تفاوت قابل اغماض است و مي دارد و يا وجود

تحليل واريانس . يابد امكان ميابزار قدرتمند تحليل واريانس  گيريه كاربا ب، دانست

هايي  ها را به مؤلفه توان ميزان انحرافات كل در مجموعة داده روشي است كه مي

منبع  ن را به يكتوان آ و مي خيص استهر مؤلفه به دليلي قابل تش. افراز كرد

ل هاي كنتر ، انحراف حاصل از عاملعلاوه بر اين، يك مؤلفه. انحراف نسبت داد

  .دهد  ها را نشان مي هاي پاسخ نشده و خطاهاي مربوط به اندازه

. گيري نيستند شويم كه به صورت كمي قابل اندازه هايي مواجه مي گاهي با پديده   

ها در آن زمينه فعاليت  رهاي كيفي مانند نوع صنعتي كه شركتمتغي ،مثالبراي 

در اين مورد  .گيري نيستند ي قابل اندازهمتغيرهايي هستند كه به صورت كمكنند،  مي

  از آنان را ،به دارندگان صفت مورد نظر 1با نسبت دادن عدد توان  مي

 ،شوند تغيرهايي كه به اين صورت مشخص ميم. موارد فاقد صفت متمايز كرد

توانند هم به صورت  متغيرهاي مجازي مي. شوند ناميده مي  1"متغيرهاي مجازي"

از  ،حاضر در آزمون فرضية. ابسته ظاهر شوند متغير مستقل و هم به صورت متغير و

سود  توان متغير وابستة در اين آزمون مي. ازي مستقل نيز استفاده شدمتغيرهاي مج

  .ه يك متغير مجازي است، در نظر گرفتنوع صنعت ك تقسيمي را تابعي از

  :دحقيق از متغيرهاي زير استفاده شهاي ت آزمون فرضيهبراي  :تعريف عملياتي متغيرها

  

  نسبت تغييرات سود هر سهم •

 ، t-1درسال  EPSنسبت به قدر مطلق  tسال ) EPS(از نسبت تغيير سود هر سهم      

ستفاده شد كه به روش زير يي سودآوري شركت ابه عنوان معياري براي توانا

  :شود محاسبه مي

                                                
1. Dummy Variables 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 1387 پاييز -28 شماره -مديريت پيام                                                                                                        

 

١۴۴

−=∆=نسبت تغييرات سود سهام
−−

−

EPS

EPS

EPS

EPSEPS

t

t

t

tt

11

1  

   1سود پرداختي يرات خالص جريان وجه نقد به اضافةنسبت تغي •

ه ب ، t+1سود پرداختي در سال  يرات خالص جريان وجه نقد به اضافةنسبت تغي     

پرداخت سود نقدي، در نظر گرفته  توانايي ايجاد وجه نقد شركت براي عنوان معيار

سود پرداختي   يرات خالص جريان وجه نقد به اضافةنسبت تغينشان دهندة  كهشد 

  . است  tنسبت به سال  t+1سال 

                                                ==
− ∆ ++

ANCF
ANCF

ANCF
ANCFANCF

t

t

t

tt 11  

  

     2نسبت تغييرات خالص جريان وجه نقد •

نسبت به  ،t+1اين متغير بيانگر نسبت تغييرات خالص جريان وجه نقد در سال      

  . است tقدر مطلق آن در سال 

==
− ∆ ++

NCF
NCF

NCF
NCFNCF

t

t

t

tt 11   

  نسبت تغييرات سود تقسيمي هر سهم •

را  t-1نسبت به سال  tسال  DPSتغييرات  متغير مستقل تحقيق است كه اين متغير،     

  . دهد ن مينشا

−=∆=نسبت تغييرات سود تقسيمي هر سهم
−−

−

DPS

DPS

DPS

DPSDPS

t

t

t

tt

11

1  

  

  

  

  

                                                
1. Adjusted Net Cash Flow 
2. Net Cash Flow 

 نقد  وجه نسبت تغييرات خالص جريان

  نقد نسبت تغييرات خالص جريان وجه
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  هاي تحقيق يافته

 اول آزمون فرضية .1
 (DPS)و سود تقسيمي هر سهم  (EPS)هاي سود هر سهم  برازش مدل. 2جدول 

