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هايحسابداريماليوحسابرسيپژوهش

6431تابستان/43شماره/نهمسال

  666تا58صفحه

 
 

 یندگینما نهیرشد و هز یها تصبا فر یمیرابطه سود تقس

 
 

 1حسین اعتمادی

 2محمد اسمعیلی کجانی

 

 

 چكیده

 پردازان حیطه مالی و حسابداری بوده توجه محققان و نظریهسیاست تقسیم سود از دیرباز مورد 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ،  59است. در این تحقیق با استفاده از اطلاعات 

های رشد و هزینه نمایندگی مورد بررسی قرار گرفته است. برای  رابطه سود تقسیمی با فرصت

ون خطی چند متغیره استفاده شد. همچنین در این تحقیق از آزمون فرضیات تحقیق از مدل رگرسی

های تحقیق به طور خلاصه موید آن است  استفاده شده است. یافته SPSSو  Eviewsنرم افزارهای 

گذاری و میزان سود تقسیمی مازاد بر حداقل قانونی  های سرمایه فرصتکه از یک سو، بین 

های نمایندگی و میزان  است؛ و از دیگر سو بین هزینه داری برقرار ها رابطه معکوس و معنی شرکت

داری برقرار  ها رابطه مستقیم )مثبت( و معنی سود تقسیمی مازاد بر حداقل قانونی آن توسط شرکت

های عمومی و اداری،  های تحقیق اخیر حاکی از این است که نسبت هزینه است. همچنین یافته

 .باشد ینمها  زینه نمایندگی شرکتگیری ه معیار قابل اتکایی برای اندازه
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1431 تابستان/ 43شماره   

 مقدمه -1

 نیتر بزرگها و عوامل تعیین کننده آن یکی از  تشریح و تبیین سیاست تقسیم سود شرکت

هایی است که همواره پیش روی متفکران حوزه اقتصاد مالی بوده است؛ پژوهشگران متعدد  چالش

به درک کامل تمامی عوامل  نائلپس از انجام چندین دهه بررسی و مطالعه در این خصوص، هنوز 

 این به اند. اثرگذار بر سیاست تقسیم سود شرکت و چگونگی تعامل بین این عوامل نگردیده

 از زیادی تعداد و پرداخته موضوع این تشریح و تبیین به مالی یها هینظر از بسیاری که صورت

( 1591) 1لینتنر پیش، قرن نیم از بیش. اند رفتهیپذ صورت موضوع این بر تمرکز با تجربی مطالعات

 با آن، برمؤثر  عوامل و سود تقسیم مسئله تجربی بررسی زمینه در جدی تلاش اولین عنوان به

 از پس چه اگر. بود زمینه این در گرفته صورت های پژوهش سلسله آغازگر بنیادین ای مطالعه انجام

 تحقیق از دهه سه گذشت از پس لیکن گرفت، صورت باب این در زیادی تجربی مطالعات آن

 پژوهشگران. نمود یاد نشده حل معمای یک عنوان به سود تقسیم مسئله از ،(1591) 2بلک مذکور

 عوامل تمامی کامل درک به هنوز خصوص، این در مطالعه و بررسی دهه چندین از پس متعددی

 به اشاره. اند نگردیدهنائل  عوامل این بین تعامل چگونگی و شرکت سود تقسیم سیاست بر اثرگذار

 یکی عنوان به( 2001) و دیگران 3برلی نظیر مالیکتب  معتبرترین از یکی در سود تقسیم سیاست

 تحقیقات انجام لزوم و موضوع این جایگاه و اهمیت موید نیز مالی حوزه در نشده حل مسئله ده از

 است. آن مختلف های جنبه درک برای بیشتر

این تحقیق به دنبال یافتن پاسخی برای این پرسش اساسی است که آیا تقسیم سود منجر به 

لی این تحقیق آزمون گردد یا خیر. بر این اساس، هدف اص ها می های رشد شرکت تقویت فرصت

این ادعای برگرفته از نظریه نمایندگی است که تقسیم سود با افزایش شفافیت اطلاعاتی، کاهش 

ها، موجبات تقویت نرخ رشد  مالی شرکت نیتأمتضادهای نمایندگی و در نتیجه کاهش هزینه 

ها را فراهم  گذاری شرکت های رشد و سرمایه مالی بیرونی فرصت نیتأمها از طریق تسهیل  شرکت

در درک بهتر عوامل اثرگذار بر  گذاران هیکمک به سرما زین قیتحق نیا یهدف کاربردآورد.  می

ها  توسط شرکت یمیتقس یسودها یابیو ارز ینیب شیمقاصد پ یها برا شرکت یمیسود تقس زانیم

است که  سؤالق فراهم آوردن شواهدی در پاسخ به این هدف دیگر از اجرای این تحقی است.

این ” ؟ندینما یمتوزیع  ها شرکتسود نقدی سهام بیشتری نسبت به سایر  ها شرکتچرا برخی از “
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پرسش تاکنون کمتر مورد توجه قرار گرفته چرا که تحقیقات تجربی گذشته عموماً با تمرکز بر 

. در واقع مطالعات اند رفتهیپذقدی سهام، صورت تغییرات سود نقدی سهام، و نه میزان سود ن

میزان سود نقدی سهام خود را تغییر  ها شرکتچرا “که  اند پرداختهگذشته بیشتر به این پرسش 

 ”.؟دهند یم

 سود حداقل عنوان به یمبلغ عیتوز به ملزم ها شرکت که یصورت درموضوع دیگر این است که 

 ماتیتصم نشانگر است یرونیب الزامات از فراتر که یمیتقس سود از بخش آن تنها باشند، یمیتقس

 مازاد یستیبا آن اثرات و یمیتقس سود یرو بر گرفته صورت یها پژوهش در لذا و بوده شرکت

. بر ردیگ قرار ها یریگ جهینت و لیتحل و هیتجز یمبنا یالزام یمیتقس سود بر یواقع یمیتقس سود

این اساس در این تحقیق مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته 

 که در ادامه به طور گسترده تشریح خواهد شد. شود یم

  

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 مبانی نظری -2-1

 سود تقسیم سیاست بر مؤثر بالقوه عوامل از یکی عنوان به مناسب رشد های فرصت وجود

 های فرصت از که هایی شرکت. است بوده حوزه این پژوهشگران توجه مورد همواره ها شرکت

 مالی احتیاجات تأمین منظور به بالایی نقدی های جریان نیازمند برخوردارند فراوانی گذاری سرمایه

 کمتری نقدی سود دهند می ترجیح بنابراین و هستند خود مثبت فعلی ارزش با خالص های پروژه

(. 2005 ،4سا و چِی) نمایند مذکور های پروژه صرف را موجود مالی منابع عوض در و نموده توزیع

 مثبت فعلی ارزش خالص با های پروژه با شرکت که جایی تا حاضرند دیگر سوی از نیز داران سهام

 ارزش افزایش در را خود بازده و نموده نظر صرف بالا نقدی سود دریافت از موقتاً است رو روبه

 معنی به لزوماً پایین سود تقسیم نسبت که است ذکر به لازم البته. نمایند جستجو سهامشان

 مالی تأمین در شرکت نقدینگی مشکلات از حاکی است ممکن بلکه نیست، بالا رشد های فرصت

رود سیاست تقسیم  در نتیجه، انتظار می .باشد نیز شرکت نمایندگی مشکلات حتی یا و نقدی سود

