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Abstract 

Objective 

One of the important concerns of managers and economic policymakers is the 

identification of stock dividend determinants. Therefore, this study explores the internal 

and external determinants of stock dividends among corporations listed on the Tehran 

Stock Exchange from 2009 to 2021. Additionally, this research aims to design a suitable 

model of stock dividends for Iran’s capital market by considering the value creation 

approach. 

  

Methods 

In the initial phase, all potential determinants of stock dividends were extracted by 

reviewing the extant literature, theories, and expert opinions. Subsequently, in the second 
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phase, variables exhibiting a significant relationship with stock dividend ratio measures 

(including DPS to Price ratio, DPS to Sales revenue ratio, and DPS to EPS ratio) in Iran’s 

capital market were identified. In the third phase, the creation and examination of various 

models for stock dividends, resulting from different combinations of explanatory 

variables, were undertaken. It should be noted that the model is fitted by using the 

dynamic econometrics approach of the Generalized Moments Method. In the next phase, 

stock dividend models that maximize value creation for firms and stockholders were 

selected. Finally, the accuracy of the models in identifying companies with a propensity 

to distribute dividends above or below the expected level was tested. 

 

Results 

The findings of this study indicate that the optimal model for stock dividends is the DPS 

to EPS ratio, comprising 11 explanatory variables selected from a pool of 36 variables. 

Using this model for stock dividends leads to the creation of maximum value for firms 

and stockholders. According to the extracted model, monopoly in the product market, 

operating cash flows, cash level, sales growth, and economic growth positively affect 

stock dividends. The stock dividend of the previous period, financial leverage, growth 

opportunities, changes in net working capital, uncertainty of cash flows, and inflation rate 

negatively impact stock dividends. This model was validated using the value creation 

approach test. Moreover, the accuracy of the extracted model in identifying companies 

with a propensity to distribute dividends above and below the expected level is 84% and 

91%, respectively. 

 

Conclusion 

To have a suitable stock dividend policy, managers should consider sales growth, 

uncertainty of cash flows, operating cash flows, financial leverage, cash level, growth 

opportunities, and changes in net working capital as internal factors. The structure of the 

industry, its level of monopoly, macroeconomic conditions such as inflation rate, and 

economic growth should be considered as external factors. Adopting such a stock 

dividend policy results in the creation of maximum value for both the firm and its 

shareholders. 
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  چكيده
است،  ياقتصاد گذاران ياستو س يرانمد ياساس يها از دغدغه يكي يمي،از عوامل مؤثر بر سود تقس يامروزه آگاه ينكهبا توجه به ا :هدف

شده در بورس اوراق بهادار  يرفتهپد يها سود، در شركت يمتقس ياستس كنندة يينتع يرونيو ب يعوامل درون ييدنبال شناسا مطالعه حاضر به
  .است ينيآفر ارزش يكردبا استفاده از رو يميسود تقس يساز و مدل 1400تا  1388 زماني ةتهران، در دور

از نظر  يمند با بهره ينچنو هم يو مطالعات تجرب ها يهبر اساس نظر يمي،مؤثر بر سود تقس ةعوامل بالقو ةپژوهش، ابتدا هم يندر ا :روش
به درآمد و نسـبت   يميسهام، نسبت سود تقس يمتبه ق يميوابسته، نسبت سود تقس يراز سه متغ يكهر  يخبرگان استخراج شد؛ سپس برا

. شدند ييدارند، شناسا يميبا سود تقس يمعنادار ةرابط يرانا يةكه در بازار سرما يرهاييطور جداگانه و متغ به سهم،به سود هر  يميسود تقس
 يرهـايي از متغ يمختلف ـ هاي يبشد كه از ترك يبررس يممكن يها تمام مدل يمي،سود تقس يريگ اندازه يارهاياز مع يكهر  يدر ادامه، برا

 يهـا  ع مـدل انـوا  يافتـه،  يمتعم ـ يداشتند و با استفاده از روش گشـتاورها  يمعنادار يرتأث يمي،بر سود تقس يهاول يدست آمد كه در بررس به
 ينـي آفر انتخاب شدند كـه بـه حـداكثر ارزش    ييها مدل يني،آفر ارزش يكردبعد با استفاده از رو ةدر مرحل. شدند يينمعنادار قابل استخراج تع

از  يـك هـر   يبـرا  يميتقس و كم تقسيمي يشمستعد ب يها درست شركت يصآزمون قدرت تشخ يقاز طر يي،نها ةدر مرحل. شدند يمنجر م
  .انتخاب شد ينهعنوان مدل به داشت، به يبالاتر يصكه قدرت تشخ يمدل مانده، يباق يها مدل

 ينـه مـدل به  يمي،سـود تقس ـ  يـر متغ يو سه شاخص برا يميسود تقس كنندة يينمستقل تب يرمتغ 36با استفاده از  يج،بر اساس نتا: ها يافته
 ينـي آفر مدل به حـداكثر ارزش  ينا. استخراج شد كننده، تبيين يرمتغ 11به سود هر سهم، شامل  يمينسبت سود تقس ةوابست يرمربوط به متغ



  
 

  278 صولتي خسروشاهي و همكاران.../آفريني در بازار سرمايهمدل تقسيم سود سهام با رويكرد ارزش

 
رشد فـروش   يي،نسبت وجه نقد به كل دارا ياتي،عمل ينقد يانانحصار در بازار محصول، جر يرهايدر آن، متغ و شود يشركت منجر م يبرا

فرصـت رشـد،    ي،دوره قبـل، اهـرم مـال    يمينسبت سود تقس ـ يرهايمتغ ينمچنه. دارد يميسود تقس يزانم يارتباط مثبت ي،و رشد اقتصاد
مـدل بـا    يـن ا. دارنـد  يميسود تقس يزانبا م يو نرخ تورم، ارتباط منف ينقد هاي ريانبه ج يناندر گردش، عدم اطم يهخالص سرما ييراتتغ

 ـ  يممسـتعد تقس ـ  يها درست شركت يصدرصد، توان تشخ 84شد و با دقت  ييدتأ ينيآفر ارزش يكرداستفاده از آزمون رو از حـد   يشسـود ب
   .كمتر از حد مورد انتظار را دارد دسو يممستعد تقس يها درست شركت يصدرصد، توان تشخ 91مورد انتظار و دقت 

 ـ علاوه يدسود مناسب، با يمتقس ياستس يكاتخاذ  يعضو بورس برا يها شركت يرانمد: گيري نتيجه  يـل شـركت از قب  يبر عوامل داخل
خـالص   ييـرات و فرصت رشد و تغ يينسبت وجه نقد به كل دارا ي،اهرم مال ياتي،عمل ينقد يانجر ي،نقد يانجر ينانشد فروش، عدم اطمر

توجه كنند  يزن ينرخ تورم و رشد اقتصاد يلاز قب ي،كلان اقتصاد يطشرا يز،انحصار در آن و ن يزاندر گردش، به ساختار صنعت و م يهسرما
  .داران حاصل شود شركت و سهام يبرا ينيآفر ارزش يشترينتا ب
  
  .هاي تقسيم سود سهام گذاري، نظريه سرمايه  مين مالي، سياستتأ  آفريني، سود تقسيمي سهام، سياست رويكرد ارزش: ها كليدواژه
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  مقدمه
استوار اسـت   ترين عنصر تجارت بوده و بر مديريت منابع مالي در راستاي رسيدن به سطح بهينه محصول امور مالي اصلي

مصـارف سـود    دربـارة گيـري   ، تصـميم ها شركتمديران  هاي بسيار مهم يكي از تصميم ،بر اين اساس). 2019، 1سلمان(
دنبال دريافت سود نقدي بيشتر هسـتند و از سـوي    گذاران خرد به از يك سو سرمايه ست؛ زيراها شركتحاصل از عمليات 
هاشـمي ورنوسـفادراني،     عـامري و حـاجي  (سمت افزايش سـرمايه اسـت    بهگذاران عمده، هدايت سود  ديگر هدف سرمايه

تواند به تعادل بين پرداخت سود تقسيمي و رشد شـركت   مي ،يك تركيب مناسب از تقسيم سود و نگهداشت سود). 1399
پاسـخ   به اين سـؤال  ،يگذار هيسرمامفهوم نگهداشت سود براي . شودمنجر در آينده با هدف حداكثرسازي ارزش شركت 

 كنـد كـه چـه    تعين مي يمفهوم سود نقدگذاري را انجام دهد و  دهد كه شركت چه مقدار و در چه منابعي بايد سرمايه مي
در واقـع سياسـت سـود    ) 1391پـورابراهيمي و سيدخسروشـاهي،   ( شـود ان شركت پرداخت دار سهامبه د يزان از سود بايم

هاي شركت را در زمينه مديريت مـالي   پوياييدر  ،گذاري لي و سرمايههاي تأمين ما تقسيمي از طريق اثرگذاري بر سياست
هـاي اساسـي در رابطـه بـا      يكـي از گـام  ). 2018، 2اپافرا و نيانتوري(بسزايي در رشد شركت دارد  تأثيردهد و  افزايش مي

كننـده   عوامل تعيـين زيرا شناسايي ست؛ ها شركتگيري مناسب در اين زمينه شناخت عوامل مؤثر بر سود تقسيمي  تصميم
فـراهم   هـا  شـركت بيني حركـت آتـي    كند، بلكه ابزاري براي پيش نه تنها به توضيح رفتار مديران كمك مي ،تقسيم سود

 ).1384جهانخاني و قرباني، ( كند مي

ي عضـو  هـا  شـركت كننده سود تقسيمي  با توجه به آنچه ذكر شد، هدف اصلي مطالعه حاضر شناسايي عوامل تعيين
راق بهادار تهران با استفاده از رويكرد گشتاورهاي تعميم يافته و انتخاب يك مدل مناسـب از طريـق اسـتفاده از    بورس او

تقسيمي سود در بـورس اوراق بهـادار    تقسيمي سود و كم ي مستعد بيشها شركتآفريني و تشخيص درست  رويكرد ارزش
بر خلاف اكثر مطالعات پيشـين، در ايـن پـژوهش، از    هاي نوآوري پژوهش حاضر اين است كه  يكي از جنبه. استتهران 

پذيري اين متغيـر از مقـادير   تأثيرهاي سود تقسيمي و  بدين مفهوم كه پويايي. روش اقتصادسنجي پويا استفاده شده است
، اي كه در مطالعات پيشين مورد توجه واقـع نشـده اسـت    اين، نكته بر علاوه. هاي قبل خود، در نظر گرفته شده است دوره

آفريني و توجه به كمكـي   توان مدلي براي تقسيم سود با استفاده از رويكرد ارزش پاسخ به اين پرسش است كه چگونه مي
؟ بدين مفهوم كه در مطالعات پيشين تنها يـك مـدل در   كرده است، طراحي كردكه تقسيم سود به افزايش ارزش شركت 

هـاي   اما مطالعه حاضر براي يافتن مدل مناسب، تمامي مدل. ستي متغيرهاي آن بررسي شده امعنادارنظر گرفته شده و 
متغير مستقل بالقوه مؤثر بر تقسيم سود طراحي  nتوان با استفاده از  متغيره ممكن را كه مي n، و ...دو متغيره، سه متغيره، 

هاي  و سپس از بين مدل كند آفريني استخراج مي هاي مناسب را با استفاده از رويكرد ارزش ه و ابتدا مدلكردكرد، بررسي 
ي مستعد تقسيم سود بيش از حد و كمتـر از حـد مـورد انتظـار،     ها شركتاستخراج شده، با تعيين قدرت تشخيص درست 

مي، مدل ارائـه شـده در مطالعـه حاضـر، از     لكه از لحاظ ع كردتوان بيان  بنابراين مي. كند ترين مدل را معرفي مي مناسب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Salman 
2. Epaphra and Nyanntori 
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دهي مطالعه حاضر بدين صورت است كه بعد از مقدمه، مروري بر ادبيات نظـري   سازمان. ر استاطمينان بالاتري برخوردا

قسـمت  . شـود  سپس به توضيح روش گشتاورهاي تعمـيم يافتـه پرداختـه مـي    . و پيشينه تجربي تحقيق انجام خواهد شد
 ،گيري و همچنـين  صه و نتيجهبخش آخر نيز به خلا. ستها وتحليل آن چهارم، شامل تخمين مدل، گزارش نتايج و تجزيه

  .يابد سياستي اختصاص مي هايپيشنهاد ةارائ

  پيشينه نظري پژوهش
اگـر سـود   . ان يك شركت انتظار ميزان معيني از سـود را از آن شـركت دارنـد   دار سهامبر اساس نظريه انتظارات عقلايي، 

اما اگر ميزان سود اعـلام شـده،    ؛كند ها تغيير نمي ان باشد، قيمتدار سهامنقدي اعلام شده برابر با سود نقدي مورد انتظار 
غيرمنتظره بوده و با سود نقدي انتظاري متفاوت باشد، بازار از طريق تغيير قيمت سـهام بـه ايـن تفـاوت واكـنش نشـان       

ت بر اين اساس، سياس. كند رواني آن بر قيمت سهام را تبيين مي تأثيراين توضيح، اهميت سياست تقسيم سود و . دهد مي
بنابراين با توجـه   ؛)1382تهراني و شمس، (رود  شمار مي ترين مباحث در مديريت مالي به تقسيم سود مناسب يكي از مهم

. ها و مطالعات تجربي زيادي در رابطه با عوامل مؤثر بر سود تقسـيمي وجـود دارنـد    به اهميت سياست تقسيم سود، نظريه
نـامربوط بـودن   : از انـد  عبارتشوند كه  بندي مي به سه مكتب فكري طبقهها  هاي تقسيم سود بر اساس ارتباط آن سياست

  .سود سهام، مرتبط بودن سود سهام، حالت بينابين

 نظريه نامربوط بودن سود سهام

گذار بين دريافـت   كند كه با فرض ثبات ساير عوامل، يك سرمايه بيان مي) 1961( 1نظريه نامربوط بودن موديلياني و ميلر
تفاوتي اين است كه ثـروت   دليل بي. تفاوت است گذاري بي كل سودتقسيمي يا دريافتي سرمايه ناشي از سرمايهبازده به ش