  α  β  سال
R R2 t Sig.t F Sig.F 

  ها سال كلية

81  

80  

79  

78  

77  

021/0-  

134/0-  

026/0-  

008/0  

023/0  

023/0-  

882/0  

919/0  

864/0  

664/0  

999/0  

811/0  

845/0  

878/0  

803/0  

724/0  

906/0  

886/0  

713/0  

770/0  

645/0  

524/0  

822/0  

780/0  

587/24  

553/12  

248/9  

190/7  

715/14  

083/13  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

518/604  

579/157  

521/85  

701/51  

541/216  

173/171  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

  

دار بودن ارتباط ميان  كنندة چگونگي معني توصيفكه  t آمارة، 2مطابق جدول 

 نشان دهندة Sig.tو است ها بالا بوده  در تمام سالاست، متغيرهاي وابسته و مستقل 

    . است βاحتمال صفر بودن ضريب 

است  جدول Fتر از  بزرگكند،  ميتوصيف مدل را محاسبه شده نيز كه  F آمارة     

اي خطي  رابطه دهد، ميكه نشان است  05/0تر از  ها كوچك در تمام سال Sig.Fو 

  . درصد وجود دارد 95بين متغير مستقل و وابسته در سطح اطمينان 

 دوم روش آزمون فرضية .2

 
  و سود تقسيمي هر سهم t+1سال ) NCF(وجه نقد  هاي خالص جريانات برازش مدل. 3جدول 

 (DPS)  سالt 

)DPS (
  سالtسال 

α  β  R R2 t Sig.t F Sig.F 

  ها سال كلية

81-82  

80-81  

79-80  

78-79  

77-78  

014/0-  

204/0-  

064/0-  

133/0  

09/0  

018/0-  

021/0  

031/0  

015/0  

021/0  

004/0  

048/0  

111/0

153/0

140/0

096/0

011/0

218/0

012/0  

023/0  

019/0  

009/0  

000/0  

047/0  

735/1  

061/1  

966/0  

664/0  

076/0  

528/1  

084/0  

294/0  

339/0  

51/0  

94/0  

133/0  

009/3  

127/1  

933/0  

441/0  

006/0  

334/2  

084/0  

294/0  

339/0  

51/0  

94/0  

133/0  
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١۴۶

دار بودن ارتباط ميان  گي معنيتوصيف كنندة چگون كه t آمارة. 3مطابق جدول 

كه احتمال صفر  Sig.tاست و ها پايين  در تمام سالمتغيرهاي وابسته و مستقل است، 

است و بيان  05/0تر از  ها بزرگ در تمام سالدهد،  را نشان مي βبودن ضريب 

 tم سال و سود تقسيمي هر سه t+1بين خالص جريانات وجه نقد سال كند،  مي

  . اي وجود ندارد رابطه

است  جدول Fتر از  كوچك كند، ميتوصيف مدل را محاسبه شده نيز كه  F آمارة   

خطي بين  دهد، رابطة ميكه نشان است  05/0تر از  ها بزرگ در تمام سال Sig.F و

  . درصد وجود ندارد 95و وابسته در سطح اطمينان متغير مستقل 

  

 سوم روش آزمون فرضية .3

 
و سود تقسيمي هر  t+1سال  (ANCF)هاي خالص جريانات وجه نقد به اضافة سود پرداختي  پردازش مدل. 4ول جد

  1tسال  (DPS)سهم 

  
در تمام  Sig.F محاسبه شده و F آمارة ، t ، Sig.t هاي آماره ،4مطابق جدول      

خالص اي خطي بين  دهد، رابطه هستند كه نشان مي 05/0تر از  ها كوچك سال

 tو سود تقسيمي هر سهم سال  t+1سود پرداختي در سال  ه اضافةجريانات وجه نقد ب

  . درصد وجود دارد 95در سطح اطمينان 

  

 

 α  β  R R2 t Sig.t F Sig.F  سال

  ها سال كلية

81-82  

80-81  

79-80  

78-79  

77-78  

027/0-  

146-0-  

093/0-

041/0-  

052/0-

004/0-  

261/0  

219/0  

234/0  

185/0  

310/0  

321/0  

507/0  

534/0  

504/0  

381/0  

518/0  

587/0  

257/0  

285/0  

254/0  

145/0  

269/0  

345/0  

169/9  

331/4  

996/3  

822/2  

154/4  

972/4  

00/0  

00/0  

00/0  

007/0  

00/0  

00/0  

066/84  

755/18  

969/15  

963/7  

257/17  

720/24  

00/0  

00/0  

00/0  

007/0  

00/0  

00/0  
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 چهارم روش آزمون فرضية .4
  