ای  ها نیز در ارتباط باشد. احتمال وجود چنین رابطه گذاری آن های سرمایه ها با فرصت سود شرکت

 توان با استفاده از تئوری نمایندگی، قراردادهای بدهی و فرضیه هزینه معاملات توجیه نمود. را می
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تواند منجر به ایجاد هزینه  ی نقد آزاد میها ( ادعا نمود که وجود جریان1591) 9جنسن

تواند  ( نیز اعلام نمودند که تقسیم سود می1594) 9( و ایستربروک1592) 1نمایندگی شود. روزف

های  موجب کاهش هزینه نمایندگی شود؛ چرا که تقسیم سود از یک سو موجب کاهش جریان

ها  شود شرکت سوی دیگر موجب میها گردیده و از  نقدی آزاد و هزینه نمایندگی مترتب بر آن

سرمایه مراجعه نموده و تحت نظارت  بازارمالی وجوه مورد نیاز آتی خود بیشتر به  نیتأمبرای 

های فعال در بازار قرار گیرند، که این امر نیز به نوبه خود موجبات کاهش هزینه نمایندگی  نیروی

های  های دارای فرصت ( اعلام نمود شرکت1591آورد. از طرفی جنسن ) را فراهم می

رند و سود نقدی کمتری توزیع های نقد آزاد کمتری برخوردا گذاری و رشد بیشتر از جریان سرمایه

نمایندگی بالقوه ناشی از  نهیهزهای با رشد کم نیز به منظور کاهش  نمایند؛ همچنین شرکت می

های نقد آزاد خود را از طریق توزیع سود نقدی سهام  گذاری بیش از حد بهینه، جریان سرمایه

رود با توجه  بر این اساس انتظار می(. 1559و دیگران،  9)بارکلی گردانند یبازمداران  بیشتر به سهام

های رشد و بازده نقدی سهام شرکت  های نقد آزاد، بین فرصت نمایندگی ناشی از جریان نهیهزبه 

 رابطه معکوسی برقرار باشد.

گذاری شرکت مبتنی بر  های سرمایه بحث دیگر در ارتباط بین سود نقدی تقسیمی و فرصت

 نیتأممالی داخلی نسبت به  نیتأمبندی بین منابع  و از اولویتفرض کامل نبودن بازار سرمایه بوده 

گیرد. در شرایطی که بازار کامل نباشد هزینه معاملات از قبیل هزینه انتشار  می نشأتمالی بیرونی 

گذاری و  های سرمایه های دارای فرصت اوراق بدهی و سهام وجود خواهد داشت؛ از طرفی شرکت

های رشد بالقوه خود نیازمند  گیری از فرصت ود، به منظور بهرهرشد مناسب در صورت تقسیم س

های معاملات هزینه بیشتری را در مقایسه با  مالی بیرونی خواهند بود، که با توجه به هزینه نیتأم

های دارای  نماید. لذا یکی از دلایل عدم تمایل شرکت مالی داخلی به شرکت تحمیل می نیتأم

های معاملات جستجو  توان در وجود هزینه سود نقدی سهام را می فرصت رشد بالاتر به توزیع

 نمود.

های  ی غیرکامل است. شرکتبازارهابحث دیگر، مسئله وجود عدم تقارن اطلاعاتی در 

گذاری مناسبی نیز برخوردار هستند، در شرایطی که بازار کامل  های سرمایه سودآوری که از فرصت

ضعیت سودآوری مناسب خود ناگزیر از انتخاب بین تقسیم دهی و نباشد ممکن است برای علامت
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(. 1552های با خالص ارزش فعلی مثبت باشند )جنسن و دیگران،  گذاری در پروژه سود و سرمایه

های نقد آزاد، مفاد قرارداد بدهی، و وجود هزینه  های نمایندگی ناشی از جریان بنابراین، هزینه

ی غیرکامل، همگی بر برقراری رابطه منفی بین ازارهابمعاملات و عدم تقارن اطلاعاتی در 

ها دلالت دارند. شواهد  گذاری و میزان سود نقدی تقسیمی توسط شرکت های سرمایه فرصت

 گذارند. ای صحه می تجربی فراوانی نیز بر احتمال وجود چنین رابطه

 

 پیشینه پژوهش -2-2

ها از تغییرات سود تقسیمی  ( به بررسی این موضوع پرداختند که آیا شرکت2019) 5لئو و چن

دهد که  کنند یا خیر. نتایج آنان نشان می به عنوان علامتی در مورد سودآوری آتی استفاده می

دهند.  انداز سود آتی خود تغییر می مدیران، سود تقسیمی را برای ارسال پیام در مورد چشم

از تغییرات در سود تقسیمی برای ارسال پیام در مورد تغییرات درآمدهای گذشته  همچنین مدیران،

توانند اهداف  گذاران به طور مداوم نمی کند که سرمایه های آنان بیان می کنند. یافته نیز استفاده می

 ها را شناسایی کنند و مدیران ممکن است گاهی از تغییرات سود تقسیمی برای ارسال پیام این پیام

 های خود استفاده نکنند. انداز سود شرکت در مورد چشم

المللی در مورد هموارسازی سود تقسیمی  ( تجزیه و تحلیلی بین2014و دیگران ) 10جواخادز

کند  کشور مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنان بیان می 24شرکت را از میان  2000انجام دادند. آنان 

های با نسبت پایین ارزش بازار به ارزش دفتری و وجه نقد کمتر، بیشتر اقدام به  که مدیران شرکت

های با ساختار مالکیت متمرکز و حاکمیت  کنند. علاوه بر این، شرکت وارسازی سود تقسیمی میهم

 تر، هموارسازی سود تقسیمی کمتری دارند. شرکتی قوی

( با تمرکز بر ساختار راهبری شرکتی و همچنین با در نظر گرفتن 2014) 11گوش و سان

داران،  مالی داخلی و توزیع سود بین سهامها در تخصیص منابع داخلی به تأمین  های شرکت اولویت

های رشد  های نمایندگی، سود تقسیمی اضافی و فرصت ای به بررسی رابطه بین هزینه طی مطالعه

های  های آمریکایی پرداختند. نمونه مورد بررسی ایشان مشتمل بر بنگاه در بین شرکت

زمانی مورد آزمون در تحقیق مزبور  گذاری در املاک در کشور ایالات متحده آمریکا و بازه سرمایه

ها حاکی از این است که تقسیم سود  های تحقیق آن بود. یافته 2005تا  1555های  محدود به سال

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  يندگینمانهیرشدوهزيهابافرصتيمیرابطهسودتقس      39

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1431 تابستان/ 43شماره   

های نمایندگی و تسهیل تأمین مالی بیرونی منجر به بهبود  ها به موجب کاهش هزینه توسط شرکت

 شود. ها می رشد آن

 و بازار ارزش تقسیمی، سود میان ارتباط بررسی به ای مطالعه طی( 2013) دیگران و 12چو

 مطالعه ایشان. پرداختند مستغلات و املاک گذاری سرمایه های صندوق در نمایندگی های هزینه

 زمانی بازه در آمریکا کشور مستغلات و املاک گذاری سرمایه های صندوق تمام با ابتدا را خود