بنـابراين سـود   . گذاري يك شركت است، نه نحوه توزيـع آن درآمـد   درآمد ناشي از تصميمات سرمايه تأثيرتحت  دار سهام
را بـر اسـاس ارزش    هـا  شـركت گـذاران ارزش   ه سـرمايه كننـد ك ـ  موديلياني و ميلير استدلال مـي . تقسيمي نامربوط است

كنـد يـا نـه و     كنند و اين محاسبه از اينكه آيا شركت سود سهام پرداخت مـي  ها محاسبه مي اي درآمدهاي آتي آن سرمايه
سود  يها استيكه همه سكنند  نهند و ادعا مي ها پا را فراتر مي آن. پذيرد نمي تأثيرها تقسيم سود شركت  چگونگي سياست

هـا   ي كـه بـا ترجيحـات آن   صـورت  به خود يپرتفو ليتوانند با تعد يگذاران م هيسرما رايز ؛هستند كساني در عمل يميتقس
شـايان ذكـر اسـت كـه موديليـاني و ميلـر اسـتدلال خـود را بـر فـروض            .كنند جاديا »يخانگ«، سود سهام سازگار باشد

كه از سود تقسيمي پـايين و   ييها هياز نظر برخي .كند عقلايي استوار مي گذاران گرايانه بازار سرمايه كامل و سرمايه آرمان
  .تراكنش نهيو هز ياتيمالنظريه ترجيحي، ترجيح : ند ازا كنند عبارت حتي صفر حمايت مي

دارد كـه بـراي تـأمين مـالي      بيان شده و اظهـار مـي  ) 1984( 2اين نظريه توسط مايرز و مجلوف :ترجيحي ةنظري) الف
. تري است سود انباشته در مقايسه با تأمين مالي خارجي منبع ارزان. اي، منابع توليد داخلي اولويت دارند سرمايه هاي پروژه
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يي كـه سـود بـالايي    هـا  شـركت بـر اسـاس ايـن نظريـه،     . كند بنابراين اين نظريه از پرداخت سود تقسيمي جلوگيري مي

  .كنند پردازند، رشد پاييني تجربه مي مي
نظريـه تـرجيح ماليـاتي را توسـعه داده و بيـان كردندكـه       ) 1979( 1ليختنبرگر و راماسـوامي  :ح مالياتيترجي ةنظري) ب
گذاران  ترجيحات مالياتي سرمايه. كنند هاي ماليات متفاوت بر سود سهام و عايدي سرمايه مشتريان متفاوتي ايجاد مي نرخ

ترسـند بـراي كـاهش     گذاراني كه از ماليات بالاتر مـي  ايهسرم. بگذارد تأثيرها  نيز ممكن است بر ترجيحات سود سهام آن
ايـن سـود    بر علاوه .)2009، 2و همكاران هوات(دهند  درآمد مشمول ماليات خود پرداخت سود پايين يا صفر را ترجيح مي

ايـن  . افتـد  كه ماليات عايدي سرمايه تا زمان فروش سهام به تعويـق مـي   شود در حالي سهام بلافاصله مشمول ماليات مي
يي را تـرجيح دهنـد   ها شركتكند تا  گذاران را ترغيب مي مزاياي مالياتي سود عايدي سرمايه نسبت به سود سهام، سرمايه

  .كنند كه بيشتر درآمد را به جاي پرداخت، حفظ مي
را كـاهش   نمايندگيهزينة كند كه سود سهام بالا  بيان مي) 1982( 3نظريه هزينه مبادله روزف :مبادله ةهزين ةنظري) ج
يي كـه هزينـه معـاملاتي زيـادي     ها شركتدهد كه  اين تئوري نشان مي. شود اما باعث افزايش هزينه معامله مي ؛دهد مي

، 4الكـواري (هاي تأمين مالي خارجي جلـوگيري كننـد    شوند، ملزم به كاهش سود سهام خواهند بود تا از هزينه متحمل مي
2009.( 

 امنظريه مربوط بودن سود سه

. شـود  معتقدند كه تغيير سود سهام باعث تغيير ارزش بازار شركت مي) 1956( 6و والتر) 1956( 5طرفداران گوردون و شاپير
اي  بنابراين بايـد پرداخـت بهينـه   . در دنياي نااطميناني و اطلاعات نامتقارن، ارزش سود سهام با سود انباشته متفاوت است

نظريـة  نظريـه پرنـده در دسـت،    : از انـد  عبـارت هاي مربوط به اين بحـث   نظريه. ارائه دهدباشد كه حداكثر قيمت بازار را 
  .دهي نظريه سيگنالو  نمايندگي

سود سهام بر قيمت سـهام، چهـار برابـر     تأثيراند كه  استدلال كرده) 1934( 7گراهام و داد :نظريه پرنده در دست) الف
بينـي را بـه افـزايش     كند كه بازدهي قابل پـيش  گريزاني معرفي مي ريسك گذاران را اين نظريه سرمايه. سود انباشته است

افزايش پرداخت سود سهام با فرض ثبات ساير عوامـل، باعـث افـزايش ارزش شـركت     . دهند سرمايه در آينده ترجيح مي
  ).2010، 8پيلايو  المالكاوي، رفرتي( شود مي
كند كه پرداخـت سـود سـهام باعـث افـزايش       بيان مي) 1976( 9جنسن و مكلين نظرية نمايندگي :نظرية نمايندگي) ب
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گذاري جديد و در نتيجه افزايش نظـارت خـارجي و بهبـود حاكميـت شـركتي       براي سرمايه ها شركتتأمين مالي خارجي 

هاي مـديران   ان نهادي به اين دليل كه قادر به نظارت بر فعاليتدار سهامي داراي ها شركتبر اساس اين نظريه . شود مي
  .هستند، پرداخت سود كمتري دارند

گـذاران و   دليل اطلاعات نامتقارن بـين سـرمايه   هب) 1977( 1دهي راس بر اساس نظريه سيگنال :دهي نظريه سيگنال) ج
شـكاف  . كننـد  دهي درباره ثبات و سودآوري مـال از پرداخـت سـود سـهام اسـتفاده مـي       براي سيگنال ها شركتمديران، 

ارزش واقعي شركت در بازار مشخص نباشد و بنابراين قيمت سهام معيار دقيقـي بـراي ارزش   شود كه  اطلاعات باعث مي
براي كاهش اين شكاف مديران نياز به اشتراك دانش خود با افراد بيرون از سازمان دارند تـا بتواننـد   . شركت نخواهد بود

كننـد   محققان براي اين منظور، پيشنهاد ميبسياري از ). 2010، المالكاوي و همكاران(ارزش واقعي شركت را نشان دهند 
دهنـد   نيز نشان مي) 1961(موديلياني و ميلر . انداز شركت داشته باشد تواند اطلاعات ضمني درباره چشم كه سود سهام مي

دهـي،   نظريـه سـيگنال  بـر اسـاس    .تواند بـه تغييـر سـود سـهام پاسـخ دهـد       كه وقتي بازار ناقص است، قيمت سهام مي
سـود   ميتقس يها كه از اعلان يگناليس قيشركت از طر كي يآت يرا در مورد درآمدها يتوانند اطلاعات يگذاران م هيسرما

 .در سود سهام، استنتاج كنند راتييشود، هم از نظر ثبات و هم از نظر تغ يحاصل م

 بينابين ةنظري

رداخت سود ندارند، بلكه آن را مشروط به سـاير  هاي گروه حالت بينابين، پيشنهاد مستقيمي درباره پرداخت يا عدم پ نظريه
توان به نظريه چرخه زنـدگي و   هاي اين گروه مي از نظريه. دانند متغيرها مانند ديدگاه مدير از ساختار بازار يا نيازسنجي مي

  .پذيرايي اشاره كرد
توسعه يافته و پرداخت سود را محصول همه عوامـل  ) 2000( 2و همكاران اين نظريه توسط ليز :عمر ةچرخ ةنظري) الف

هاي رشد بهتري مواجهنـد، سـود سـهام كمتـري      ي جوانتر كه با فرصتها شركت. داند مؤثر در طول عمر يك شركت مي
 ـ ي بـالغ ها شركتگذاري را جبران كنند و بر عكس،  هاي سرمايه كنند تا بتوانند نياز به تأمين مالي فرصت پرداخت مي ر و ت

مواجـه هسـتند و سـود    ) گـذاري بـيش از حـد    سـرمايه (هاي نمايندگي  هزينه دليل بهيافته  هاي كاهش تر، با فرصت قديمي
  .)2001، 3فاما و فرنچ(كنند  بيشتري پرداخت مي

به دارد كه مديران بايد با توجه  مطرح شده و بيان مي) 2004( 4تئوري پذيرايي توسط بيكر و ورگلر :پذيرايي ةنظري) ب
اين نظريه با فرضيه اثر مشتري مطابقت دارد . هايي را براي آنها در نظر بگيرند گذاران، مشوق هاي سرمايه نيازها و خواسته
كننـد كـه سـود سـهام بيشـتري       گـذاراني را جـذب مـي    يي كه پرداخت بالايي دارند، سـرمايه ها شركتكند  كه فرض مي

  .عكسخواهند و بر مي
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. هاي مذكور، مباحث نظري ديگري در زمينه سياست سود تقسيمي و عوامل مؤثر بـر آن وجـود دارد   نظريه  بر علاوه

هـاي سـود    اند كه يكي از عوامل مهـم در تصـميم   اظهار داشته) 2005( 1هارويو  و براو، گراهام) 1956(مثال لينتر  براي
و ) 2006( 2لي و لي. منظم است طور بهتقسيمي، پايداري در كسب سود است و اساس پرداخت سود تقسيمي، كسب سود 

بـدين صـورت كـه    . كنند كه سودآوري يكي عامل اساسـي در تقسـيم سـود اسـت     نيز استدلال مي) 2006( 3آميدو و ابور
، )1993( 4راميـرز و  اما بر اسـاس مطالعـه آلـي، خـان    . دهند با افزايش سودآوري، سود سهام خود را افزايش مي ها شركت

بـر  . كننده توانايي پرداخت شركت است و تقسيم سود به جريان نقدي شـركت بسـتگي دارد   عكسجريان نقدي شركت من
نيز پرداخت سود نقدي به داشتن وجه نقد كافي نيز بسـتگي دارد و عـدم تناسـب    ) 2008( 5اساس مطالعه دنيس و اوسوبو

كننـد كـه    نيز تحليل مـي ) 2003(عيوضيان و بوت . شود نقدينگي و سود تقسيمي باعث ايجاد مشكلاتي براي شركت مي
همچنين پـورتر  . يي كه بدهي كمتري دارند گرفتاري كمتري دارند و تمايل بيشتري به پرداخت سود سهام دارندها شركت

بر اساس . كند بر اين باورند كه رقابت بازار محصول تصميمات سود تقسيمي مديران را متأثر مي) 1996(و نيكل ) 1990(
دو اثر متناقض بر سود  هزينة نمايندگيگذاري بر تأثير، رقابت در بازار محصول از طريق )2000( 6ئيلينظريه گرالن و ميكا

بـراي   هـا  شـركت گـذاري، انگيـزه    هاي سـرمايه  افزايش رقابت از طريق افزايش ريسك و هزينه اينكهاول . تقسيمي دارد
شود كه مديران به علت تـرس از ورشكسـتگي و    يدر واقع افزايش رقابت باعث م. دهد پرداخت سود سهام را افزايش مي

بر اساس اين ديـدگاه  . ان بكننددار سهامهاي خود و افزايش منافع  حذف شدن از بازار، تلاش بيشتري براي كاهش ضعف
تواند يك جايگزين بـراي مقـررات كنترلـي در     سود سهام مي اينكهدوم . مثبتي بر سود تقسيمي خواهد داشت تأثيررقابت 

هاي نمايندگي ناشي از فقـدان فشـار    شود كه مديران براي كاهش هزينه از اين رو رقابت كمتر باعث مي. گرفته شودنظر 
منفـي رقابـت بـر     تأثيرمثبت و يا  تأثير، تأثيرتوان در رابطه با عدم  بنابراين نمي. رقابتي، اقدام به پرداخت سود سهام كنند

در رابطه بـا سـاختار مالكيـت نيـز دو ديـدگاه نظـري       ). 1401و همكاران، عزيزي (بيني دقيقي داشت  سود تقسيمي پيش
هسـتند، توزيـع    بيرونيها  آنان دار سهامكمتري از يي كه درصد ها شركتكند كه  ديدگاه اول بيان مي. متفاوت وجود دارد

ان خارجي بيشتر دار هامسكمتر يا درصد  مالكيتهر چه تمركز  هزينة نمايندگيسود كمتري دارند چرا كه بر اساس تئوري 
ي داراي تمركز بـالاي  ها شركتاما در ). 1384جهانخاني و قرباني، (بيشتر خواهد بود سود سهام نقدي مورد مطالبه باشد، 

ديدگاه دوم كه از آن به نظارت فعال يـاد  . مالكيت، ضرورتي به توزيع سود سهام بالايي براي حفظ نظام مالي وجود ندارد
نظارت فعال  دليل بهدر واقع ). 1982روزف، (كند كه پرداخت سود تقسيمي جايگزيني براي نظارت است  شود، بيان مي مي

ايـن   بـر  عـلاوه . ي داراي تمركز مالكيت، عملكرد بهتر و تقسيم سود بيشـتري وجـود دارد  ها شركتان عمده، در دار سهام
يي كه ها شركت كنند كه عموماً گذاري بيان مي مايهفرصت سر تأثيردر رابطه با ) 2010( 7مطالعاتي همچون ابور و بوكپين
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 اينكـه چرا كه با توجـه بـه   . دهند گذاري بيشتري دارند تمايل كمتري به پرداخت سود سهام نشان مي هاي سرمايه فرصت