و خالص جريانات وجه نقد به اضافة سود پرداختي  1در سال  (EPS)هاي سود هر سهم  پردازش مدل. 5جدول 
(ANCF)  سالt+1   با سود تقسيمي هر سهم(DPS)   

α  β  سال 1
  β 2

  

R R2 t1  t2  Sig.t
1  

Sig.t
2  

F  Sig.
F  

  كليه سالها

81-82  

80-81  

79-80  

78-79  

77-78  

022/0-  

142/0-  

003/0-  

011/0  

012/0  

021/0

-  

804/0  

769/0  

770/0  

616/0  

897/0  

713/0  

087/0  

069/0  

103/0  

106/0  

115/0  

134/0  

858/0  

892/0  

829/0  

754/0  

916/0  

913/0  

736/0  

795/0  

687/0  

569/0  

832/0  

826

/0  

982/20  

128/8  

979/7  

726/6  

213/11  

593/11  

613/4  

364/2  

471/2  

92/2  

213/2  

647/3  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

022/0  

017/0  

033/0  

032/0  

001/0  

130/338

277/89  

459/50  

347/30  

698/119

644/

114  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

00/0  

  

دار بودن ارتباط  معنيكه توصيف كنندة چگونگي  t1و   t2 هاي آماره، 5مطابق جدول

 كه نشان دهندة Sig.tو  اند ها بالا بوده در تمام سالمتغيرهاي وابسته و مستقل هستند، ميان 

ββاحتمال صفر بودن ضريب  بوده است و  05/0تر از  ها كوچك در تمام سالاست،  ,21

  . كند را بيان ميبين متغيرهاي مستقل و وابسته  رابطةرد 

و است  جدول Fتر از  بزرگكند،  ميتوصيف مدل را محاسبه شده نيز كه  F آمارة   

Sig.F اي خطي بين متغير  دهد، رابطه ميكه نشان است  05/0تر از  ها كوچك در تمام سال

  . درصد وجود دارد 95و وابسته در سطح اطمينان مستقل 

 پنجم روش آزمون فرضية .5
  نسنتايج حاصل از تحليل واريا. 6جدول 

Sig.  F منبع تغييرات مجموع توانهاي دوم درجه آزادي ميانگين توانهاي دوم 

588/0 884/0  179/0 10 (a) 794/1  مدل اصلاح شده 

 تيمار 099/0 1 099/0 475/0 481/0

 صنعت 794/1 10 179/0 864/0 568/0

 خطا 580/48 234 208/0  

 جمع 528/50 245   

 جمع اصلاح شده 374/50 244   
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ميانگين توان ( F=864/0  شود كه آمارة ملاحظه مي،  6 با توجه به اطلاعات جدول  

پس  .است < Sig.F 05/0رقم كمي و ) دوم تيمارها نسبت به ميانگين توان دوم خطا

تساوي (  Hoها با هم تفاوت ندارند و فرض هاي جامعه گيريم كه ميانگين نتيجه مي

 ،تفاوت مشاهده شده بين ميانگين سود تقسيمي شود و پذيرفته مي) ها انگينمي

ادعا كرد كه تفاوت بين درصد  95اطمينان  سطحتوان در  در نتيجه مي. است يتصادف

است و نوع  ناشي از شانس و تصادفگوناگون، ميانگين سود تقسيمي در صنايع 

  .ثيرگذار نيستصنعت بر سود تقسيمي تأ

  

   1ي مجازيمتغيرها ه وسيلةپنجم ب رضيةآزمون ف. 6

و با وارد كردن متغيرهاي مجازي كه  2اي فرضية حاضر توسط رگرسيون پله     

آزمون اين به جداول نتايج با توجه . ، مورد آزمون واقع شدبيانگر نوع صنعت هستند

. و سود تقسيمي است) نوع صنعت(عدم ارتباط بين متغيرهاي مجازي فرضيه نشانگر 

 05/0براي تمام متغيرهاي مجازي بيشتر از  Sig.t ،شود ه ملاحظه ميگونه ك همان

اط بين نوع توان مدعي وجود ارتب درصد، نمي 95بنابراين در سطح اطمينان . است

ه كارگيري تحليل واريانس نتايج حاصل از باين نتايج، . صنعت و سود تقسيمي شد

  .ارائه شد است 8و  7آزمون فرضيه پنجم، در جدول . كنند را تأييد مي
  

  اول آزمون فرضيه پنجم بوسيله متغيرهاي مجازيجد
  خلاصه مدل 07جدول 

 مدل R2 R  تعديل شده R2 خطاي استاندارد برآورد

243798/0 712/0 713/0  (a) 845/0  1 

  
  