 گذاری سرمایه صندوق 213 شامل ها آن نهایی نمونه ادامه در و کردند شروع 2009 تا 1559

 تضادهای با که هایی صندوق نمایندگی تئوری با مطابق که است آن از حاکی ها آن نتایج. گردید

. شد خواهند برخوردار بیشتری ارزش از اختیاری سود تقسیم با هستند رو روبه بیشتری نمایندگی

 هیئت اعضای و داشته تری پیچیده ساختار که هایی شرکت بازار ارزش دریافتند همچنین ها آن

 .یابد می افزایش اضافی سود تقسیم با برخوردارند، کمتری استقلال درجه از ها آن مدیره

 میان ارتباط بررسی به آمریکایی های شرکت روی بر ای مطالعه انجام با( 2011) 13میائو و تانگ

 900 بر مشتمل ایشان بررسی مورد نمونه. پرداختند حسابداری سود کیفیت و سود تقسیم سیاست

 قرار این از خلاصه طور به تحقیق آنان بود. نتایج 2004 تا 1599 های سال طی آمریکایی شرکت

 قدر و معیار انحراف با سود تقسیم. دارد معکوسی ارتباط اختیاری تعهدی اقلام با سود تقسیم: بود

 ارتباط با سود تقسیم. دارد معکوسی ارتباط نقدی اقلام کسر از پس سود باقیمانده اجزای مطلق

 که دریافتند همچنین ایشان .است مستقیمی ارتباط دارای ها شرکت حسابداری سودهای ارزشی

 بالا تقسیمی سود میزان که مواردی در حسابداری سود کیفیت و سود تقسیم میان ارتباط شدت

 سود میزان به توجه با فوق روابط که معنی این به باشد؛ می( تر ضعیف) تر قوی است( پایین)

 گردد. می تشدید تقسیمی

 تأمین گذاری، سرمایه های فرصت میان ارتباط بررسی به ای مطالعه طی( 2010) 14باکپین و آبر

 از ای نمونه روی بر را خود مطالعه ایشان. پرداختند ها شرکت سود تقسیم سیاست و شرکتی مالی

 قرار بدین ها آن های یافته .دادند انجام 2001 تا 1550 بین ساله 19 دوره طی و نوظهور بازار 34

 داری معنی و معکوس رابطه ها شرکت گذاری سرمایه های فرصت و تقسیمی سود بین( 1بود: )

 سود و مالی نیتأم نحوه مختلف های بین شاخص داری معنی چندان ( ارتباط2دارد، ) وجود

 رابطه ها آن تقسیمی سود میزان و ها شرکت سودآوری ( بین3نشد، ) یافت ها شرکت تقسیمی
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 نسبی طور به یافته توسعه بازارهای در فعال های ( شرکت4دارد، ) وجود داری معنی و مستقیم

 گیرند. می پیش در را کمتری یسودها تقسیم سیاست

ها را مورد بررسی  راهبری شرکتی بر سیاست تقسیم سود شرکت ریتأث( 2005و دیگران ) 19چا

قرار دادند؛ ایشان به طور خاص به دنبال آزمون تجربی این موضوع بودند که آیا برقراری نظام 

 شود یمراهبری شرکتی قوی منجر به توزیع سود نقدی بیشتر به منظور کاهش هزینه نمایندگی 

مالی  نیتأمهای بالای  سیم سود به منظور اجتناب از هزینه)فرضیه پیامدی(، یا این که کاهش تق

هایشان دریافتند که  ها بر اساس نتایج تحلیل آنبیرونی را در پی خواهد داشت )فرضیه جانشینی(. 

های نقد آزاد و هزینه تأمین  توزیع سود نقدی بستگی به موازنه بین هزینه نمایندگی ناشی از جریان

های خود را به این صورت تفسیر نمودند که سیاست تقسیم سود  ا یافتهه مالی بیرونی دارد، آن

بهینه بایستی با توجه به هر دو هزینه تأمین مالی بیرونی و هزینه نمایندگی تدوین شود تا حداکثر 

شته باشد. تفسیر ایشان در واقع موید فرضیه حداقل هزینه مطرح شده ارزش شرکت را در پی دا

 ت.( اس1592توسط روزف )

نمودند در مقایسه  هایی که سود سهام توزیع می های شرکت ( ویژگی2009) 11و اوسوبو دنیس

نمودند را مورد مطالعه قرار دادند. نمونه مورد بررسی ایشان  ها که سود نقدی توزیع نمی با آن

لاعات هایی از کشورهای آمریکا، کانادا، انگلستان، آلمان، فرانسه و ژاپن بود که از اط شامل شرکت

نتایج بررسی ایشان موید مورد استفاده قرار گرفت.  2002تا  1595ساله  14ها طی دوره  مالی آن

ها با احتمال  های رشد و سطح سودآوری شرکت داری بین اندازه، فرصت برقراری رابطه معنی

ط مثبت و حاکی از ارتبا ن مطابق با تئوری بلوغهای دیگر ایشا ها بود. همچنین یافته توزیع سود آن

ها  داری بین احتمال توزیع سود نقدی و نسبت انباشته به جمع حقوق صاحبان سهام شرکت معنی

 بود.

مالیاتی با سیاست تقسیم سود و بازده  مؤثر( به بررسی رابطه نرخ 1353گلستانی و دیگران )

 919شامل  ها آن. نمونه باشد یمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکتآتی سهام 

بود. نتایج حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار بین نرخ  1395تا  1390سال شرکت در بازه زمانی 

که رابطه مثبت  دهد یم. همچنین نتایج این تحقیق نشان باشد یممالیاتی و سیاست تقسیم سود  مؤثر

 مالیاتی و بازده آتی سهام وجود دارد. مؤثرو معنادار بین نرخ 
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سطوح متفاوت رقابت بازار بر سیاست تقسیم سود  ریتأث( به بررسی 1353ادی و دیگران )خداد

شرکت پذیرفته شده در بورس  120پرداختند. آنان اطلاعات مورد نیاز خود تحقیق خود را از 

استفاده  ها هیفرضی ترکیبی برای آزمون ها دادهاوراق بهادار تهران استخراج و از الگوی رگرسیونی 

. نتایج تحقیق بیانگر آن است که با افزایش رقابت بازار محصول، سودهای تقسیمی کاهش کردند

در بازارهای متمرکز و با رقابت بالا، سود کمتری پرداخت  ها شرکت. به عبارت دیگر، ابدی یم

 .کنند یم

ود ( به بررسی ارتباط بین جریان نقدی آزاد و بازده سهام با وج1352و دیگران ) فر زاده ییحی

ی رشد پرداختند. آنان در این پژوهش از ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، سود ها فرصت

 ایشان بررسی مورد خالص و سود تقسیمی به عنوان متغیر کنترلی استفاده کردند. جامعه

 شرکت در طی 95شامل  ها آننمونه  و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت

نتایج پژوهش آنان دلالت بر ارتباط مثبت و معنادار جریان نقدی آزاد  .بود 1351 تا 1391 یها سال

 .باشد یمی رشد ها فرصتبا بازده سهام با وجود 

 را شرکت عمرچرخه  و آزاد نقدی یها انیجر با نقدی سود ارتباط( 1351) روش کین و اسدی

 اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت ایشان بررسی مورد جامعه. دادند قرار بررسی مورد

 یها شرکت 1399 تا 1391 یها سال به مربوط یها داده مزبور تحقیق زمانی دامنه و تهران بهادار