دهنـد وجـه خـود را بـه جـاي توزيـع صـرف         تـرجيح مـي   هـا  شركتتر است،  تأمين مالي از منابع داخلي مقرون به صرفه
گذاري بيشتر، باعـث ايجـاد وجـه نقـد      كند كه فرصت سرمايه بيان مي) 2001( 1اما فاما و فرنچ. كنندگذاري مجدد  سرمايه

  .شود بالاتر و سود نقدي بيشتر مي

  پژوهش تجربيپيشينه 
  مطالعات داخلي) الف
-1398شركت عضو بورس اوراق بهـادار تهـران در دوره زمـاني     143هاي  با استفاده از داده) 1402(زاده و همكاران  رفيع

ميزان مالكيت مديران بر ساختار سرمايه و سياسـت   تأثيرروش گشتاورهاي تعميم يافته به بررسي  كارگيري بهو با  1392
هاي رفتاري اول و دوم، مالكيـت مـديريتي    در رژيمتهران پرداخته و دريافتند كه بورس عضو ي ها شركتتقسيم سود در 

 تـأثير در ارتبـاط بـا   . شـود  مالكيت مديريتي منفـي مـي   تأثيراما در رژيم رفتاري سوم  ،داشتهبر اهرم مالي  يات مثبتتأثير
قـدار  مدر يـك  مالكيت مديريتي بر سود سهام پرداختـي   تأثيرمالكيت مديريتي بر سود سهام پرداختي نيز در هر دو رژيم 

  .استدار بوده  اي مثبت و معني آستانه
به بررسي ارتباط بين ارزش نهايي وجه نقـد و ظرفيـت بـدهي اسـتفاده نشـده بـر       ) 1402(نبويان و  ملكيان، قرباني

گرسـيون  ر كـارگيري  بـه پرداختند و بـا  كنندگي شوك نقدينگي  سرعت تعديل سود تقسيمي سهام با توجه به نقش تعديل
دوره زمـاني   در بـورس تهـران  عضـو  شركت  105هاي  براي دادهانگ و همكاران و فالكندر و وانگ روش دي ج وغلتان 
  .رابطه و تعديل معناداري بين متغيرها نيافتند 1399-1390

هـاي   شركت عضو بورس اوراق بهادار تهران در سـال  108بر اساس آمار ) 1401(زاد فيروزي و بادآور نهندي  حسين
به بررسي رابطه بين نقدشوندگي و سود تقسيمي پرداختـه و دريافتنـد    بستگي همرگرسيون و  ريكارگي بهو  1395-1390

دفعات گردش سهام با سود تقسيمي و  تلابين تعداد دفعات معامو بين عدم نقدشوندگي و سود تقسيمي ارتباط مثبت كه 
  .وجود دارد يارتباط معكوس

هاي تـابلويي بـا اثـرات ثابـت ارتبـاط بـين رقابـت در بـازار          داده با استفاده از رگرسيون) 1401(عزيزي و همكاران 
شركت خودرويي در  22ها بر اساس آمار  آن. ندكردمحصولات و سودتقسيمي با نقش تعديلي حاكميت شركتي را بررسي 

رقابـت و  ي دارند و حاكميت شركتي بر رابط بين معناداردريافتند كه رقابت و سود تقسيمي رابطه  1392-1399هاي  سال
  .سود تقسيمي نقش تعديلگر را دارد

شركت عضو بورس اوراق بهادار تهران در دوره 144با استفاده از آمار ) 1399(عامري و حاجي هاشمي ورنوسفادراني 
مبادلات سهام بر سياست تقسيم سـود   تأثيرروش حداقل مربعات معمولي به بررسي  كارگيري بهو با  1392-1397زماني 

  .اردهاي رشد با ميزان پرداختي رابطه معناداري وجود د ريافتند كه بين حجم مبادلات، سودآوري و فرصتپرداخته و د

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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رقابت بازار محصول بـر رابطـه تمركـز     تأثيريافته  با استفاده از روش حداقل مربعات تعميم) 1398(دموري و ايزدي 

 1393تـا   1388هـاي   شـركت عضـو بـورس در سـال     70 ها با استفاده از آمار آن. ندكردمالكيت و تقسيم سود را بررسي 
هـاي   گذاري در محـيط تأثيراين و  اند در مالكيت، سود نقدي بيشتري را تقسيم كرده الاي با تمركز بها شركتدريافتند كه 

  .رقابتي پايين بيشتر است
 1390هاي  ان در سالشركت عضو بورس اوراق بهادار تهر 62با استفاده از آمار ) 1398(جوي  همتو  جامي، كريمي

سازي بر سود تقسيمي پرداخته و دريافتند كه بـين   خصوصي تأثيرزوجي به بررسي  tو با استفاده از روش آزمون  1396تا 
  .وجود دارد يمعنادارتفاوت  يساز يبعد از خصوص وقبل  ،ها شركت يميو سود تقس يملكرد مالعن يانگيم

شركت عضو فرابـورس ايـران طـي دوره زمـاني      50هاي  استفاده از دادهبا ) 1396(پور  خسرويو  چگيني، حميديان
به بررسي عوامل مؤثر بر نسبت توزيع سود سهام با استفاده از مدل رگرسيوني و شـبكه عصـبي پرداختـه و     1394-1389

مـد و نسـبت   آشـد در ر: از انـد  عبارتاند  ي با نسبت پرداخت سود سهام داشتهمعناداردريافتند كه تنها متغيرهايي كه رابطه 
  .ها ييدارا يبازده نقد

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در    102با استفاده از آمار مربوط به ) 1396(كشاورز و همكاران 
آن  تأثيرگذار بر سودتقسيمي و تأثيرعوامل ) OLS(روش حداقل مربعات معمولي  كارگيري بهبا  1389-1393دوره زماني 
  .دارد ها شركتنسبت سود تقسيمي رابطه معناداري با رشد سود آتي ه و دريافتند كه كردآتي را بررسي  در رشد سود

 كـارگيري  بهو  1384-1391شركت در دوره زماني  102با استفاده از آمار  )1393(خوري و  عرب مازار يزدي، زنديه
هـا حـاكي از آن اسـت كـه      نتـايج آن . پرداختنـد  يافته به بررسي عوامل مؤثر بر سود تقسيمي روش حداقل مربعات تعميم

نسبت سودآوري و اندازه شركت بر و  گذاري، تأمين مالي شركتي و نرخ توليد ناخالص داخلي اثر منفي هاي سرمايه فرصت
  .اند نسبت سود تقسيمي اثر مثبت داشته

روش رگرسيون  كارگيري بهو  1380-1387هاي دوره زماني  با استفاده از داده) 1389(علينقيان و  نيا، سلطاني ايزدي
هاي تابلويي  روش رگرسيون داده كارگيري بههاي تابلويي به بررسي عوامل مؤثر بر سياست تقسيم سود پرداختند و با  داده

از  ينـدگ يو تضـاد نما  يواحد تجار يو سودآور يگذار هيسرما يها ، فرصتينقد يها انينان به جريعدم اطم دريافتند كه
  .هستند يمير بر پرداخت سود تقسعوامل مؤث

هـاي   ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران طـي سـال    ها شركتبا بررسي ) 1387(پورحيدري و خاكساري 
هـاي   نـد و بـا اسـتفاده از رگرسـيون چنـدمتغيره داده     كردعوامل مؤثر بر خط مشي تقسيم سود را بررسي  1384تا  1380

  .ي دارندسود ارتباط مثبت و معناداربا تقسيم  يگذار هيسرماهاي  و فرصت ينگيت نقديوضعتابلويي دريافتند كه 
 يسـودآور عوامل مختلف بـر   تأثيربه ارزيابي  روش رگرسيون چندمتغيره كارگيري بهبا ) 1386(سجادي و همكاران 

دهد كه  نشان مي ها ي آنها افتهي. پرداختند بورس اوراق بهادار تهراني عضو ها شركتراهنماي سود تقسيمي در  عنوان به
غات بر يتبل هنياما نوع صنعت، عمر و هزند، گذارتأثير يبر سودآور ييدارا به يو نسبت بده ييه به داراياندازه، نسبت سرما

  .است تأثير يب يسودآور
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شركت عضو بورس در  63هاي تابلويي و با استفاده از آمار  رگرسيون داده كارگيري بهبا ) 1385(جهانخاني و قرباني 

 يگـام تصـادف   يم سود از الگويتقسه و دريافتند كه كردعوامل مؤثر بر تقسيم سود را شناسايي  1377-1382دوره زماني 
م يس ـاسـت تق يح سيتوض ـدر  تكشر يو اهرم مال كسي، ري، ساختار ماليگذار هيسرما يها اندازه، فرصتو  ندك يم يرويپ

 .نندك ينقش م يفايا ها شركتسود 

هاي تابلويي با اثرات ثابت به بررسي عوامل مؤثر بر سياست  روش داده كارگيري بهبا ) 2023( 1خورشيدو  علي، احمد
پرداختنـد و دريافتنـد كـه     2020تـا   2011شركت عضو بورس اوراق بهادار پاكستان در دوره زمـاني   30سود تقسيمي در 

و ريسـك  همچنين سودآوري . ي بر پرداخت سود تقسيمي دارندمعناداراندازه، درآمد و سود تقسيمي دوره قبل اثر مثبت و 
  .اند اثر منفي بر پرداخت سود تقسيمي داشته

شركت توليدكننـده عضـو    8به ارزيابي عوامل مؤثر بر تقسيم سود در ) 2023( 2يكوبوسو  سافيتري، آري امبارواتي
ت هـاي تـابلويي بـا اثـرا     ها با استفاده از روش داده آن. پرداختند 2018-2021بورس اوراق بهادار اندونزي در دوره زماني 

كه بازده دارايـي اثـر مثبـت و رشـد      يصورت به. تصادفي دريافتند كه بازده دارايي و رشد فروش بر تقسيم سود مؤثر هستند
  .فروش اثر منفي دارد

هاي تابلويي و رگرسيون حداقل مربعات معمولي و بر اساس آمـار   با استفاده از روش داده) 2023( 3و همكاران بانكار
به شناسايي عوامل مؤثر بـر تقسـيم سـود     2018تا  2008اق بهادار هندوستان در دوره زماني ي عضو بورس اورها شركت

گذاري اثر مثبت و قابل توجهي  انداز سرمايه پرداخته و به اين نتيجه رسيدند كه سابقه سود سهام، سودآوري جاري و چشم
  .بر سود تقسيمي دارند

حليل رگرسيون تعديل شده به بررسي عوامل مؤثر بر تقسـيم سـود   با استفاده از ت) 2023( 4كريستينينگروم و رحمان
هـا،   بـر اسـاس نتـايج آن   . اند پرداخته 2021تا  2017هاي  ي سهامي عام بورس اوراق بهادار اندونزي در سالها شركتدر 

گـذاري و   رمايهاين، اندازه شركت اثر فرصـت س ـ  بر علاوه. ريسك تجاري پايين و اهرم مالي اثر مثبتي بر تقسيم سود دارد
  .كند ريسك تجاري را تعديل مي

شركت عضـو بـورس    15هاي  روش رگرسيون چندمتغيره و استفاده از داده كارگيري بهبا ) 2022( 5چانياگو و اكاجاجا
به بررسي عوامل مؤثر بر سياست تقسيم سود پرداختـه و دريافتنـد كـه     2017-2020اوراق بهادار اندونزي در دوره زماني 

 .مثبت و معناداري بر تقسيم سود دارند تأثيربازده حقوق صاحبان سهام، مالكيت مديريتي و نسبت نقدي 

شـركت  -مشـاهده سـال   975سودآوري و اهرم مالي بر سياست تقسـيم سـود از    تأثيربراي بررسي ) 2021( 6هاريم
هـاي   روش رگرسـيون داده  كـارگيري  بـه ي عضو بورس تركيه استفاده كرده و با ها شركت 2020تا  2008مربوط به دوره 

 .سود دارندتابلويي با اثرات ثابت دريافتند كه هر دو متغير سودآوري و اهرم مالي رابطه منفي با نسبت پرداخت 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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رگرسـيون   كـارگيري  بـه و  2010تا  2000هاي  شركت عضو بورس كنيا در سال 40با استفاده از آمار ) 2021( 1بولا

كننده سود تقسيمي پرداخته و دريافتند كه سـود سـهام دوره قبـل و     هاي پانلي با اثرات ثابت به بررسي عوامل تعيين داده
 .كنند صنعت و اثرات زمان اين رابطه را تعديل نمي. منفي بر سود سهام دارنددرآمد جاري اثر مثبت و ريسك تجاري اثر 

شـركت كـالاي    9هاي ادغام شده و بـا اسـتفاده از آمـار     روش رگرسيون داده كارگيري بهبا ) 2020( 2بلو ولاسيسي
انـد و   د پرداختـه كننـده سياسـت تقسـيم سـو     به بررسي عوامل تعيين 2019تا  2015مصرفي در نيجريه براي دوره زماني 

 .دارد ها شركتمثبت و ملموس بودن اثر منفي بر سياست تقسيم سود  تأثيراند كه ريسك تجاري و چرخه عمر  دريافته

شـركت غيرمـالي عضـو بـورس اوراق      74به تعيين عوامل مؤثر بر سياست سود تقسيمي در ) 2020( 3امكا و هنري
مدل رگرسيوني حـداقل مربعـات معمـولي ادغـام شـده       كارگيري بهو با پرداخته  2013-2017هاي  بهادار نيجريه در سال

دريافتند كه سود سهام با سودآوري، فرصت رشد و نقدينگي رابطه مثبت و اندازه، نسبت بدهي و ملمـوس بـودن دارايـي    
 .رابطه منفي با پرداخت سود سهام دارند

و بـا   2016تـا   2008هـاي   وصـي اتيـوپي در سـال   بانـك خص  8با استفاده از آمـار  ) 2020( 4آدوگنا، ميرت و كومار
هاي تابلويي با اثرات تصادفي به شناسايي عوامل مـؤثر بـر نسـبت پرداخـت سـود سـهام        مدل رگرسيون داده كارگيري به