                                                
1. Dummy Variables 
2. Stepwise Regression 
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  )b(متغيرهاي مجازي 

 مدل  Bپارامتر   Sig  t همبستگي تغييرات

994/0 065/0 312/0 013/0 (a) 035/0  D1 1 

000/1 048/0- 457/0 746/0- (a) 026/0-  D2  

000/1 032/0 624/0 491/0 (a) 017/0 D3  

998/0 065/0- 309/0 018/1- (a) 035/0- D4  

978/0 020/0- 757/0 310/0- (a) 011/0-  D5  

000/1 001/0 988/0 016/0 (a) 001/0 D6  

998/0 061/0- 339/0 957/0- (a) 033/0- D7  

989/0 012/0- 850/0 190/0- (a) 007/0-  D8  

000/1 004/0 950/0 062/0 (a)002/0- D9  

993/0 028/0 663/0 437/0 (a)015/0 D10  

000/1 054/0 405/0 835/0 (a) 029/0 D11  

 خلاصه مدل 08جدول 

 مدل R2 R  تعديل شده R2 خطاي استاندارد برآورد

392453/0 254/0 257/0  (a) 507/0  10  

  )b(متغيرهاي مجازي  

  مدل  Bپارامتر  Sig. t همبستگي اتتغيير

988/0 031/0 635/0 475/0 (a) 026/0  D1 1 

997/0 023/0 721/0 357/0 (a) 020/0 D2  

998/0 002/0- 974/0 033/0- (a) 002/0- D3  

999/0 089/0- 165/0 393/1- (a) 077/0- D4  

998/0 104/0 104/0 634/1 (a) 090/0 D5  

000/1 011/0- 867/0 167/0- (a) 009/0- D6  

979/0 082/0 199/0 287/1- (a) 072/0-  D7  

000/1 106/0 098/0 660/1- (a) 091/0- D8  

999/0 005/0- 943/0 071/0- (a)004 /0- D9  

000/1 091/0 157/0 421/1 (a)078/0 D10  
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  گيري نتيجه