 استفاده با و شرکت-سال 304 قالب در مزبور تحقیق در استفاده مورد اطلاعات .بود بررسی مورد

 دهد یم نشانها  آن تحقیق نتایج. است گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد رگرسیون آماری روش از

 آزاد نقدی یها انیجر میزان و بررسی مورد یها شرکت تقسیمی سود بین معناداری ارتباط که

 عمرچرخه  و تقسیمی سود میان که است آن از حاکیها  آن تحقیقات همچنین. ندارد وجود

 .ندارد وجود معناداری ارتباطها  شرکت

 و آزاد نقدی های جریان بین رابطه بررسی هدف با را ای مطالعه( 1350) ذوالفقاری و ستایش

 بورس در شده پذیرفته های شرکت سود تقسیم و بدهی های نسبت با گذاری سرمایه های فرصت

 119نمونه مورد بررسی ایشان در برگیرنده اطلاعات مربوط به  .دادند انجام تهران بهادار اوراق

 ساله پنج زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از شرکت

 و آزاد نقدی های جریان بینها حاکی از این است که  تحقیق آن نتایج. بوده است 1399 الی 1393
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 نسبت و گذاری سرمایه های فرصت بین دارد؛ وجود منفی دار معنی رابطه ها، شرکت بدهی نسبت

 سود تقسیم نسبت و آزاد نقدی های جریان بین؛ ندارد وجود داری معنی رابطه ها، شرکت بدهی

 سود، تقسیم نسبت و گذاری سرمایه های فرصت بینو  ندارد؛ وجود داری معنی رابطه ها، شرکت

 .دارد وجود مثبتی و دار معنی رابطه

 بر مالیات و تأمین مالی منابع گذاری، سرمایه های فرصت ( تأثیر1350عرب صالحی و اخلاقی )

ها را مورد بررسی قرار دادند. نمونه مورد بررسی ایشان مشتمل بر  شرکت سود تقسیم مشی خط

تحقیق ایشان نیز در  زمانی تهران، و دوره بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدی های شرکت

 خود از روش تحقیق بود. ایشان همچنین برای آزمون فرضیات 1399تا  1391های  برگیرنده سال

 های فرصت ( بین1ها نتایج خود را بدین صورت بیان کردند: ) استفاده نمودند. آن پانل های داده

 ( بین2داری برقرار است؛ ) معنی و منفی ها رابطه شرکت سود تقسیم مشی و خط گذاری سرمایه

داری برقرار  معنی و منفی رابطه سود مشی تقسیم خط با خارجی مالی تأمین منابع و مالی اهرم

داری برقرار  و معنی مثبت رابطه سود تقسیم مشی خط با بدهی پرداخت موعد ( بین3است و )

 است.

 

 روش پژوهش -3

تحقیقی توصیفی، به لحاظ هدف  ها دادهی آور جمعاین تحقیق به طور خلاصه از لحاظ شیوه 

ی، به لحاظ نوع تحقیق، نیمه ا کتابخانهتحقیقی کاربردی، از حیث مکان انجام پژوهش، تحقیقی 

ی است. رابطه مورد آزمون در این تحقیق از نوع همبستگی دادیرو پستجربی با استفاده از رویکرد 

 است.

 با استفاده ها شرکت شده حسابرسی مالی های صورت اطلاعات از تحقیق در استفاده مورد های داده

 .استخراج گردیده است “پرداز تدبیر” افزار نرمو  “نوین آورد ره” افزار نرم از

که  است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت شامل تحقیق این آماری جامعه

های زیر  های بورس قرار داشته باشند و دارای ویژگی در فهرست شرکت 1352تا  1399از سال 

 :باشند
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 در 1391 سال از قبل بررسی، مورد های سال در آماری نمونه شدن همگن منظور به (1

 دسترسی امکان معیار، این از استفاده علت) باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس

 ؛(است تحقیق دوره از قبل سال یک متغیرهای محاسبه برای لازم های داده برخی به

 تغییر را خود مالی دوره مذکور های سال طی و بوده اسفندماه به منتهی ها آن مالی دوره (2

 باشد؛ نداده

 زیان دارای ترازنامه تاریخ در و نبوده ده زیان 1352 تا 1399 های سال از یک هیچ در (3

 نباشند؛ انباشته

 اعتباری و مالی مؤسسات ها، بانک و مالی گری واسطه و گذاری سرمایه های شرکت جزء (4

 نباشند؛ پولی نهادهای سایر و

 .باشد دسترس در بررسی مورد دوره برای ها مورد نیاز تحقیق درباره آن اطلاعات (9

 پذیرفته شرکت 59 بر مشتمل حاضر تحقیق در بررسی مورد نهایی نمونه فوق، شرایط به توجه با

 باشد. تهران می بهادار اوراق بورس بازار در شده

 

 های پژوهش فرضیه -4

های رشد و  فرصت همچنین های نمایندگی و هزینه تأثیر بررسی تحقیق این اصلی هدف

 یبرخ با مطابقاست.  ها آن توسط تقسیمی سود میزان بر هاگذاری پیش روی شرکت سرمایه

 در ،(2009) 19لیه و نیهارد جمله از سود، میتقس نهیزم در گرفته صورت نیشیپ قاتیتحق

 از بخش آن تنها باشند، یمیتقس سود حداقل عنوان به یمبلغ عیتوز به ملزم ها شرکت که یصورت

 و بوده شرکت ماتیتصم نشانگر است یرونیب الزامات از فراتر که ها شرکت توسط یمیتقس سود

 یمیتقس سود مازاد یستیبا آن اثرات و یمیتقس سود یرو بر گرفته صورت یها پژوهش در لذا

. از آنجا که طبق ردیگ قرار ها یریگ جهینت و لیتحل و هیتجز یمبنا یالزام یمیتقس سود بر یواقع

درصد از سود  10ها برابر  کشور ایران )قانون تجارت( حداقل سود تقسیمی شرکتقوانین جاری 

های گذشته است، در نتیجه  های انباشته سال کسب شده در سال جاری به کسر هر گونه زیان

های  داران تنها در میزان سود تقسیمی شرکت مازاد بر حداقل های مدیریت و سهام گیری تصمیم

 نماید. آمره نمود پیدا میتعیین شده طبق قوانین 
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 این از مندیبهره منظور به برخوردارند زیادی گذاریسرمایه هایفرصت از که هاییشرکت

 شده کسب سودهای است ممکن بنابراین داشت؛ خواهند احتیاج بالایی نقد وجوه به هافرصت

 سود میزان نتیجه در و نموده گذاریسرمایه شرکت داخلی هایپروژه در مجدداً را شرکت توسط

 ذیل صورت به ها شرکتهای رشد  فرصت به مربوط نتیجه فرضیه در نمایند. توزیع کمتری نقدی

 :گردد یمتبیین 

 برقرار یدار یمعن رابطه یقانون حداقل بر یمیتقس سود مازاد و رشد یها فرصت نیب فرضیه اول:

 .است

 در و دهیگرد اطلاعات انتقال سرعت شیافزا و لیتسه به منجر داران سهام نیب سود عیتوز

 یها انیجر به تیریمد یدسترس نمودن محدود قیطر از یندگینما تضادهای کاهش موجبات جهینت

 یبرا تقاضا موجب به شرکت بر مستقل نظارت تحت شرکت دادن قرار نیهمچن و آزاد ینقد

 شیافزا و یندگینما نهیهز کاهش با سود میتقس جهینت در. آورد یم فراهم را یرونیب یمال تأمین

گردد. بر این اساس،  می ها شرکت یمال تأمین نهیهز کاهش موجب شرکت، یاطلاعات تیشفاف

 :شودمی مطرح ذیل صورت هزینه نمایندگی به به فرضیه مربوط

داری برقرار  نمایندگی و مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی رابطه معنی نهیهزبین  فرضیه دوم:

 است.