گذاري اثر منفي و  و رشد بانك و فرصت سرمايه معنادارتورم رابطه مثبت و و  پرداخته و دريافتند كه نقدينگي، اندازه بانك
  . ي بر پرداخت سود سهام داردعنادارم

با استفاده از رگرسيون گشتاورهاي تعميم يافته به بررسي عوامل مؤثر بر تقسـيم  ) 2020( 5ويلاسو  دوئارته، سونها
پرداختـه و دريافتنـد كـه     2007-2016هـاي   شركت مخابراتي اروپاي غربي و آمريكاي شمالي در سال 34سود سهام در 

و سود سهام سال قبـل   ينگيآزاد، نقد ينقد انيجر ،يبه ارزش دفتر متينسبت ق ،يثابت، بده هيدر سرما يگذار هيسرما
 .گذارندتأثيري ميسود تقسبر 

ها با اسـتفاده   آن. اند به بررسي عوامل مؤثر بر تقسيم سود در بازارهاي نوظهور پرداخته) 2019( 6ترانو  هاله، نگوين
روش حـداقل   كارگيري بهو  2012-2016هاي  سه بازار منطقه جنوب شرق آسيا در سال شركت غير مالي در 226از آمار 

 تـأثير در مقابل، فرصت رشـد  . رابطه مثبت دارد يپرداخت سود سهام با سودآورمربعات معمولي به اين نتيجه رسيدند كه 
  .بر پرداخت سود سهام دارد يمنف

 19هـاي   از دادهسـهام   متيق يبرا امدهايسود و پ ميتقس مؤثر برعوامل  ليتحلراي ب) 2019( 7فري توميوا و ماموايا
نتـايج  . انـد  هاي تابلويي اسـتفاده كـرده   و روش رگرسيون داده 2015تا  2013شركت عضو بورس اندونزي در دوره زماني 
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1. Bulla 
2. Bello and Lasisi 
3. Emeka and Henry 
4. Adugna, Mhiret, and Kumar 
5. Duarte Neves, Cunha, and Vilas 
6. Ha Le, Nguyen, and Tran 
7. Ferry Tumiwa and Mamuaya 
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بـر   و اهـرم ي سـودآور  ،اندازه شـركت همچنين . دارد يمنف تأثيرسود  ميبر تقسي اندازه و سودآوردهد كه  ها نشان مي آن
 .گذارد يم تأثيرسهام شركت  متيق

شـركت  80هاي مربـوط بـه    كننده سياست تقسيم سود در پاكستان از داده براي بررسي عوامل تعيين) 2019(سلمان 
بر . ه استكردپيرسون و رگرسيون چندگانه استفاده  بستگي همو روش  2017-2018عضو بورس پاكستان در دوره زماني 
  . ي با سياست تقسيم سود دارندمعناداردهي رابطه مثبت و  ان و سيگنالدار سهاماساس نتايج اين مطالعه، ترجيحات 

تـا   2010شركت پذيرفته شده در بورس پاكسـتان در دوره   100هاي  با استفاده از داده) 2018( 1گوهر و شهوار عالم
به شناسايي عوامل مؤثر بر پرداخت سود سهام پرداخته و ) OLS(ت معمولي رگرسيون حداقل مربعا كارگيري بهو با  2014

ي بـر  معنـادار مثبـت و   تأثيرو سود سال گذشته  معنادارمنفي و  تأثيربه اين نتيجه رسيدند كه اهرم مالي و ملموس بودن 
  .نسبت سود تقسيمي دارند

بانك نيجريه در  15هاي  پرده با استفاده از دادهدر بررسي عوامل مؤثر بر تقسيم سود س) 2018( 2و همكاران اوپيمي
هاي تابلويي با اثرات ثابت دريافتنـد كـه سـودآوري، انـدازه هيئـت       كارگيري رگرسيون داده هو ب 2015تا  2006هاي  سال

 تأثير ينسبت بازدهي به دارايو  منفي و استقلال هيئت مديره، اندازه تأثيرمديره، اهرم مالي، بحران مالي و عامل سياسي 
  .مثبت بر سياست تقسيم سود دارند

و  1999-2009هاي  شركت عضو بورس آفريقاي جنوبي در سال 227با استفاده از آمار ) 2017( 3و همكاران وسون
عوامل مؤثر بر انتخـاب بـين بازخريـد سـهام و پرداخـت سـود را       ) GEE(يافته  تحليل معادلات تخمين تعميم كارگيري به

گذاري كمتر از حد،  ان، اندازه توزيع، سطح ارزشدار سهامناهمگني : از اند عبارت معناداربررسي كرده و دريافتند كه عوامل 
 .و سابقه پرداخت سود هزينة نمايندگي

شركت عضو بورس امارات متحده عربي در دوره  120ين به بررسي عوامل تقسيم سود در ب) 2015( 4كومار و واحيد
 رشد نرخ با ييها شركتپرداختند و با استفاده از روش معادلات ساختاري حداقل مربعات دريافتند كه  2011-2013زماني 

 در مهـم  عامـل  يـك  همچنين نقـدينگي . كنند مي ايجاد كمتري سود و دارند نياز بالاتري اي سرمايه مخارج به درآمد بالا
  .است سود تقسيم گيري تصميم

ي عضـو بـورس اوراق بهـادار    هـا  شـركت  2012تـا   2007با استفاده از آمـار دوره زمـاني   ) 2014(سعيد و همكاران 
ه و كـرد هاي تابلويي عوامل مؤثر بـر سـود تقسـيمي را بررسـي      روش رگرسيون چندمتغيره داده كارگيري بهپاكستان و با 

 .ي با سود تقسيمي داردمعنادارو سود هر سهم ارتباط مثبت و  معناداردريافتند كه جريان نقدي رابطه منفي و 

هاي  به بررسي عوامل مؤثر بر سياست تقسيم سود در بازار بورس نيجريه پرداخته و با استفاده از داده) 2013( 5رانتي
روش تحليل رگرسيون دريافتنـد كـه بـين عملكـرد مـالي، انـدازه        كارگيري بهو  2006-2011شركت در دوره زماني  50

  .شركت و استقلال هيئت مديره و سياست تقسيم سود رابطه مثبتي وجود دارد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Goharand Shahwar Alam 
2. Opeyemi et al. 
3. Wesson et al. 
4. Kumar and Waheed 
5. Ranti 
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و از طريق  2009تا  2007هاي  شركت عضو بورس چين درسال 745هاي  با استفاده ازداده) 2011( 1ووو  چن، ژنگ

از حد مديران بر سياست تقسيم سود را بررسي كرده و دريافتند كه ارتباط ايـن دو  آناليز واريانس اثر اعتماد به نفس بيش 
مالكيـت دولتـي و ارتبـاط سياسـي نيـز اثـر       . شـود  متغير معكوس است و اين رابطه با دوگانگي و جريان نقدي تقويت مي

 .كند اعتمادي را تضعيف مي بيش

و  2007ي عمومي ايالات متحـده در سـال   ها شركتش مالي گزار 266با استفاده از ) 2010( 2تيبروالاو  گيل، بيگر
روش رگرسيون حداقل مربعات معمولي به بررسي عوامل مؤثر بر نسبت سود تقسيمي پرداخته و دريافتند كـه   كارگيري به

  .سود تقسيمي تابعي از حاشيه سود، رشد فروش، نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و ماليات است
 2001-2006هاي  شركت غيرمالي عضو بورس كراچي در سال 320با استفاده از آمار ) 2009( 3حافظ و اتيا ياسمين

و بر اساس مدل رگرسيون پانل پويا عوامل مؤثر بر تقسيم سود سهام را بررسي كردند و دريافتند كه سود سهام دوره قبل، 
مالي، ارزش بازار و اندازه شركت اثر منفي بـر  گذاري، اهرم  سودآوري، تمركز مالكيت، نقدينگي اثر مثبت و فرصت سرمايه

  .سياست تقسيم سود دارند
و  1996-2002شـركت عضـو بـورس تـونس در دوره زمـاني       48با استفاده از آمار ) 2007( 4بلانسو  ناسور، گوئيد

رگرسيون پانل پويا به بررسي عوامل مؤثر بر تقسيم سود سهام پرداختند و دريافتند كه درآمـد جـاري و سـود     كارگيري به
همچنين سودآوري و رشد رابطه مثبـت و نقـدينگي بـازار و انـدازه شـركت      . تقسيمي دوره قبل بر سود تقسيمي اثرگذارند

  .رابطه منفي با سياست تقسيم سود دارند
را بـا   1998-2003شركت عضو بورس كشور غنـا در دوره   22كننده تقسيم سود  عوامل تعيين )2006(آميدو و ابور 

ماليات اثر مثبت و ريسك، و  ه و دريافتند كه سودآوري، جريان نقديكرداستفاده از مدل حداقل مربعات معمولي شناسايي 
  .يمي دارندمالكيت نهادي، رشد و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري اثر منفي بر سود تقس

و  1995-1998هـاي   كنـگ در سـال   شـركت عضـو بـورس هنـگ     412با استفاده از آمـار  ) 2005(چن و همكاران 
دهـد كـه    ها نشان مـي  نتايج آن. رگرسيون چندگانه به بررسي رابطه تمركز مالكيت، عملكرد بنگاه و تقسيم سود پرداختند

ت مديره با عملكرد بنگاه و تقسيم سـود وجـود دارد و رابطـه    يك رابطه منفي بين دوگانگي نقش مدير عامل و رئيس هيا
   .بين مالكيت خانوادگي و تقسيم سود ناچيز است

 ـيب عوامل شاملسود تقسيمي  بر مؤثر بالقوه يرهايمتغ از يا خلاصه 1 جدول  ـ عوامـل  و يرون بـر اسـاس    را يدرون
  .دهد يم نشانهاي موجود در ارتباط با تقسيم سود و مطالعات نظري و تجربي پيشين  نظريه
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  مؤثر بر سود تقسيمي ةمتغيرهاي مستقل بالقو .1جدول 

علامت مورد   مطالعات پيشين مرتبط  نام متغير    رديف
 انتظار

اهرم (ساختار سرمايه  عامل دروني  1
  )مالي

 1سانگيتاو  براهماياه، سرينيواسان ،)2019(هاله و همكاران ، )2021(هاريم 
، اسـدي  )2018(، اوپيمي و همكاران )2018(گوهر و شهوار عالم  ،)2018(

، پورحيـدري و  )1393( عرب مـازار يـزدي و همكـاران   ، )1396(و اصغري 
ــاني )1387(خاكســاري  ــاني )1385(، جهانخــاني و قرب ، جهانخــاني و قرب

)1384(  

  منفي

فرصت رشد و  عامل دروني  2
  گذاري سرمايه

دنيس و ، )2009( 2چاي و سو، )2018( براهماياه و همكاران، )2021(بولا 
، )2006( 4، دي آنجلو و دي آنجلـو )2007( 3، ترانگ و هيني)2008(آسوبو 

، اعتمادي واسمعيلي كجاني )1399(عامري و حاجي هاشمي ورنوسفادراني 
ا و همكـاران  ايـزدي ني ـ ، )1393( عرب مازار يـزدي و همكـاران  ، )1396(
، )1387(، پورحيــدري و خاكســاري )1388(، هاشــمي و رســائيان )1389(

  )1384(جهانخاني و قرباني 

  منفي

مدت  كوتاه(انواع بدهي  عامل دروني  3
  )و بلندمدت

، مونيــك و )2017(، وســون و همكــاران )2018( 5شــهوار عــالم گــوهر و
سـجادي و  ، )1387(، مـرادي  )2003(، عيوضـيان و بـوت   )2016( 6سواك

  )1386(همكاران 
  منفي

  اندازه شركت عامل دروني  4

، فـري توميـوا و   )2020(، آدوگنـا، ميـرت و كومـار    )2020(امكا و هنـري  
، )2018(، اوپيمـي و همكـاران   )2019(هالـه و همكـاران   ، )2019(ماموايا 

، عـامري و حـاجي   )2008(، دنيس و آسـوبو  )2018( براهماياه و همكاران
، )1393( عـرب مـازار يـزدي و همكـاران    ، )1399(هاشمي ورنوسـفادراني  

نظريـان   شـاه ، )1386(، سـجادي و همكـاران   )1389(نيا و علينقيان  ايزدي
)1385(  

  مثبت

، سجادي )1389(نيا و علينقيان  ، ايزدي)1993( 8، باگوتي)2016( 7كوزوجو  سن شركت عامل دروني  5
  مثبت  )1386(و همكاران 

، دي آنجلـو و دي آنجلـو   )2008(، دنـيس و آسـوبو   )2020(بلو ولاسيسي   چرخه عمر شركت عامل دروني  6
  مثبت و منفي  )2006(

آزاد (هاي نقدي  جريان عامل دروني  7
  )و عملياتي

 9، آنيــل و كــاپور)1993(هالــه و همكــاران ، )2020( دوئارتــه و همكــاران
ديـن اميـري    پـاك و  فـر، شـمس   زاده ، يحيي)2006(، آميدو و ابور )2008(
، گرمـرودي و  )1385(نظريـان   ، شـاه )1391(روش  ، اسدي و نيك)1392(

  )1380(، عليزاده )1384(آبادي  لطف

  مثبت
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1. Brahmaiah, Srinivasan, and Sangeetha 
2. Chay and Suh 
3. Troung and Heaney 
4. DeAngelo and DeAngelo 
5. Gohar and Shahwar Alam 
6. Maunick and Sewak 
7. Kuzucu 
8. Bhagwati 
9. Anil and Kapoor 
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علامت مورد   مطالعات پيشين مرتبط  نام متغير    رديف
 انتظار

سود انباشته به حقوق  عامل دروني  8
  صاحبان سهام

، )1984(و مجلـوف   مـايرز ، )2009(، چاي و سـو  )2018(اپافرا و نيانتوري 
 )1389(ايزدي نيا و همكاران ، )1390(نيا و علينقيان  ايزدي