مستلزم در  ،گيري در خصوص سياست تقسيم سود و ميزان سود تقسيمي تصميم     

از بين . ها اشاره شد ترين آن نظر گرفتن عوامل بسياري است كه در اين تحقيق به مهم

عوامل مؤثر بر سياست تقسيم سود، توان سودآوري و توان ايجاد وجه نقد بررسي 

، كنند نه فعاليت ميدر آن زمي ي نمونهها اثر نوع صنعتي كه شركت ،چنين هم. شد

   .مورد بررسي قرار گرفت

سود بر سود تقسيمي كه در آن شاخص سودآوري، آوري تأثير سوددر بررسي      

در نظر ) DPS(، سود تقسيمي هر سهم و شاخص سود تقسيمي) EPS(هر سهم 

 يارتباط قوي و مثبت صل از آزمون انجام شده نشان داد،نتايج حا گرفته شده است،

  . وجود داردوابسته متغير متغير مستقل و  بين

ها  طلاعات مربوط به سود هر سهم نيز به طور وسيعي در ارزيابي عمليات شركتا     

هاي مالي منتشر شده  در صورت سود هر سهم معمولاً. گيرد مورد استفاده قرار مي

ترين  يكي از مهم ،شايد بتوان گفت كه سود هر سهم. شود ها ارائه مي توسط شركت

زيرا شود؛  ها نشان داده مي كتاقلامي است كه در صورت حساب سود و زيان شر

را منعكس جاري سود خالص دورة اي است كه  سود هر سهم نشان دهندة  داده

 ،استانداردهاي حسابداري. ا تعداد سهام عادي منتشر شده استو در ارتباط بكند  مي

ت حساب ها را ملزم ساخته است كه سود هر سهم را به طور برجسته در صور شركت

توان شاخصي از  را  مي) EPS(سود هر سهم . نشان دهندسود و زيان خود 

  .آوري شركت دانست سود

 ،)DPS(نتايج حاصل از آزمون فرضيه در خصوص اثر سودآوري بر سود تقسيمي   

شده در  هاي سهامي پذيرفته ن است كه مدل سود تقسيمي در شركتآحاكي از 

سود تقسيمي  ،س اين مدلبر اسا. ستينسازي بورس اوراق بهادار تهران، مدل هموار

با نتايج حاصل از اين نتيجه . سال جاري و گذشته تعيين مي شودبر اساس سودهاي 
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، ) 1996(  ور مندي و زاورين، ك) 1968( ، فاما و بابياك) 1956( تحقيقات لينتنر

)  2002(      كي كيوشي كاتوو هيدا )  2000(  ، آستو فاكودا) 1997(  سفرت براس

  . سازگاري دارد )  2003(  گنو مارك گئور

خالص جريان وجه نقد به سود تقسيمي بررسي و  رثير نقدينگي ب، تأدوم در فرضية  

ه اي كه از اين آزمون ب نتيجه. ها در نظر گرفته شد عنوان معيار نقدينگي شركت

  .  استرابطه بين خالص جريان وجه نقد و سود تقسيمي ، عدم دست آمد

قابل  خود را براي نيازهاي نقدينگي غيربخشي از وجوه نقد سسات ممكن است مؤ   

اين امر موجب محدوديت در وجه نقد قابل تقسيم به عنوان . داري كنند بيني نگه پيش

توان گفت كه خالص  با توجه به نتيجة اين آزمون مي. شدسود سهام خواهد 

مانده پس از اعمال وجه نقد باقي كه نشان دهندة تتمة  جريانات وجه نقد به دليل اين

. نقدينگي شركت نيست تعيين معيار مناسبي براي است، مصارف مورد نياز شركت 

داران را از محل وجوه  نقد  شركت سود پرداختي به سهام ،مالي براي مثال طي دورة

به  ،آن پس از ساير مصارف وجه نقد ماندة است و باقيكرده عادي شركت پرداخت 

به . شود  ت جريانات وجوه نقد نشان داده ميدر صور ،قدعنوان خالص جريان وجه ن

معيار مناسبي  ، به عنوانم با متغير مستقل متفاوت از فرضية دومسو همين دليل فرضية

  . شود داران، پيشنهاد مي توزيع بين سهام براي نقدينگي آمادة

نقد به ت كه خالص جريان وجه با اين تفاو، ثير نقدينگي بر سود تقسيميتأ بررسي   

 .انجام شد، سود پرداختي به عنوان معيار نقدينگي در نظر گرفته شده است اضافة

متغير مستقل و وابسته وجود  كه ارتباط ضعيف و مثبتي بينداد نشان نتايج آزمون 

 . دارد

 ،سود پرداختي بر سود تقسيمي ص اثر خالص جريانات نقدي به اضافةدر خصو  

سود  كه خالص جريانات نقدي به اضافة ل آمدنائبه اين نتيجه  تحقيق حاضر

وري و آ، افزايش سوددر كل. يز در تعيين ميزان سود پرداختي تأثير داردپرداختي ن

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 1387 پاييز -28 شماره -مديريت پيام                                                                                                        

 