 

 و مدل پژوهش متغیرها -5

جا شامل درجه  که در این مستقل هایمتغیر به ها، فرضیه آزمون منظور به تحقیق این متغیرهای

های  های نقدی آزاد، نسبت هزینه های رشد و معیارهای هزینه نمایندگی )جریان اهرمی، فرصت

تقسیمی بر  جا مازاد سود که در این وابستهمتغیر  ها(، و عمومی و اداری و نسبت گردش دارایی

 .شوند می تقسیمحداقل قانونی است، 

 است:بوده مورد استفاده در این پژوهش  ، مدل1 مدل

 (1) EXDIVi,t0. = ß0 + ß1Growthi,t + ß2FCFi,t + ß3GAEXi,t + ß4AssetTOi,t + 

ß5EXFFOi,t + ß6EXDIV i,t-1 + ß7LEVi,t + ß8SIZEi,t + εi,t 
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 متغیرهای پژوهش -5-1

 متغیر وابسته -5-1-1

: متغیر وابسته در این تحقیق مازاد سود تقسیمی بر (EXDIV) مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی

 میتقس یبرا یحداقل قانوناصلاحیه قانون تجارت ایران،  50حداقل قانونی است. مطابق با ماده 

 . بر این اساسگذشته است یها انباشته سال یها انیسود خالص دوره به کسر ز %10 زانیسود، به م

 شود. گیری می اندازه (1شرح رابطه )متغیر وابسته به 

(1) 
 سود تقسیمی –سود جاری([  –های انباشته  )زیان% × 11]

 مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی =
 ها در پایان دوره مالی مجموع کل دارایی

 

 متغیرهای مستقل -5-1-2

 Qهای رشد از نسبت  گیری فرصت : در این تحقیق برای اندازه(Growthهای رشد )فرصت

گیری میزان  توبین استفاده شده است. همچنین این متغیر یکی از معیارهای جانشین برای اندازه

رود، در نتیجه هر چه این نسبت بهتر  دسترسی شرکت به بازارهای تأمین مالی بیرونی به شمار می

( 2سود نیز بالاتر خواهد بود. این متغیر با استفاده از رابطه ) باشد توانایی شرکت برای تقسیم

 شود: گیری می اندازه

 (2) 
 ها( )ارزش بازار سهام در پایان دوره مالی + ارزش دفتری بدهی

 های رشد فرصت =
 ها در پایان دوره مالی مجموع کل دارایی

 

 ،(2014) سان و گوش جمله از پیشین های پژوهش با مطابق تحقیق این در: نمایندگی هزینه

 برای اصلی متغیر سه از( 1559) 15کاکس و آنگ و( 2009) هیل و هاردین ،(2010) 19فیرچایلد

 :است گردیده استفاده نمایندگی های هزینه گیری اندازه

 جریان ( های نقدی آزادFCFاین متغیر از مجموع جریان :)  های نقدی حاصل از عملیات

ها در پایان  گذاری به مجموع کل دارایی های سرمایه از فعالیتهای نقدی حاصل  و جریان

 شود. گیری می دوره مالی اندازه
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 و عمومی های هزینه نسبت ( اداریGAXEآنگ :) پروکسی دو از( 2000) دیگران و 

. کردند استفاده مدیریت کارایی برای ها دارایی گردش و اداری و عمومی های هزینه

 های هزینه سایر و عملیاتی های هزینه کنترل چگونگی اداری و عمومی های هزینه

 اداری و عمومی های هزینه بودن بالا واقع در. کند می گیری اندازه را مستقیم نمایندگی

 عمومی های هزینه نسبت صورت به این متغیر .است نمایندگی زیاد مشکلات دهنده نشان

 شود. می گیری اندازه جاری دوره در فروش درآمد جمع به اداری و

 دارایی گردش ( هاAssetTO): مجموع میانگین بر فروش تقسیم حاصل صورت به که 

 شود. می گیری اندازه جاری مالی دوره طی شرکت های دارایی

 

 متغیرهای کنترلی -5-1-3

 نتایج به توجه با وابسته، متغیر بر مستقل متغیرهای تأثیر بررسی ضمن نیز تحقیق این در

. است گردیده کنترل نیز دیگر عامل چهار انتظار مورد اثر ایران تجارت قانون و پیشین تحقیقات

 :اند ذیل شرح به متغیرها این

 از اند عبارت ها شرکت در سود تقسیم اصلی منابع که آنجا از (:EXFFO) داخلی منابع مازاد

 دسترس در داخلی مالی منابع کنترل برای متغیر این از شرکت، داخل مالی منابع و شده کسب سود

این متغیر مطابق با گوش  .است گردیده استفاده تقسیمی سود عنوان به داران سهام بین توزیع برای

 شود: محاسبه می (3( به شرح رابطه )2014و سان )

 (3) 
 یاتیعمل ینقد یها انیجر –سود جاری([  –های انباشته  )زیان% × 11]

 یمازاد منابع داخل =
 در پایان دوره مالی ها مجموع کل دارایی

 

 انتظار که این به توجه با (:EXDIVt-1) گذشته سال در قانونی حداقل بر تقسیمی سود مازاد

 نظریه با مطابق) تقسیمی سود چسبندگی خاصیت به توجه با ها شرکت سود تقسیم سیاست رود می

 همبستگی اثرات حذف برای کنترلی متغیر این نتیجه در نماید، پیروی منظمی رویه از( 1591 لینتنر

 .است گردیده استفاده گذشته سال با جاری سال تقسیمی سود سریالی
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 اثرات کنترل برای ها، پژوهش از بسیاری با مطابق نیز تحقیق این در (:LEV) اهرمی درجه

 مجموع بر ها بدهی مجموع تقسیم حاصل صورت به بدهی نسبت از شرکت اهرمی درجه

 .گردد می استفاده مالی دوره پایان در شرکت های دارایی

 شود. گیری می ها اندازه که به صورت لگاریتم مجموع دارایی (:SIZE)اندازه 

 

 پژوهش های یافته -6

 آمار توصیفی -6-1

ارائه گردیده است و شامل تعداد مشاهدات،  1های توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول  آماره

 باشد. یممیانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 میانه میانگین تعداد متغیر نماد نام متغیر
 انحراف

 معیار
 بیشینه کمینه

 EXDIV 990 095/0 014/0 091/0 000/0 934/0 یقانون حداقل بر یمیتقس سود مازاد

 Growth 990 491/1 299/1 199/0 909/0 995/9 های رشد فرصت

 FCF 990 112/0 102/0 143/0 413/0- 194/0 آزاد ینقد یها انیجر

 GAEX 990 091/0 092/0 109/0 000/0 524/0 اداری و عمومی یها نهیهز

 AssetTO 990 929/0 903/0 423/0 045/0 995/2 ها ییدارا گردش نسبت

 EXFFO 990 145/0 125/0 110/0 419/0- 152/0 یداخل منابع مازاد

 EXDIVt-1 990 059/0 091/0 101/0 000/0 941/0 مازاد سود تقسیمی سال گذشته

 LEV 990 991/0 101/0 191/0 095/0 510/0 نسبت اهرمی

 Size 990 993/9 990/9 124/0 390/4 094/9 اندازه

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آمار استنباطی -6-2

آمار استنباطی تحقیق نیز خود شامل دو بخش اصلی است: آزمون مفروضات رگرسیونی مدل مورد 

 استفاده در تحقیق و نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی مزبور.