  مثبت و منفي

  رشد فروش عامل دروني  9
، آنيـل و  )2010( 2ميسراو  ، كاپور، آنيل)2013( 1كومراتاناپانيا و سانتراروك

 4، ماهـاكود )1385(، جهانخـاني و قربـاني   )1997( 3، رايسـر )2008(كاپور 
)2005( 

  مثبت

، )2005( 5، كانيـا و بـيكن  )2006(، آميدو و ابور )2017(وسون و همكاران   گذاران نهادي سرمايه عامل دروني  10
  مثبت  )1976(، جنسن و مكلين )1996( 6وانسليو  كالينز، ساكسنا

  وجه نقد عامل دروني  11
، فامـا و  )2008(، دنيس و اوسوبو )2018( 7، ناتهاني و گانگيل)2021(بولا 

پورحيــدري و خاكســاري ، )1389(نيــا و علينقيــان  ايــزدي، )2001(فــرنچ 
)1387(  

  مثبت

، آميـدو  )2018( براهماياه و همكاران، )2020(، بلو ولاسيسي )2021(بولا   ريسك سيستماتيك عامل دروني  12
  منفي  )1384(خاني و قرباني ، جهان)2005(هاروي و  ، براو، گراهام)2006(و ابور 

عدم اطمينان به  عامل دروني  13
  هاي نقدي جريان

نيا و  ، ايزدي)1401(زاد فيروزي و بادآور نهندي  ، حسين)2009(چاي و سو 
  منفي  )1389(ايزدي نيا و همكاران ، )1389(علينقيان 

 8، لابهـين و ماهـاكود  )2018(عـالم  ، گوهر و شهوار )2020(بلو ولاسيسي   دارايي ثابت مشهود عامل دروني  14
 مثبت  )2016(

 محدوديت مالي عامل دروني  15

، هنــري عزيــز و )2016(و همكـاران   10، پاتــان)2020(و همكــاران  9تجـا 
، رزمـاني و  )1398(زاده  ، فيضـي و بـرادران حسـن   )1400(نوريان مصـمم  

 )1392(غفاري 

  منفي

، عزيـزي و همكـاران   )2006(11، وربيـك و دبيكـر  )2007(ترانگ و هيني   حاكميت شركتي عامل دروني  16
  مثبت  )1388(، هاشمي و رسائيان )1401(

  سودآوري عامل دروني  17

، )2014(، شـاون گريمسـلي   )2018( براهماياه و همكـاران ، )2021(هاريم 
، لـي و  )2007(، ترانگ و هينـي  )2008(آنيل و كاپور ، )2009(چاي و سو 

عـرب  ، )2006(، دي آنجلو و دي آنجلـو  )2006(، آميدو و ابور )2006(لي 
  )1389(نيا و علينقيان  ، ايزدي)1393( مازار يزدي و همكاران

  مثبت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Komrattanapanya and Suntraruk 
2. Kapoor, Anil, and Misra 
3. Raiser 
4. Mahakud 
5. Kania and Bacon 
6. Collins, Saxena, and Wansley 
7. Nathani and Gangil 
8. Labhane and Mahakud 
9. Teja 
10. Pathan 
11. Verbeek and Debackere 
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علامت مورد   مطالعات پيشين مرتبط  نام متغير    رديف
 انتظار

و  ، خدامي پور، حسـيني نسـب  )2019( 2، سيوكان)2022(و همكاران  1آتوا  كاري محافظه عامل دروني  18
  منفي  )1397(اشتريان 

اســماعيلي و  ، محمــدزاده مقــدم، نقــدي)2007( 3تانــگو  چــن، شــولين  كيفيت سود عامل دروني  19
  مثبت  )1388(، علوي طبري و همكاران )1391(محمدي  ، مهام و علي)1396(

  منفي )2011( 4لاوسن و وانگ  كيفيت حسابرسي عامل دروني  20

كرمشـاهي  و  ، حجـازي، فصـيحي  )2019( 6، يون و سـانگ )2022( 5شيخ  توانايي مديران عامل دروني  21
  مثبت  )1396(، حسني القار و مرفوع )1396(

  مثبت  )1401(زاد فيروزي و بادآور نهندي  حسين  نقد شوندگي سهام عامل دروني  22
  مثبت  )2021( 7لستاري باروس  هموارسازي سود عامل دروني  23

، مهـدوي و  )2005( 9، كاسـكي و هـانلون  )2017( 8يـو و  كو، رامالينگگودا  گزارشگري متقلبانه عامل دروني  24
  منفي  )1392(رضايي 

، قاليبـاف اصـل و   )1985(، جـان وويليـامز   )2009( 10پور و رستميليتي ولي  عدم تقارن اطلاعات عامل دروني  25
 )1395(زاده  ولي

  منفي

نفس بيش از اعتماد به  عامل دروني  26
  حد مديران

  مثبت  )1393(، مشايخ و بهزادپور )2009( 11، كورديرو)2011(وو و  چن، ژنگ

، )2006(، آميدو و ابور )2006(، وربيك و دبيكر )2017(وسون و همكاران   ساختار مالكيت عامل دروني  27
  منفي  )1384(، جهانخاني و قرباني )1982(، روزف )2005(كانيا و بيكن 

، پورحيـدري و خاكسـاري   )1956(، لينتـر  )2005(هـاروي  و  براو، گراهـام   پايداري سودآوري درونيعامل   28
  مثبت  )1387(

  ماليات عامل دروني  29
، آنيــل و كــاپور )2008(، دنــيس و آســوبو )2017( 12شــاهو  خــان، جهــان

، گلستاني و )1979(، ليختنبرگر و راماسوامي )2006(، آميدو و ابور )2008(
  )1393(همكاران 

 منفي

  هزينة نمايندگي عامل دروني  31
كالينز، ، )1999( 1، دي سوزا)2009(، چاي و سو )2017(وسون و همكاران 

، اعتمــادي واســمعيلي )1984( 2بروكايســتر ،)1996(وانســلي و  ساكســنا
  )1384(، گرمرودي )1396(كجاني 

  منفي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Atwa 
2. Ciocan 
3. Chen, Shevlin, and Tong 
4. Lawson and Wang 
5. Sheikh 
6. Yeon and Song 
7. Lestari Barus 
8. Koo, Ramalingegowda, and Yu 
9. Caskey and Hanlon, 
10. Valipor and Rostamility 
11. Cordeiro 
12. Khan, Jehan, and Shah 
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علامت مورد   مطالعات پيشين مرتبط  نام متغير    رديف
 انتظار

عامل   32
  بيروني

رقابت در بازار 
  محصول

ــاو و چــن ــائيلي )2013( 3ك ــرالن و ميك ــاران ) 2000(، گ ــزي و همك عزي
  مثبت و منفي  1393(، صفرزاده و رفيعي )1401(

عامل   33
، )1393( عـرب مـازار يـزدي و همكـاران    ، )2014( 4شـاه و  قافورت، خـان   رشد اقتصادي  بيروني

 مثبت  )1389(، مشايخي و همكاران )1390(ستايش و مهتري 

عامل   34
  منفي)1384(، بيات )1394(مازارا يزدي و خوري  ، عرب)2001( 5ميلر و شوفنگ  تغييرات نرخ ارز  بيروني

عامل   35
  مثبت  )1394(و خوري  مازارا يزدي ، عرب)2008(دنيس و آسوبو  نرخ بهره  بيروني

عامل   36
  نرخ تورم  بيروني

قـافورت،  ، )2018( براهمايـاه و همكـاران  ، )2020(آدوگنا، ميرت و كومـار  
ــان ــاه و  خ ــوبو ، )2014(ش ــيس و آس ــزدي و  ، )2008(دن ــازار ي ــرب م ع

 )1376(، وفادار و غلامي )1393(همكاران

  منفي

 
و تجربي پيشين، عوامل داخلي و بيروني فراواني وجود دارند كه هاي تقسيم سود و مطالعات نظري  با توجه به نظريه

اما عليرغم مطالعات متنوع، در بسياري از موارد نتايج متناقضي حاصـل  . اثرگذار باشند ها شركتتوانند بر سود تقسيمي  مي
بسـياري از   ولاً؛ زيـرا ا اين تناقض ممكن است ناشي از انتخاب روش اقتصادسنجي و يا مـدل نامناسـب باشـد   . شده است

كه تقسيم سود يك پديده پويا بوده و همـواره تحـت    از آنجايي. اند هكردهاي اقتصادسنجي ايستا استفاده  مطالعات از روش
 دليـل  به ثانياً. كردآن  وتحليل تجزيههاي موجود اقدام به  رسد بايد بر اساس پويايي به نظر ميو  باشد گذشته خود مي تأثير

زياد بودن عوامل بالقوه مؤثر، انتخاب يك مدل و تمركز بر آن، ممكن است ناشي از سلايق شخصي محقق بوده و منجر 
ها ضروري به نظـر   ترين مدل از بين آن ها و انتخاب مناسب مدل بنابراين بررسي تمامي. شودداري  به نتايج ناكارا و تورش

ت پيشين، پژوهش حاضر در پي شناسايي عوامل مؤثر بر سود تقسـيمي بـا   با توجه به مشكلات مذكور در مطالعا. رسد مي
هاي ممكن و بـا اسـتفاده از رويكـرد     هاي سيستم و انتخاب مدل مناسب از طريق بررسي همه مدل در نظر گرفتن پويايي

گيـري   نيـز انـدازه  آفريني و  شايان ذكر است كه براي اطمينان از انتخاب مدل مناسب از رويكرد ارزش. استآفريني  ارزش
  .شود ي مستعد تقسيم سود بيش از حد و كمتر از حد مورد انتظار استفاده ميها شركتقدرت تشخيص درست 

  شناسي پژوهش روش
ي عضـو  هـا  شركتكننده تقسيم سود در  هدف پژوهش حاضر تبيين يك مدل مناسب براي عوامل داخلي و خارجي تعيين

روش اقتصادسـنجي پويـاي    كـارگيري  بهبا  1400تا  1388هاي  آفريني در سال رزشبورس اوراق بهادار تهران با رويكرد ا
                                                                                                                                                            
1. D’Souza 
2. Easterbrook 
3. Kao and Chen 
4. Ghafooret, Khan, and Shah 
5. Miller and ShowFang 
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يي هـا  شـركت ي عضـو بـورس اوراق بهـادار تهـران     ها شركتبراي انتخاب نمونه، از بين . گشتاورهاي تعميم يافته است

هـاي   دادهو  مالي نباشندگري  ي واسطهها شركتاسفند ماه باشد، جزو  29اند كه سال مالي شركت منتهي به  انتخاب شده
نمونه اين پژوهش انتخاب  عنوان بهشركت باقي مانده است كه  94بر اساس معيارهاي مذكور، . مورد نياز آنها موجود باشد

هاي اطلاعاتي سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پايگاه اطلاعاتي مديريت  آمار مورد نياز براي اين مطالعه از بانك. شدند
و  ه و مطالعات اسلامي سازمان بورس، سايت شركت مـديريت و فنـاوري بـورس تهـران و سـايت كـدال      پژوهش، توسع

 .هاي مورد نياز مربوط به اقتصاد كلان، از سايت بانك مركزي گردآوري شده است داده

  روش انجام پژوهش
همچنـين نظرخـواهي از    پژوهش حاضر بدين صورت است كه ابتدا با توجه به مطالعات نظري و تجربي موجـود و  فرايند

شـايان  . شـود  توانند بر سود تقسيمي مؤثر باشند، استخراج مي اي كه مي متخصصان حوزه حسابداري، تمامي عوامل بالقوه
ذكر است كه مطالعه حاضر، در راستاي دستيابي به مدل مناسب، از سه شاخص مختلف براي متغير وابسته سود تقسـيمي  

: از انـد  عبـارت ايـن سـه معيـار    . كند جداگانه بررسي مي طور بهربوط به هر سه شاخص را هاي م ه و همه مدلكرداستفاده 
بعـد از  . نسبت سود تقسيمي به قيمت سهام، نسبت سود تقسيمي به درآمد و نسـبت سـود تقسـيمي بـه سـود هـر سـهم       

ر كـدام از سـه شـاخص    ي اثر تك تك اين متغيرهاي مستقل بـر ه ـ معناداراستخراج عوامل بالقوه مؤثر بر سود تقسيمي، 
و قوي با سود تقسـيمي دارنـد،    معنادارمتغير وابسته، از طريق براورد مدل تك متغيره، بررسي شده و متغيرهايي كه رابطه 

ماند متغير وابسته اول  باقي مي وتحليل تجزيهچه در اين مرحله براي  آن. گردند شوند و بقيه متغيرها حذف مي شناسايي مي
و ) نسبت سود تقسيمي به درآمد(مربوط به آن، متغير وابسته دوم  معنادارمتغير  Kو ) به قيمت سهام نسبت سود تقسيمي(

K’  و ) نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم(مربوط به آن و متغير وابسته سوم  معنادارمتغيرK”  مربوط بـه   معنادارمتغير
هـاي مختلفـي از    هـاي حاصـل از تركيـب    مناسب، با مدل بنابراين، در اين مرحله، محقق براي انتخاب مدل. باشد آن مي

2௞بنابراين آنچه در اين مرحله بايد مورد بررسي قرار گيرد، . مانده براي هر متغير وابسته مواجه است متغيرهاي باقي − 1 
2௞ᇱمدل براي متغير وابسته اول،  − "2௞مدل براي متغير وابسته دوم و  1 − . باشـد  مدل براي متغير وابسته سوم مـي  1

اي هستند كه از تركيبـات مختلفـي از متغيرهـايي كـه در      متغيره nهاي يك متغيره، دو متغيره، تا  ها، مدل اين تعداد مدل
  .اند، حاصل شده است ي با سود تقسيمي داشتهمعناداربررسي اوليه، رابطه 