١۵٢

منجر به افزايش سود تقسيمي  ،سود پرداختي خالص جريانات نقدي به اضافة

به اثر اين دو عامل نشان مي دهد كه خالص جريانات نقدي  انجامد و مقايسة مي

. استتري نسبت به سود حسابداري  بيني كنندة ضعيف ، پيشسود پرداختي ةاضاف

چه «  :تحت عنوان) 2003( حاصل از تحقيق مارك گئورگن اين نتيجه نيز با نتيجة

بر . ، منطبق است  »دهند  شان را تغيير مي هاي آلماني سودهاي تقسيمي زماني شركت

تري نسبت به  بيني كنندة ضعيف نقدي پيش جريانات ،اساس نتايج اين تحقيق نيز

  . هستندسود حسابداري 

مي و خالص جريان وجه نقد به اضافة علت ارتباط ضعيف بين سود تقسي ،چنين هم   

ها از بودجة نقدي و محقق نشدن كامل  انحراف شركتتوان  سود پرداختي را مي

نقد جه محل مصرف و ،ها نقدي شركت در بودجة قاعدتاً. ها دانست نقدي آن بودجة

اين رقم متناسب با سود تقسيمي مصوب . سود سهام تقسيمي مشخص مي شود

سود پرداختي با  اضافة هضعيف بين خالص جريان وجه نقد ب رابطة. ستها شركت

تواند معلول انحراف بين وجه نقد مصرف شده بابت پرداخت سود  ، ميسود تقسيمي

  . نقدي باشد  داران با بودجة به سهام

تواند معلول سودهاي سهام پرداختي معوق باشد كه  ، اين مسئله ميديگراز طرف    

نقد پرداختي از باعث تفاوت در سود تقسيمي مصوب مربوط به هر سال مالي و وجه 

ه عنوان سود سهام تقسيمي مبلغي ب، در هر سال مالي. شود بابت سود سهام مي

يا بيشتر از اين مبلغ  كمتر ،شود كه مبلغ پرداختي به عنوان سود سهام مصوب مي

 ،وجه نقد پرداختي كمتر ،فتده پرداخت سود تقسيمي به تعويق بيدر مواقعي ك. است

، بابت سودهاي معوق نيز صورت گيرد و در مواقعي كه پرداخت سود تقسيمي از

عدم اين امر نيز به  .شود يشتر از سود سهام تقسيمي مصوب ميوجه نقد پرداختي ب

  . انجامد سهم و وجه نقد پرداختي بابت سود سهام مي تناسب سود تقسيمي هر
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به طور ) آوري و نقدينگيسود(ة چهارم تحقيق، ارتباط متغيرهاي مستقل در فرضي   

ارتباطي قوي بين  توأم با سود تقسيمي بررسي شده و نتايج حاصل نشان دهندة

  . ستقل و متغير وابسته استمتغيرهاي م

و نقدينگي آوري هاي اول و سوم ملاحظه شد، سود آزمون فرضيهدر كه  طور انهم  

تري نسبت به  ، ولي سودآوري عامل قويگذار هستندهر دو بر سود تقسيمي تأثير

  .  استنقدينگي 

مين أيزان سود و جريانات ورودي بابت تتابعي از م عمدتاً ،ها سود تقسيمي شركت   

سهام عادي شركتي  خواهد دراگر كسي ب. سود تقسيمي استمورد نياز وجه نقد 

يد به خالص جريانات نقدي به اضافة سود پرداختي و ميزان با ،گذاري كند سرمايه

تر  ميزان سود تقسيمي در آينده را دقيق ،تا بتواندسودآوري شركت توجه كند 

  . دنكورد برا

  ها در آن زمينه فعاليت ثير نوع صنعتي كه شركت، تأپنجم در آزمون فرضية  

آزمون فرضيات اول تا چهارم تحقيق، در . بررسي شدد تقسيمي  كنند بر سو مي

كنند،  ها در آن زمينه فعاليت مي هاي تحقيق به تفكيك صنايعي كه شركت فرضيه

تفاوت در شدت رابطه و  ها حاصل شد، اي كه از اين آزمون نتيجه. آزمون شدند

  . دهد نشان مي گوناگون راوابسته در صنايع متغير بستگي بين متغير مستقل و  هم

در  بستگي بين متغيرهاي مستقل و وابسته شدت رابطه و هم ،كه به ظاهر اينوجود با 

اختلاف بين ميانگين سود تقسيمي در صنايع است، متفاوت  گوناگونصنايع 

اين نتيجة . داري وجود ندارد است و اختلاف معنيناشي از تصادف گوناگون 

ي از قبيل بازار اوتف، خصايص متصنايعانواع با اين كه بين  ،دهد ميآزمون نشان 

ولي تغييرات سود تقسيمي تابعي  ،آوري متفاوت وجود دارد، نقدينگي و سودفروش

  . ستياز نوع صنعت ن
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نوع  دهندة اين فرضيه با استفاده از وارد كردن متغيرهاي مجازي كه نشان ،چنين هم   

ارتباط بين نوع تيجه عدم آزمون واقع شد و ن مورد ،در رگرسيونهستند، صنعت 

   .درا تأييد كركنند با سود تقسيمي  ها در آن زمينه فعاليت مي صنعتي كه شركت
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