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 33      يکجانيلیمحمداسمعوياعتمادنیحس 

 مالی و حسابرسیهای حسابداری  پژوهش 
 1431 تابستان/ 43شماره   

 های مورد آزمون تعیین نوع داده -6-2-1

 از یک کدام که نمود مشخص بایست یم ابتدا تلفیقی، یها داده مدلسازی روش به توجه با

 اعمال باید مختلف های سال برای ها آن بودن متفاوت یا مبدأها از عرض بودن یکسان فروض

 یا ترکیبی های داده الگوهای بین از انتخاب برای لیمر Fتشخیص  آزمون از منظور بدین گردد؛

 در آن نتایج که شد، انجام Eviews افزار نرم از استفاده با ثابت اثرات با تابلویی های داده الگوی

 مورد مبدأها از عرض برابری یعنی صفر فرضیه آزمون جهت ،Fآماره  .است شده آورده 2جدول 

 در nt-n-k و صورت در n-1 آزادی درجه دارای که محاسباتی F چنانچه .گیرد یم قرار استفاده

 برای مبدأها از عرض بودن متفاوت و شده رد صفر فرض باشد، جدول F از بیشتر است، مخرج

 مبین t و( ها شرکت) مقاطع تعداد مبین n محاسباتی، F معادله در. شود یم پذیرفته مختلف های سال

 .باشد می( ها سال) زمانی سری مشاهدات تعداد

 

 تحقیق مدل برای لیمر F آزمون نتایج -2 جدول

 سطح معناداری آماره 

Period F 915/0 944/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 و آمده بدست معناداری سطح توجه با است، مشاهده قابل نیز 2 جدول در کهطور  همان

 شدن پذیرفته از حاکی نتایج باشد، یم درصد 9 که پذیرش قابل معناداری سطح به توجه با همچنین

 یها داده الگوی از بنابراین،. باشد یم ارجح 20ترکیبی یها داده الگوی نتیجه در بوده، H0 فرض

 .است شده استفاده الگو برازش برای ترکیبی

 

 وابسته متغیر توزیع بودن نرمال آزمون -6-2-2

 و رگرسیون ضریب محاسبه از پیش رگرسیون، تحلیل در ها داده بودن نرمال اهمیت به توجه با

 این در کار این. گیرد قرار بررسی مورد وابسته متغیرهای بودن نرمال باید رگرسیون، مدل برازش

 مدل وابسته متغیر برای آزمون این .شد آزمون 21اسمیرنف کولموگروف آزمون طریق از تحقیق

 سطح که این به توجه است. با شده ارائه 3جدول  در آن نتیجه که شد انجام تحقیق رگرسیونی
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 ازتر  بزرگ 320/0 مقدار با قانونی حداقل بر تقسیمی سود مازاد متغیر برای شده محاسبه معناداری

 استفاده مورد رگرسیونی مدل وابسته متغیر توزیع بودن نرمال فرض توان می بنابراین است، 09/0

 .پذیرفت را پژوهش این در

 

 تحقیق رگرسیونی مدل برای K-S آماره -3جدول 

 متغیر وابسته در مدل اصلی مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی

 تعداد 990

 میانگین 0599/0
 2و  1 نرمالپارامترهای 

 انحراف معیار 10059/0

 قدر مطلق مقدار بیشترین انحراف 191/0

 بیشترین انحراف مثبت 191/0

 بیشترین انحراف منفی -191/0

 اسمیرنف-کولموگروف Zمقدار آماره  591/0

 سطح معناداری 320/0

 . آزمون توزیع نرمال است.1

 ها محاسبه شده است. داده. از 2

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 خطاها استقلال آزمون -6-2-3

 آزمون. است خطاها بین همبستگی خود وجود عدم خطی رگرسیون مفروضات از یکی

نماید. در این پژوهش  می آزمون را رگرسیون خطاهای بین سریالی همبستگی واتسون-دوربین

 505/1برابر است با  4برای مدل رگرسیونی تحقیق با توجه به جدول واتسون -مقدار آماره دوربین

است که بیانگر  2و بسیار نزدیک به حد وسط محدوده مزبور، یعنی عدد  9/2تا  9/1که عددی بین 

 باشد. یمعدم وجود خود همبستگی بین خطاها برای مدل رگرسیونی پژوهش 
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 مدل بودن مناسب آزمون -6-2-4

 که سازیم می مطرح را فرض این ابتدا شده، برازش رگرسیون مدل بودن سبمنا آزمون برای

 متغیر بین که معنی این به کند، نمی توجیه داری معنی صورت به را( Y) وابسته متغیر تغییرات مدل

 معادله در مستقل متغیرهای ضرایب تمامی و نداشته وجود یا رابطه مستقل متغیرهای و وابسته

 شده، رگرسیون برازش مدل بودن مناسب آزمون برای .هستند صفر مساوی متغیره، چند رگرسیون

بدست آمده برای مدل رگرسیونی تحقیق با توجه به  Fشود. مقدار آماره  یم استفاده Fاز آماره 

ی مدل معنادار% 55(. بنابراین در سطح اطمینان = P-Value 000/0) 435/93برابر است با  4جدول 

 گردد. یید میتأش رگرسیونی پژوه

 

 تحقیق رگرسیونی مدل رگرسیون مفروضات بررسی های آماره -4جدول 

 واتسون دوربین آماره (P-Value) داریمعنی F آماره آماره:

 505/1 000/0 435/93 مقدار محاسبه شده

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 خطاها توزیع بودن نرمال بررسی -6-2-5

 صفر میانگین با نرمال توزیع دارای معادله خطاهای که است این رگرسیون مفروضات از یکی

 رسم رگرسیون مدل در خطا اجزای منحنی معادله، خطاهای بودن نرمال بررسی برای. هستند

 توزیع میانگین تحقیق، رگرسیونی مدل در شده، مشخص 1نمودار  در که گونه همان گردد؛ می

 چنین توان می اساس این بر است، یک به نزدیک بسیار آن معیار انحراف و صفر تقریباً خطاها

 .باشد می نرمال تقریباً تحقیق این رگرسیونی مدل خطاهای توزیع که گرفت نتیجه
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 منحنی اجزاء خطاها در مدل رگرسیونی تحقیق -1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 مستقل متغیرهای بین خطی هم بررسی -6-2-6

های رگرسیونی برازش شده بوجود آید، ناشی از  یکی از مشکلاتی که ممکن است در مدل

خطی بین در این پژوهش برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل تحقیق است.  وجود هم

هر چه  .شوداستفاده می 23و عامل تورم واریانس 22تولرانس های متغیرهای مستقل از شاخص

تولرانس کم باشد اطلاعات مربوط به متغیر کم بوده و مشکلاتی در استفاده از رگرسیون ایجاد می