) GMM(تعميم يافته  گشتاورهايدر مرحله بعد، براي هر يك از سه متغير وابسته، با استفاده از روش اقتصادسنجي 
2௡تعداد  − 1 )݊ = ݇. ݇ᇱ. هايي كه هم كل مدل و هم تك تك متغيرهاي  مدلها  مدل ممكن بررسي و از بين آن) "݇

شـايان ذكـر   . كردتصريح  1رابطة صورت  را به مدل سود تقسيميتوان  مي. شود باشند، تعيين مي مي معنادارموجود در آن، 
است كه با توجه به پويايي تقسيم سود و نيز بر اساس مطالعات پيشين، اين احتمال وجود دارد كه سود تقسيمي جـاري از  

  .بر اين اساس، تخمين پوياي مدل حائز اهميت فراواني است. هاي قبل نيز متأثر شود متغير وابسته دوره

௜௧ܦ  )1رابطة  = ଴ߚ + ௜௧ିଵܦଵߚ + ௜௧ܫଶߚ + ௜௧ܧଷߚ +  ௜௧ߝ



  2شماره 

 ௜௧ܫل،      
عوامـل    
سـال را  

زگاري  
 طريـق 
زمـون    

 يهـا  ن

ويكـرد    
يح اين 
خطـاي   
س ايـن    
فاصـله     
خطـاي   
 كـارايي 
قسيمي 

  .يرد

 ــــــ
1. Are

، ش26، دوره 14

بـه مفهـوم ع ܧكت در دوره قبـل
i   شـركت وt س

سـازدر واقـع  . د 
از طتوانـد   مي كه

مـون دوم نيـز آز
ونيرگرس ـ يـرا  

، بـر اسـاس رو
قبل از تشري. ود

 مرحله قبـل، خ
بـر اسـاس. آيـد 

ـي بـه منزلـه ف
بنـابراين، خ. شـد   

كجر به كاهش 
بيني سود تق يش

گيم سود، قرار ب

 
 

ــــــــــــــــــ
llano and Bond

03حقيقات مالي، 

 تقسـيمي شـرك
௜௧ܧـه شـركت و    

i رابطـه در اين  

نيـاز دارداندكي  
ك ها بستگي دارد

آزم. كند سي مي
لات پسـماند بـ

ها تك اين مدل
شو ي ارزيابي مي

ستخراج شده در
آ دست مـي  هي ب

يني مثبت و منفـ
ينـي خواهـد ش
راف از صفر، منج

افقي خطاي پير 
ن وضعيت تقسيم

 فريني شركت

ــــــــــــــــــ
d 

تح

دهنـده سـود ن
هاي مربـوط بـه

.باشد صادي مي

وده و به فروض
ت خطا و ابزاره
ن ابزارها را بررس

ه جملاكه را يرض

سته، براي تك ت
يآفرين ي بر ارزش

اس معنادارهاي  ل
ود تقسيمي واقعي

بين و خطاي پيش
آفري حداكثر ارزش

 و هر گونه انحر
آفريني و محور ش

ي، يعني كاراترين

آ سيمي و ارزش

ــــــــــــــــــ

نشـان௜௧ିଵܦ ،هـا
ي و ساير متغير

رهاي كلان اقتص

پذير بو ر انعطاف
جملات بستگي هم

معتبر بودنت كه
ـن فريالانو باند

از سه متغير وابس
سود تقسيمي يي
در مدل. شود مي

ي انتظاري و سو
هر دوچرا كه . د

م دستيابي به ح
باشد م سود مي

ر عمودي ارزش
صفر محور افقي

ي مدل سود تقس

ــــــــــــــــــ

ه شـركت سـيمي
ت رشد، نقدينگي
دي و ساير متغير

بسيارن است كه
هرض عدم خود

است سارگانمون
آزمون آرلا. باشد ي
  .ندك يم يس

براي هر كدام ا
كارايبيني، اثر  ش

م آفريني پرداخته
ين سود تقسيمي

كردسود را تبيين
شود و موجب عد

تقسيم كاراييكثر
، اگر محور1كل

ي بايد در نقطه

بيني  خطاي پيش

ــــــــــــــــــ

گر سود تقسـ شان
لي شركت فرصت
ورم، رشد اقتصاد

آن GMMوش
بودن فرمعتبر به 

آزمون اول، آزمو 
مي) 1991( 1ند
بررس ،هستند گي
معنادارهاي  دل

ده از خطاي پيش
آ  رويكرد ارزش
طريق اختلاف بي

تقسيم س كارايي
ش هينه تلقي مي

دهنده حداكث شان
و با توجه به شك

آفريني حني ارزش

رابطه .1شكل

ــــــــــــــــــ

نش ௜௧ܦه در آن 
هنده عوامل داخل
 همچون نرخ تو

  .دهد ي
رولت استفاده از 

ب GMM  زننده
.شودبررسي  ن

آرلانو با بستگي
بستگ هم يدارا ي

د از استخراج مد
ريني و با استفاد
 به تبيين مفهوم
ي هر مدل از ط

كتوان ميزان   مي
از تقسيم سود به
ي برابر صفر، نش

بر اين اساس و. 
قطه حداكثر منح

ش

ــــــــــــــــــ
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آفرينـي يـك    آفريني نقطه حداكثر داشته باشد، بايد مقـادير ارزش  منحني ارزش اينكهبراي  اولاًشايان ذكر است كه 

آفريني  حداكثر ارزش اينكهبراي ثانيا، . بيني منفي باشد بيني بوده و ضريب خطاي پيش تابع درجه دو از مقادير خطاي پيش
  .بيني سود تقسيمي حاصل شود، بايد عرض از مبدأ تابع مربوطه، برابر صفر باشد در نقطه صفر خطاي پيش

آفرينـي بـا اسـتفاده از     هاي استخراج شده در مرحله پيشين، بـر ارزش  بيني هر كدام از مدل بنابراين، اثر خطاي پيش
شوند كه حاكي از افـزايش ارزش   هايي انتخاب مي آفريني مذكور، مدل هاي ارزش ه مدلده و از بين همشتصريح  2رابطة 

 كـارايي در واقع در اين مرحله، مدل مناسب، مدلي است كه در آن افـزايش  . تقسيم سود هستند كاراييشركت با افزايش 
 كـارايي دهنـده حـداكثر    كه نشـان  بيني برابر صفر پيش  آفريني شود و در نهايت خطاي تقسيم سود منجر به افزايش ارزش

بينـي مـدل بـر     اين پديده مستلزم آن است كـه اثـر خطـاي پـيش    . شودآفريني  تقسيم سود است، منجر به حداكثر ارزش
  :شودبرآورد  2رابطة صورت  آفريني به ارزش

௜௧ܣܸܧ  )2رابطة  = ߛ + ௜௧ߝߙ + ௜௧ଶߝߚ + ݈݋ݎݐ݊݋ܿ	ߛ ௜௧ݏ݈ܾ݁ܽ݅ݎܽݒ + ݁௜௧ 
 متغيرهـاي  control variablesبينـي مـدل تقسـيم سـود و      خطاي پـيش  ߝآفريني شركت،  ارزش EVAدر اينجا 
مدل مناسب، مدلي است كه خطاي پيش بيني مساوي صـفر در  . به ترتيب نماد شركت و سال هستند tو  i. كنترلي است

هـايي اسـتخراج    با توجه به آنچه ذكر شد، در ايـن مرحلـه مـدل    .ي را به همراه داشته باشدآفرين ارزشآن، بالاترين ميزان 
  :زمان دو ويژگي زير را داشته باشند هم صورت بهكه  شود مي

 .باشد معنادارباشد و اين منفي بودن از لحاظ آماري  معنادارمنفي و  2 رابطهدر  βضريب  .1

  .باشد امعن بي αضريب  .2
آفرينـي در مرحلـه قبـل، در مرحلـه      وابسته بر اساس رويكـرد ارزش هاي مناسب براي هر متغير  بعد از انتخاب مدل

گيري دقـت تشـخيص،    براي اندازه. شود گيري مي ، اندازههاي انتخاب شده نهايي، قدرت تشخيص درست هر يك از مدل
ي مستعد توزيع سود نقـدي بيشـتر و كمتـر از حـد مـورد انتظـار مشـخص        ها شركتـ   ابتدا بر اساس مباني نظري، سال

هاي نمايندگي، چرخه عمر، ترجيحي، عدم تقـارن اطلاعـاتي و محـدوديت     در مطالعه حاضر با استفاده از نظريه. شوند يم
گـذاري و   هـاي سـرمايه   مالي، پنج متغير مرتبط با سود تقسيمي شامل جريان نقد عمليـاتي، انـدازه، اهـرم مـالي، فرصـت     

بـه  . اند دهشنقدي بيشتر و كمتر از حد مورد انتظار انتخاب  ي مستعد توزيع سودها شركتحاكميت شركتي جهت شناسايي 
. شـود  بندي شده محاسبه مـي  پنجك صورت بهشركت بر اساس هر يك از اين پنج متغير ـ   اين صورت كه امتياز هر سال

بدين صورت كـه بـا   . نشان داده شده است 2آن بر سود تقسيمي در جدول  تأثيرامتيازدهي براي هر متغير با توجه به نوع 
هر چه متغيرهاي جريان نقدي عملياتي و اندازه شركت بيشتر باشند، شـركت مسـتعد توزيـع سـود بيشـتر       اينكهتوجه به 

متغيرهاي اهرم مالي، اما بر اساس اين واقعيت كه هر چه . باشد مستقيم مي صورت بهخواهد بود، امتيازبندي اين دو متغير 
حاكميت شركتي بالاتر باشند، شركت مستعد توزيع سود كمتر خواهد بـود، امتيازبنـدي ايـن سـه     و  گذاري فرصت سرمايه

   .است 25تا  5شركت، بين  ـ امتياز قابل كسب بر اساس اين جدول براي هر سال. معكوس خواهد بود صورت بهمتغير 
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  مستعد توزيع سود بيشتر و كمتر از حد مورد انتظار  يها شركت -نحوه تفكيك سال. 2 جدول

جريان نقدي عملياتي  پنجك
)OPERit(  

اندازه شركت
)SIZEit(  

اهرم مالي
)LEVit(  

گذاري  فرصت سرمايه
)MTBit(  

حاكميت شركتي 
)CGit(  

  5  5  5  1  1  اول
  4  4  4  2  2  دوم
  3  3  3  3  3  سوم
  2  2  2  4  4  چهارم
  1  1  1  5  5  پنجم

  
است كه كسب امتياز بالاتر از آن به منزله استعداد توزيع سود بيش از حـد   15ميانگين امتياز قابل كسب عدد مقدار 

ـ   بـر ايـن اسـاس، سـال    . اسـت تر به منزله استعداد توزيع سود كمتر از حد مـورد انتظـار    مورد انتظار و كسب امتياز پايين
بيني مدل تقسـيم سـود    در نهايت اين نتايج با خطاي پيش. شود مستعد بيش و كم تقسيمي سود شناسايي مي يها شركت

بينـي مثبـت بـه مفهـوم      بيني منفي به مفهوم تقسيم سود كمتر از حد انتظار و خطاي پـيش  خطاي پيش. شوند مقايسه مي
يكسـان  بيني  بيني حاصل از خطاي پيش بندي با پيش حال اگر نتيجه حاصل از امتياز. تقسيم سود بيشتر از حد انتظار است

. اسـت شـركت مـدنظر   ـ   تقسيمي بودن سال تقسيمي يا كم باشد، به مفهوم تشخيص درست مدل در رابطه با مستعد بيش
در اين مرحله، مدلي . كردقدرت تشخيص درست مدل، معرفي  عنوان بهتوان  درصد تشخيص درست در اين مقايسه را مي
متغيرهـاي مـورد اسـتفاده بـراي      .شود ترين مدل انتخاب مي مناسب عنوان بهكه بالاترين سطح تشخيص صحيح را دارد، 

  .اند تعريف عملياتي شده 3طراحي مدل تقسيم سود بر اساس ادبيات نظري و نظر خبرگان در جدول 

  تعريف عملياتي متغيرهاي پژوهش. 3جدول 
  تعريف  نام متغير

  ها ها به كل دارايي نسبت كل بدهي  )LEV(  اهرم مالي
  صرف سود نقدي

)DPRIM(  
ــووار ــانگين لگــاريتم  M/B، اگــر لگــاريتم نســبت )2012( 1بــر اســاس مطالعــه ان  M/Bشــركت بــيش از مي

  .گيرد صورت عدد صفر را مي و در غير اين 1كنندگان سود در يك سال مشخص باشد، عدد  پرداخت

  هموارسازي سود
)SMOOTH(  

و در غير اين  1معروف است، برقرار باشد شاخص هموارسازي ) 1981( 2اگر رابطه زير كه به شاخص ايكل
Δܵ	ܸܥܫΔ	ܸܥ  :صورت عدد صفر را خواهد گرفت < 1 

  .دهد ضريب تغييرات را نشان مي CVتغييرات يك دوره فروش و  Δܵتغييرات يك دوره سود،  ܫΔدر اينجا 
  ها بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري كل داراييها و ارزش  نسبت مجموع ارزش دفتري بدهي  )MTB( فرصت رشد

تغييرات خالص سرمايه در 
  هاي سال جاري نسبت تفاوت خالص سرمايه در گردش سال قبل و سال جاري به كل دارايي  )DWC( گردش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Anouar 
2. Eckel 



  
 

  298 صولتي خسروشاهي و همكاران.../آفريني در بازار سرمايهمدل تقسيم سود سهام با رويكرد ارزش

 
  تعريف  نام متغير

  ها لگاريتم طبيعي كل دارايي  )SIZE( اندازه شركت

  تأسيس شركت هاي سپري شده از لگاريتم تعداد سال  )AGE( سن شركت
  چرخه عمر شركت

)FCYCLE(  نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام  

  جريان نقدي آزاد
)FCASH(  

௜௧ܨܥܱ) TAit/(اين متغير بصورت − ܫܦܵܥ ௜ܸ௧ − ܫܦܵܲ ௜ܸ௧ − ܧܲܣܥ ௜ܺ௧ ܨܥܱشود كه  تعريف مي௜௧ 
ܫܦܵܲجريان نقدي عملياتي،  ௜ܸ௧  ܫܦܵܥان ممتاز پرداختي، دار سهامسود ௜ܸ௧  ان عادي پرداختي ، دار سهامسود CAPEX୧୲ و  مخارج سرمايه ايTAit  جمع دارايي هاي شركتi  در سالt باشد مي.  

  جريان نقدي عملياتي
)OPER(  ها هاي عملياتي به كل دارايي نسبت خالص جريان وجه نقد حاصل از فعاليت  

  فروش سال جاري و سال قبل به فروش سال قبلنسبت تفاوت   )SG( رشد فروش

  نسبت وجه نقد به كل دارايي  )CASH( وجه نقد
  ريسك سيستماتيك

)RISK(  كوواريانس بين بازده سهام و بازده بازار تقسيم بر واريانس بازده بازار  

هاي  عدم اطمينان به جريان
  ها طي چهار سال گذشته عملياتي به كل داراييانحراف استاندارد نسبت خالص جريان وجه نقد   )UNC( نقدي

  دارايي ثابت مشهود
)TANG(  ها آلات به كل دارايي نسبت خالص اموال، تجهيزات و ماشين  

  )CONS( محدوديت مالي

يي داراي محدوديت مالي هستند ها شركت، )1388(بر اساس مدل تخمين زده شده توسط تهراني و حصارزاده 
  :زير است صورت بهمدل مذكور . اند گرفته قرار 5و  4كه در پنجك 

KZir=17.330-37.486C-15.216DIV+3.394LEV-1.402MTB 
ها بر كل دارايي و  كل بدهي LEVسود تقسيمي بر كل دارايي،  DIVوجه نقد بر كل دارايي،  Cدر اينجا 

MTB ها را  دارايي ها به ارزش دفتري نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي
  .دهد نشان مي

  سود خالص تقسيم بر فروش  )PROF( سودآوري

  ها ضرب در منفي يك نسبت اقلام تعهدي به كل دارايي  )CONSER( كاري محافظه

  كيفيت سود
)PQUAL(  

௜௧ܴܥܥܣ  :شود زير تعريف مي صورت به) 1999(الگوي تعديل شده جونز  = ଴ߙ + ܧܴ∆ଵሾߙ ௜ܸ௧ − ௜௧ሿܥܧܴ∆ + ௜௧ܧଶܲܲߙ +  ௜௧ߝ
آلات و  اموال، ماشين PPEهاي دريافتني و  حساب RECدرآمد،  REVكل اقلام تعهدي،  ACCRكه در آن 

مانده مدل  شود و قدر مطلق باقي هاي اول سال تقسيم مي كليه متغيرهاي فوق به كل دارايي. تجهيزات است
  . استشاخص كيفيت سود  عنوان بهدر منفي يك   ضرب

 حسابرسيكيفيت 

)AQUAL(  اگر حسابرس، سازمان حسابرسي يا موسسات حسابرسي با رتبه الف باشد، عدد يك و در غير اين صورت، صفر  
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  تعريف  نام متغير

  )MANP( توانايي مديران

௜௧ܧܨ  :شود صورت زير محاسبه مي هب كارايي، در گام اول ضريب )2012(و همكاران  1بر اساس مدل دمرجيان = ܩ݋ܥଵݒ௜௧ݏଵ݈ܵܽ݁ݑ ௜ܵ௧ + ௜௧ܣ&ܩଶܵݒ + ௜௧ܧଷܲܲݒ +  ௜௧݊ܽݐ݊ܫସݒ
هاي  هزينه SG&Aبهاي تمام شده كالاي فروش رفته،  CoGSفروش،  Sales، كاراييضريب  FEدر اينجا 

  .باشد هاي نامشهود مي خالص دارايي Intanو  تجهيزاتو  آلات اموال، ماشين PPEعمومي، اداري و فروش، 
در صورت مثبت بودن جملات اخلال شاخص تونايي . شود جملات اخلال مدل زير برآورد ميدر گام دوم 
ܧܨ  .شود و در صورت منفي بودن آن عدد صفر تعريف مي 1مديريت عدد  = ߙ + ݁ݖଵܵ݅ߚ + ܵܯଶߚ + ܫܨܥܨଷߚ + ݁݃ܣସߚ +  ௜௧ߝ
كه برابر است با نسبت فروش سهم فروش شركت  MSاندازه شركت،  Size،  كارايي، ضريب FEدر اين مدل 

درصورت مثبت بودن و صفر در صورت  1(متغير مجازي جريان نقد آزاد  FCFIشركت به فروش كل صنعت، 
  .باشد مي) هاي فعاليت لگاريتم طبيعي تعداد سال(عمر شركت  Ageو ) منفي بودن

از حد   اعتماد به نفس بيش
  )OVERC( مديران

ها است كه مقادير مثبت خطا نشانگر بيش  تغيير در فروش به تغيير در داراييخطاي مدل حاصل از رگرسيون 
  . برعكسسرمايه گذاري در دارايي ها و اعتماد به نفس بيش از حد مديران است و 

  نسبت حجم سهام معامله شده به تعداد سهام در جريان شركت  )LIQ( نقدشوندگي سهام

  گزارشگري متقلبانه
)FRAUD(  

اگر اين امتياز . شود زير امتياز دستكاري سود محاسبه مي رابطهو با استفاده از ) 1999( 2مطالعه بنيشبر اساس 
ܯ  .گيرد و در غير اين صورت عدد صفر را مي 1باشد، شاخص گزارشگري متقلبانه عدد  0.5بيشتر از  = 0.002 + ܣܶܣܶ	0.665 + ܫܩܸܮ	0.257 + ܫܣܩܵ	0.024 − ܫܲܧܦ	0.641 + +ܫܩܵ	0.190 ܫܳܣ	0.004 − ܫܯܩ	0.032 +  ܫܴܵܦ	0.061

كيفيت  AQIرشد فروش،  SGIروزهاي فروش در مطالبات،  DSRIامتياز دستكاري سود،  Mدر اين مدل، 
مجموع اقلام تعهدي به مجموع  TATAهزينه استهلاك،  DEPIحاشيه سود ناخالص،  GMIدارايي، 
  .باشد اهرم مالي مي LVGIو فروش و هاي عمومي، اداري  هزينه SGAIها،  دارايي

عدم تقارن اطلاعاتي 
)ASY(  

ܦܣܧܴܲܵ  :شود از فرمول زير استفاده مي) 1986(گيري عدم تقارن اطلاعات بر اساس مدل ونكاتش و چيانگ  براي اندازه = ܲܣ − ܲܣ)ܲܤ + 2/(ܲܤ ∗ 100 

ميانگين قيمت پيشنهادي فروش  APتفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام،  SPREADدر اينجا 
هر چه اين شاخص بيشتر باشد، عدم تقارن اطلاعات . ميانگين قيمت پيشنهادي خريد سهام است BDسهام و 

  . بيشتر است

  پايداري در سودآوري
)PERS(  

ن نسبت سود عملياتي به كل دارايي سال قبل بر نسبت سود عملياتي به كل دارايي سال جاري كردبا برازش 
پايداري سود مورد استفاده قرار مي  عنوان بهغلتان براي چهار سال گذشته، ضريب متغير توضيحي  صورت به

  .گيرد
  نسبت هزينه ماليات مستقيم بر سود قبل از ماليات  )TAX( ماليات

  )AGEN( هزينة نمايندگي

دارايي دوره قبل، نسبت هاي اداري، عمومي و فروش به كل دارايي بر كل  ن مجموع هزينهكردبعد از رگرس 
ها، نسبت مجموع ارزش  ها، نسبت بدهي به دارايي مدات به كل دارايي گذاري كوتاه مجموع وجه نقد و سرمايه

ها، نسبت سود خالص به كل  ها به ارزش دفتري دارايي بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي
هاي نمايندگي را  هاي فعاليت، خطاي مدل تخميني هزينه لها و تعداد سا ها، لگاريتم طبيعي كل دارايي دارايي

  .دهد نشان مي
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Demerjian 
2. Beneish 
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  تعريف  نام متغير

  انحصار در بازار محصول
)MONO(  

ي صنعت ها شركتحاصل جمع توان دوم نسبت فروش هر يك از  صورت بههيرشمن كه  ـ شاخص هرفيندال
  .شود به كل فروش صنعت محاسبه مي

  داخلي سال جاري و سال قبل به توليد ناخالص داخلي سال قبلنسبت تفاوت توليد ناخالص   )EG( رشد اقتصادي
  درصد تغيير ارزش دلار به واحد پول داخلي  )EX( تغيير نرخ ارز
  هاي سالانه بانكي درصد سود سپرده  )IR( نرخ بهره
  نسبت تفاوت شاخص قيمت سال جاري و سال قبل به شاخص قيمت سال قبل  )INF( نرخ تورم

  حاكميت شركتي
)CG(  

  :باشد شاخص حاكميت شركتي مي عنوان بههاي زير  حاصل جمع شاخص
  و در غير اين صورت صفر 1ان حقوقي بيشتر از ميانه باشد، دار سهاماگر مجموع مربعات سهم : ساختار مالكيت

  و در غير اين صورت صفر 1گذاران نهادي بيشتر از ميانه باشد،  اگر مالكيت سرمايه: گذاري نهادي سرمايه
و در  1اگر نسبت اعضاي غيرموظف به كل اعضاي هيات مديره بيشتر از ميانه باشد، : قلال هيئت مديرهاست

  غير اين صورت صفر
بدين صورت كه اگر در اعضاي هيئت . شود مجازي تعريف مي صورت بهاين متغير نيز : دانش مالي هيئت مديره

  .گيرد عدد صفر را مي مديره عضوي با مدرك مالي باشد عدد يك و در غير اين صورت

 پژوهشهاي  يافته

و جدول فراواني  4آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي واقعي وابسته و متغير مستقل مورد استفاده در اين پژوهش در جدول 
  .گزارش شده است 5مربوط به متغيرهاي مجازي مستقل در جدول 

  آمار توصيفي متغيرها. 4جدول 
  حداكثر  حداقل  انحراف استاندارد ميانه ميانگين علامت اختصاري  متغير

  DP 0590/0  03367/0 0687/0  0  2932/0  نسبت سود تقسيمي به قيمت
  DR 1422/0  0568/0 2029/0  0  9258/0  نسبت سود تقسيمي به درآمد

 DEPS 4883/0  5136/0  3969/0  0 3881/1  نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم

  LEV 6195/0  6033/0  3207/0  0236/0  2464/2 اهرم مالي
 MTB 2687/2  3812/1  5208/2  3042/0  5475/13  فرصت رشد

  DWC 0295/0  0414/0  2780/0  1705/1-  6957/0  تغييرات خالص سرمايه در گردش
 SIZE 3410/14  2661/14  5936/1  3216/9  4737/18  اندازه شركت

  AGE 6413/3  7841/3  3963/0  1972/2  5217/4  سن شركت
  FCYCLE 3228/0  3919/0  4499/0  6371/1-  9695/0  چرخه عمر شركت
  FCASH 0355/0  0130/0  1340/0  3419/0-  6190/0  جريان نقدي آزاد

  OPER 1135/0  0928/0  1296/0  4600/0-  7266/0  جريان نقدي عملياتي
  SG 2667/0  1829/0  4949/0  8310/0-  2297/2  رشد فروش
  CASH 0428/0  0261/0  0512/0  0002/0  5995/0  وجه نقد

  RISK 6491/0  4858/0  7887/0  4563/0-  4299/3  ريسك سيستماتيك
  UNC 0631/0  0517/0  0486/0  0001/0  3736/0  هاي نقدي عدم اطمينان به جريان

  TANG 2491/0  2065/0  1896/0  0001/0  9329/0  دارايي ثابت مشهود
  PROF 1853/0  1195/0  2687/0  4392/0-  8974/0  سودآوري



  
 

  2، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   301

 
  حداكثر  حداقل  انحراف استاندارد ميانه ميانگين علامت اختصاري  متغير
  CONSER 0228/0-  0203/0-  1275/0  5655/0-  6488/0  كاري محافظه

  PQUAL 0938/0-  0688/0-  0855/0  3870/0- 0  كيفيت سود
  MANP 0002/0  0113/0-  0559/0  1440/0-  4616/0  توانايي مديران

  OVERC 0005/0  0795/0- 3608/0  6300/0-  7066/1  از حد مديران  اعتماد به نفس بيش
  LIQ 5594/0  2526/0 7346/0  0011/0  8241/3  نقدشوندگي سهام
  ASY 1638/0  1306/0  1125/0  0085/0  9513/0  عدم تقارن اطلاعات
  PRES 6011/0  1522/0  9373/0  2972/0-  0166/2  پايداري در سودآوري

  TAX 0999/0  0975/0 0882/0  0  2937/0  ماليات
  AGEN 0001/0  0046/0-  0382/0  2606/0-  4279/0  هزينة نمايندگي

  MONO 3093/0  2580/0  2272/0  0981/0  9344/0  در بازار محصولانحصار 
  EG 548/1  036/0  6/1  7/7-  5/12  رشد اقتصادي

  EX 6279/1  8795/0  5656/3  1-  1247/13  نرخ ارز
  IR 1666/0  18/0 0286/0  12/0  215/0  نرخ بهره
 INF 2392/0  215/0  1275/0  09/0  462/0  نرخ تورم

  EVA 0730/0  0510/0  1198/0  2402/0-  4628/0  ارزش افزوده اقتصادي شده
  

  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مجازي. 5جدول 
  درصد فراواني  فراواني  علامت اختصاري  متغير