شود شود. عامل تورم واریانس نیز معکوس تولرانس بوده و هر چقدر افزایش یابد باعث می

توجه  با سازد.بینی نامناسب میواریانس ضرایب رگرسیون افزایش یافته و رگرسیون را برای پیش

مقدار تولرانس بدست آمده برای تمامی متغیرهای مستقل و کنترلی مورد استفاده در  9به جدول 

)کمترین مقدار مربوط به متغیر  10/0این تحقیق بالاتر از مقدار حداقل تعیین شده به میزان 

بور ( و همچنین عامل تورم واریانس تمامی متغیرهای مز151/0های نقدی آزاد با مقدار  جریان

( است. بر این 10)و به نسبت بسیار کمتر از مقدار حداکثر تعیین شده به میزان  439/1کمتر از 

خطی قابل توجهی بین متغیرهای مستقل و کنترلی مورد  توان چنین نتیجه گرفت که هم یماساس 

 استفاده در مدل رگرسیونی تحقیق وجود ندارد.
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ها، معادله  تحقیق و اطمینان از برقراری آن پس از آزمون مفروضات رگرسیون مدل رگرسیونی

است. ضریب  9رگرسیون مربوط به این مدل برازش گردیده و خلاصه نتایج آن به شرح جدول 

 91درصد و  99از  اند عبارتتعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل رگرسیونی تحقیق به ترتیب 

یون مدل رگرسیونی تحقیق از توان توان نتیجه گرفت که معادله رگرس درصد. به این ترتیب می

های پذیرفته  درصد از تغییرات مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی توسط شرکت 91تبیین حدود 

 شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران برخوردار است.

 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون -5جدول 

 متغیر نماد نام متغیر
ضریب 

 متغیر
 tآماره 

قابل خطای 

 قبول
 تولرانس

عامل تورم 

 واریانس

 - - 090/0 992/2 *011/0 (constant) مقدار ثابت

 Growth 291/0- 195/9- **000/0 999/0 215/1 های رشد فرصت

 FCF 299/0 030/9 **000/0 151/0 439/1 آزاد ینقد یها انیجر

 GAEX 014/0- 591/1- 092/0 959/0 119/1 اداری و عمومی یها نهیهز

 AssetTO 053/0 914/2 **001/0 999/0 111/1 ها ییدارا گردش نسبت

 EXFFO 011/0 293/0 999/0 941/0 195/1 یداخل منابع مازاد

 EXDIVt-1 155/0 130/9 **000/0 919/0 302/1 مازاد سود تقسیمی سال گذشته

 LEV 331/0- 955/5- **000/0 911/0 111/1 نسبت اهرمی

 Size 019/0 915/0 915/0 545/0 093/1 اندازه

 درصد 59دار در سطح اطمینان  * معنی

 درصد 55دار در سطح اطمینان  ** معنی

 درصد 99ضریب تعیین: 

 درصد 91ضریب تعیین تعدیل شده: 

 = P-Value 000/0و  F :435/93آماره 

 505/1واتسون: -آماره دوربین

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

 ها آزمون فرضیه -6-3

 فرضیه اول -6-3-1

( محاسبه شده برای sig، سطح خطای قابل قبول )9مطابق با نتایج منعکس شده در جدول 

است، که این مقدار کمتر از خطای قابل قبول در  000/0ها برابر با  های رشد شرکت متغیر فرصت
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غیر مربوط به این مت t%( است؛ همچنین قدرمطلق آماره 9نظر گرفته شده در پژوهش حاضر )

( است. از طرفی 51/1) بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی tاز آماره  تر بزرگ |195/9|

است که مبین ارتباط معکوس )منفی( میان  -291/0ضریب این متغیر عددی منفی و برابر با 

های رشد و مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی )بخش اختیاری تقسیم سود( توسط  فرصت

%، فرضیه پژوهشی اول تحقیق مبنی 55رد بررسی است. بنابراین در سطح اطمینان های مو شرکت

های رشد و مازاد سود تقسیمی بر حداقل قانونی  دار بین فرصت بر برقراری رابطه معکوس و معنی

 گیرد. یید قرار میتأها مورد  توسط شرکت

این زمینه توسط بیکر و این یافته تحقیق حاضر با نتایج حاصل از تحقیقات انجام گرفته در 

 ( سازگاری دارد.2014(، و گوش و سان )2004) 24ورگلر

 

 فرضیه دوم -6-3-2

های قبلی نیز تشریح شد، در این تحقیق مطابق با ادبیات پیشین  گونه که در بخش همان

های نمایندگی استفاده گردید که  گیری هزینه موضوع، از سه متغیر جانشین مختلف برای اندازه

ها.  های عمومی و اداری، و نسبت گردش دارایی های نقدی آزاد، نسبت هزینه از: جریان اند عبارت

در ادامه نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم تحقیق به تفکیک هر یک از سه متغیر یاد شده تشریح 

 گردد. می

 

 های نقدی آزاد آزمون فرضیه دوم با استفاده از متغیر جریان -6-3-2-1

( محاسبه شده برای sig، سطح خطای قابل قبول )9یج منعکس شده در جدول مطابق با نتا

است، که این مقدار کمتر از خطای قابل قبول در نظر  000/0های نقدی آزاد برابر با  متغیر جریان

 |030/9|مربوط به این متغیر  t%( است؛ همچنین قدرمطلق آماره 9گرفته شده در پژوهش حاضر )

( است. از طرفی ضریب این 51/1) بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی tاز آماره  تر بزرگ

های نقدی  است که مبین ارتباط مستقیم )مثبت( میان جریان 299/0متغیر عددی مثبت و برابر با 

های نمایندگی( و میزان سود تقسیمی مازاد بر حداقل  گیری هزینه ترین معیار برای اندازه آزاد )رایج

%، فرضیه دوم 55ن در سطح اطمینان های مورد بررسی است. بنابرای قانونی آن توسط شرکت
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گیری هزینه نمایندگی مبنی  های نقدی آزاد برای اندازه پژوهش، در صورت استفاده از متغیر جریان

های نمایندگی و میزان سود تقسیمی مازاد بر حداقل  دار بین هزینه بر برقراری رابطه مستقیم و معنی

 گیرد. یید قرار میتأها مورد  قانونی آن، توسط شرکت

 

 های عمومی و اداری آزمون فرضیه دوم با استفاده از متغیر هزینه -6-3-2-2

( محاسبه شده برای sig، سطح خطای قابل قبول )9مطابق با نتایج منعکس شده در جدول 

است، که این مقدار بیشتر از خطای قابل  092/0عمومی و اداری برابر با  های هزینهمتغیر نسبت 

مربوط به این  t%( است؛ همچنین قدرمطلق آماره 9ه شده در پژوهش حاضر )قبول در نظر گرفت

( است. 51/1) بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی tنیز کمتر از آماره  |591/1|متغیر 

 های هزینه%، فرضیه دوم پژوهش، در صورت استفاده از متغیر نسبت 59بنابراین در سطح اطمینان 

دار بین  گیری هزینه نمایندگی، مبنی بر برقراری رابطه مستقیم و معنی دازهبرای ان اداریو عمومی 

های نمایندگی و میزان سود تقسیمی مازاد بر حداقل قانونی آن، در صورت استفاده از متغیر  هزینه

 شود. یاد شده پذیرفته نمی

 

 ها آزمون فرضیه دوم با استفاده از متغیر نسبت گردش دارایی -6-3-2-3

با نتایج منعکس شده در جدول  ها: مطابق آزمون با استفاده از متغیر نسبت گردش دارایینتیجه 

 001/0برابر با  ها دارایی گردش( محاسبه شده برای متغیر نسبت sig، سطح خطای قابل قبول )9

%( است؛ 9است، که این مقدار کمتر از خطای قابل قبول در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر )

بدست آمده از جدول با  tنیز بیشتر از آماره  |914/2|مربوط به این متغیر  tهمچنین قدرمطلق آماره 

پژوهش، در صورت  %، فرضیه دوم55( است. بنابراین در سطح اطمینان 51/1) همان درجه آزادی

گیری هزینه نمایندگی، مبنی بر برقراری رابطه  برای اندازه ها دارایی گردشاستفاده از متغیر نسبت 

های نمایندگی و میزان سود تقسیمی مازاد بر حداقل قانونی آن، در  دار بین هزینه مستقیم و معنی

 گردد. یید میتأصورت استفاده از متغیر یاد شده 

های نقدی آزاد )که  دوم تحقیق تنها در صورت استفاده از دو متغیر جریان در مجموع فرضیه

ها برای  ترین معیار مورد استفاده برای این منظور نیز هست( و نسبت گردش دارایی البته رایج
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گیرد. نتایج حاصل از بررسی فرضیه  یید قرار میتأمورد  ها های نمایندگی شرکت گیری هزینه اندازه

مبنی بر برقراری  ها های نقدی آزاد و نسبت گردش دارایی ر مورد معیارهای جریاندوم تحقیق، د

های نمایندگی )با استفاده از دو معیار مزبور( و سود تقسیمی  دار بین هزینه رابطه مثبت و معنی

( است. همچنین نتایج حاصل از آزمون فرضیه 2014های گوش و سان ) ها مطابق با یافته شرکت

اداری به صورت عدم برقراری رابطه  و های عمومی ا استفاده از معیار و نسبت هزینهدوم تحقیق ب

اداری( و میزان سود تقسیمی  و های عمومی دار بین هزینه نمایندگی )با استفاده از معیار هزینه معنی

( مطابقت دارد؛ از این یافته اخیر تحقیق 2014های گوش و سان ) ها نیز با یافته اختیاری شرکت

اداری، معیار قابل اتکایی  و های عمومی گیری نمود که نسبت هزینه یجهنتتوان چنین  حاضر می

 ها نیست. گیری تضادهای نمایندگی )هزینه نمایندگی( شرکت برای اندازه

 

 گیری بحث و نتیجه -7

های مختلفی شامل  بر آن همواره مورد توجه گروه مؤثرسیاست تقسیم سود و عوامل 

 مالی حیطه پردازان هینظر و مالی های صورت ازکنندگان  استفاده کارشناسان، مدیران، گذاران، سرمایه

گیری و تدوین سیاست تقسیم سود، برخی دیگر  است. برخی به منظور تصمیم بوده حسابداری و

ها و برخی هم برای مقاصد ارزشیابی شرکت  یمی شرکتبینی میزان سود تقس به منظور امکان پیش

و  اثرگذاربر سیاست تقسیم سود هستند. از این رو، شناسایی عوامل  مؤثربه دنبال شناسایی عوامل 

توان کمک شایانی به انواع  ها ندارند می همچنین عواملی که تاثیری بر سیاست تقسیم سود شرکت

 ماید.مند به این موضوع بن های علاقه گروه

 یمند بهره منظور به برخوردارند زیادی( گذاری سرمایه و) رشد یها فرصت از که ییها شرکت

 شرکت داخلی مالی نیتأم که آنجا از. داشت خواهند احتیاج بالایی نقد وجوه بهها  فرصت این از

 به آن بر علاوه و داشته همراه به شرکت برای کمتری هزینه بیرونی مالی نیتأم با مقایسه در

 تمایلاحتمالاً  بالا رشد یها فرصت دارای یها شرکت ،دینما یم کمک شرکت مالی پذیری انعطاف

 و داشته شرکت داخلی یها پروژه درها  آن مجدد یگذار هیسرما و شده کسب سودهای انباشت به

 از بسیاری توسط که است رایجی دیدگاه این. نمود خواهند توزیع کمتری نقدی سود نتیجه در

 ،(1552) 29واتس و اسمیت ،(1592) روزف به توان یم جمله آن از است، گردیده اتخاذ محققان
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 سا و چِی و( 2001) دیگران و 29آنجلو دی ،(2001) 29فرنچ و فاما ،(2000) دیگران و 21لاپورتا

 سیاست برمؤثر  عوامل از یکی عنوان به رشد یها فرصت ریتأث تحقیق این در. نمود اشاره( 2005)

 .گرفت قرار بررسی مورد شرکت، سود تقسیم

 قرار بررسی مورد نمایندگی تئوری دیدگاه از توان می همچنین را ها شرکت سود تقسیم سیاست

 اطلاعات انتقال سرعت افزایش و تسهیل به منجر داران سهام بین سود توزیع دیدگاه، این در. داد

 همچنین و آزاد نقدی های جریان به مدیریت دسترسی نمودن محدود طریق از نتیجه در و گردیده،

 دریافت طریق از) بیرونی مالی نیتأم برای تقاضا موجب به مستقل نظارت تحت شرکت دادن قرار

 در. آورد می فراهم را نمایندگی یتضادها کاهش موجبات( سرمایه افزایش یا و بانکی تسهیلات

 کاهش موجب شرکت، اطلاعاتی شفافیت افزایش و نمایندگی هزینه کاهش با سود تقسیم نتیجه

 .گردد یم ها شرکت مالی نیتأم هزینه

بر این اساس در این تحقیق در راستای بسط ادبیات مربوط به سیاست تقسیم سود، از دو منظر 

دو عامل بالقوه اثرگذار بر  ریتأثهای نمایندگی،  گذاری و دیدگاه هزینه های رشد و سرمایه فرصت

نتایج این تحقیق به طور خلاصه حاکی از این  سیاست تقسیم سود مورد بررسی قرار گرفت.

گذاری و میزان سود تقسیمی مازاد بر حداقل  های سرمایه واقعیت است که، از یک سو بین فرصت

های نمایندگی )در  نهداری برقرار است؛ و از دیگر سو بین هزی قانونی آن رابطه معکوس و معنی

های نقدی آزاد و نسبت گردش  گیری با استفاده از دو متغیر جانشین جریان صورت اندازه

ها رابطه مستقیم )مثبت( و  ها( و میزان سود تقسیمی مازاد بر حداقل قانونی آن توسط شرکت دارایی

 داری برقرار است. معنی

متغیرهای  محاسبها از آنجایی که برای در اجرای تحقیق محدودیت خاصی وجود نداشته و تنه

ی مالی تهیه شده بر مبنای بهای تمام شده تاریخی استفاده شده است، در ها صورتپژوهش از 

ی مالی بر مبنای تورم موجود در کشور، ممکن است نتایج ها صورتصورت تعدیل اطلاعات 

 پژوهش متفاوت از نتایج فعلی باشد.
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