 DPRIM  0  1043  62  صرف سود نقدي

1  634 38  

  SMOOTH  0  835 49  هموارسازي سود
1  842  51  

  CONS  0  1050  63  محدوديت مالي
1  627  37  

  AQUAL  0  1028  61  كيفيت حسابرسي
1  649  39  

  FRAUD  0  1200  71  گزارشگري متقلبانه
1  477  29  

  CONCEN  0  841  50  ساختار مالكيت
1  836  50 

  KNOW  0  1352  81  دانش مالي هيئت مديره
1  325  19  

 IND  استقلال هيئت مديره
0  525  31  
1  1152  69  

 INS  گذاري نهادي سرمايه
0  1090  65  
1  587  35  
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متغيـر   10شاخص براي متغيـر سـود تقسـيمي،     3متغير مستقل و  36هاي تك متغيره مربوط به  بعد از بررسي مدل

متغير مستقل براي متغير وابسته نسـبت سـود تقسـيمي بـه      13مستقل براي متغير وابسته نسبت سود تقسيمي به قيمت، 
شناسـايي   معنـادار متغيرهـاي   وانعن بهمتغير مستقل براي متغير وابسته نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم  12درآمد و 

آمـده   6هاي تقسيم سـود در جـدول    مانده براي هريك از شاخص متغيرهاي مستقل باقي. شد و بقيه متغيرها حذف شدند
  .است

  معنادارمتغيرهاي مستقل باقي مانده بعد از حذف متغيرهاي غير. 6 جدول
  هاي تك متغيره در مدل معنادارمتغيرهاي مستقل  متغير وابسته

هـاي   اهرم مالي، نسبت بدهي كوتاه مدت، چرخه عمر شركت، رشد فروش، عدم اطمينان به جريان  )DP(نسبت سود تقسيمي به قيمت 
  نقدي، سودآوري، نقدشوندگي سهام، انحصار در بازار محصول، نرخ تورم، تغيير نرخ ارز

 )DR(نسبت سود تقسيمي به درآمد 

سن شركت، جريان نقدي عملياتي، رشـد فـروش، ريسـك    اهرم مالي، فرصت رشد، اندازه شركت، 
هاي نقدي، عدم تقارن اطلاعـات، ماليـات، انحصـار در بـازار      سيستماتيك، عدم اطمينان به جريان
  محصول، رشد اقتصادي، تغيير نرخ ارز

نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم 
)DE(  

گردش، اندازه شركت، جريـان نقـدي   اهرم مالي، فرصت رشد، وجه نقد، تغييرات خالص سرمايه در 
هـاي نقـدي، انحصـار در بـازار      عملياتي، رشد فروش، ريسك سيستماتيك، عدم اطمينان به جريان

  محصول، رشد اقتصادي، نرخ تورم
  

 8191مدل بر اساس نسبت سـود تقسـيمي بـه قيمـت،      1023هر شاخص، براي  معناداربا توجه به تعداد متغيرهاي 
مدل بر اساس نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم، مـدل آزمـون    4095مدل بر اساس نسبت سود تقسيمي به درآمد و 

هاي  از مدلبعد از انجام اين آزمون، هيچ يك . مورد بررسي قرار گرفته است ଶߝو  ߝآفريني تشكيل شده و ضرايب  ارزش
هاي مربـوط بـه متغيرهـاي وابسـته      اند به اين معني كه مدل مربوط به دو شاخص اول و دوم شرايط لازم را كسب نكرده

در رابطه با شاخص . اند ي را كسب نكردهآفرين ارزشنسبت سود تقسيمي به قيمت و نسبت سود تقسيمي به درآمد، حداكثر 
بنابراين، مرحلـه نهـايي بـه بررسـي     . اند اي بررسي شده، واجد شرايط مذكور بودهه مدل از بين همه مدل 4سوم نيز، تنها 

. مدل مربوط به متغير وابسته نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم، اختصاص داشـته اسـت   4قدرت تشخيص هر يك از 
درصد بـوده   87.5ي مستعد تقسيم سود بيش از حد انتظار و كمتر از حد انتظار ها شركتبالاترين درصد تشخيص صحيح 

 11اين مدل شامل . ترين مدل موجود در نظر گرفت عنوان مناسب توان به مدل مربوط به اين قدرت تشخيص را مي. است
متغير مستقل نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم در دوره قبل، انحصار در بازار محصـول، تغييـرات خـالص سـرمايه در     

هاي نقدي، وجه نقـد، رشـد    جريان نقدي عملياتي، عدم اطمينان به جريانگردش، فرصت رشد، رشد فروش، اهرم مالي، 
با توجه به اين مدل، متغيرهاي انحصار در بازار محصول، جريان نقدي عملياتي، وجه نقـد،  . باشد اقتصادي و نرخ تورم مي

در گردش، عدم اطمينان رشد فروش و رشد اقتصادي، ارتباط مثبت و متغيرهاي اهرم مالي، فرصت رشد، تغييرات سرمايه 
آفرينـي   اين مدل با اسـتفاده از رويكـرد ارزش  . هاي نقدي و نرخ تورم، ارتباط منفي با ميزان سود تقسيمي دارند به جريان
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درصد  91ي مستعد سود تقسيمي بيش از حد و ها شركتدرصد براي  84تأييد شده و همچنين از قدرت تشخيص درست 

  .آمده است 7نتايج تخمين مدل مذكور در جدول . مي كمتر از حد، برخوردار استي مستعد سود تقسيها شركتبراي 

  نتايج تخمين مدل مناسب مربوط به متغير وابسته نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم. 7 جدول
 t P-Valueآماره  خطاي استاندارد ضريب علامت اختصاري نام متغير

 DEPSit-1 0047/0-  00009/0  25/52- 000/0  )وقفه متغير وابسته(تقسيم سود دوره قبل 

 LEVit 0850/0-  03996/0  13/2-  033/0  اهرم مالي

 MTBit 0037/0-  00045/0  14/8-  017/0  فرصت رشد

 OPERit 0241/0  01011/0  39/2  000/0  جريان نقدي عملياتي

 CASHit 1921/0 04107/0  68/4  000/0  نسبت وجه نقد به كل دارايي

 DWCit 7048/0-  03963/0  79/17-  000/0  سرمايه درگردشتغييرات خالص 

 MONOit 0687/1  05463/0  56/19  000/0  انحصار در بازار محصول

 SGit 0646/0  01338/0  83/4  000/0  رشد فروش

 UNCit 4621/1-  07582/0  28/19-  000/0  هاي نقدي عدم اطمينان به جريان

 EGit 0411/0  00096/0  49/42  000/0  رشد اقتصادي

 INFit 0079/0-  00053/0  96/14-  000/0  نرخ تورم

  α 2429/1  04477/0  76/27  000/0  عرض از مبدأ
  000/0  01/7702        ي كل مدلمعنادارآماره آزمون والد براي 

 

براي تأييد اعتبار متغيرهاي ابزاري در روش . برقراري فروض كلاسيك در اين مدل نيز مورد بررسي قرارگرفته است
 بسـتگي  همهاي تشخيصي نيز آزمون خود يكي ديگر از آزمون. شود استفاده مي 1يافته از آزمون سارگان گشتاورهاي تعميم

كـه مـدل تخمـين زده     شـود  مشاهده مـي . نشان داده شده است 8نتايج هر دو آزمون در جدول . است) 1991(آرلانو باند 
  .شده، معتبر است

 نتيجه آزمون سارگان .8 جدول

 P-Value آماره آزمون

  077/0  38/69  سارگان

  2450/0  -1626/1  )1مرحله (آرلانو باند 

  4537/0  -74932/0  )2مرحله (آرلانو باند 
  

شـود كـه بعـد از     مشاهده مي. گزارش شده است 9آفريني مدل انتخاب شده در جدول  نتايج مربوط به رويكرد ارزش
وارد كردن متغيرهاي كنترل اهرم مالي، اندازه شركت، چرخه عمر شركت و سن شركت، جملات خطاي مستخرج از مدل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sargan 
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آفرينـي دارد كـه    ي بـا ارزش معنـادار آفريني دارد و مربع جملات خطا رابطه منفي و  معني با ارزش سود تقسيمي رابطه بي

  .استهمراه ) يعني نقطه ماكزيمم تابع(آفريني  با حداكثر ميزان ارزش) اي صفريعني مقدار خط(حداقل مقدار جملات خطا 

  يآفرين ارزشنتايج تخمين ارتباط غيرخطي بين مقادير خطاي برآورد مدل سود تقسيمي و  .9جدول 
 t P-Valueآماره   خطاي استاندارد  ضريب علامت اختصاري متغير مستقل

 EVAit-1 2217/0  03269/0  78/6  000/0  )وابستهوقفه متغير (ي دوره قبل آفرين ارزش

 ௜௧1488/0  09781/0  52/1  128/0ߝ  جملات اخلال

 ௜௧ଶ1125/0-  05367/0  10/2-  036/0ߝ  مربع جملات اخلال

  LEVit 3207/0-  16120/0  99/1-  047/0  اهرم مالي
  SIZEit 2503/0  04999/0  01/5  000/0  اندازه شركت

  FCYCLEit 4666/0  11055/0  22/4  000/0  چرخه عمر شركت
  AGEit 4464/0  09590/0  65/4  000/0  سن شركت

  000/0  13/159        ي كل مدلمعنادارآماره آزمون والد براي 
  

مشـاهده  . گزارش شـده اسـت   10بهترين مدل در جدول  عنوان بهشده  نتايح مربوط به قدرت تشخيص مدل انتخاب
بـوده   هـا  شركتتقسيمي بودن  تقسيمي يا كم درصد موارد قادر به تشخيص صحيح مستعد بيش 5/87كه مدل در  شود مي

  .است

  ي مستعد تقسيم سود بيشتر و كمتر از حد مورد انتظارها شركتنتايج بررسي قدرت تشخيص صحيح مدل براي . 10جدول 
  722  )تقسيم سود بيشتر از حد مورد انتظار(  مشاهدات شركت

  627  )تقسيم سود كمتر از حد مورد انتظار( مشاهدات شركت

  %84  )تقسيمي سود بيش( تشخيص درست مدل

  %91  )تقسيمي سود كم( تشخيص درست مدل

  87%/5  قدرت تشخيص كلي مدل

  
 3 ةرابط ـ صـورت  بـه تـوان   ي را مـي آفرين ـ ارزشمدل رگرسيوني نهايي سود تقسيمي با رويكـرد   6بر اساس جدول 

  :كردبازنويسي 

ܲܧܦ  )3رابطة  ௜ܵ௧ = 1.2429 − ܲܧܦ	0.0047 ௜ܵ௧ିଵ − 0.0850 ܧܮ ௜ܸ௧ − 0.0037 +௜௧ܤܶܯ ௜௧ܴܧܱܲ	0.0241 + ௜௧ܪܵܣܥ	0.1921 − +௜௧ܥܹܦ	0.7048 ܱܰܯ	1.0687 ௜ܱ௧ + ௜௧ܩܵ	0.0646 − ௜௧ܥܷܰ	1.4621 + −௜௧ܩܧ	0.0411 ௜௧ܨܰܫ	0.0079 +  ௜௧ߝ
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كننده سود تقسيمي در مدل مناسـب بـراي بـازار سـرمايه      انجام گرفته، متغيرهاي مهم تعيينهاي  با توجه به تحليل

  : از اند عبارتايران 
ي بر معنادارمنفي و  تأثيربر اساس نتايج، تقسيم سود دوره قبل  ):૚ି࢚࢏ࡰ	)(وقفه متغير وابسته(تقسيم سود دوره قبل 

دهنـد و بـالا بـودن سـود      تناوبي تغييـر مـي   طور بهسود تقسيمي را  ها شركتكه  ؛ بدين معناتقسيم سود دوره جاري دارد
سود تقسيمي دوره قبل با  معنادار تأثير. و بر عكس شود تقسيمي دوره قبل باعث پايين بودن سود تقسيمي دوره جاري مي

  .سازگار است) 2013( 1برخي مطالعات همچون بودلا و راني
كه هـر چـه    ؛ بدين معناي بر سود تقسيمي داردمعنادارمنفي و  تأثيرشود كه اهرم مالي  ميمشاهده  ):࢚࢏ࢂࡱࡸ(اهرم مالي 

اين نتيجـه  . يك شركت، بدهي بيشتري داشته باشد، محدوديت بيشتر و توانايي پرداخت سود نقدي كمتري خواهد داشت
  .است )1387(دري و خاكساري پورحيو  )2003(، عيوضيان و بوت )2016(مطابق با مطالعاتي همچون خان و همكاران 

 ؛ بدين معناي با سود تقسيمي داردمعناداررفت، فرصت رشد رابطه منفي و  طور كه انتظار مي همان): ௜௧ܤܶܯ(فرصت رشد 
يي كه فرصت رشد بالاتري دارند، منابع ها شركت شود؛ زيرا ميمنجر كه وجود فرصت رشد بالاتر به كاهش سود تقسيمي 

، )2010(اين نتيجه منطبق با مطالعات پيشين همچون ابـور و بـوكپين   . كنند گذاري مجدد مي سرمايه نقدي خود را صرف
) 2020(آدوگنـا، ميـرت و كومـار    و  )2019(هاله و همكاران ، )2009(، حافظ و اتيا ياسمين )1389(ايزدي نيا و همكاران 

  .باشد مي
بر اسـاس مطالعـه   . ي با سود تقسيمي داردمعناداررابطه مثبت و  جريان نقدي عمليات ):࢚࢏ࡾࡱࡼࡻ(جريان نقد عملياتي 

توان گفت كه جريان نقد عملياتي شاخصي بـراي توانـايي پرداخـت يـك شـركت اسـت و        مي) 1993(راميرز و  آلي، خان
نيـز وجـود ايـن    ) 1395(مطالعات ديگري همچون حسني القار و مرفوع . شود افزايش آن باعث افزايش سود پرداختي مي

  .اند هكردرابطه مثبت را تأييد 
شاخصي براي نقدينگي وارد مدل شده است نيز،  عنوان بهنسبت وجه نقد كه  ):࢚࢏ࡴࡿ࡭࡯(نسبت وجه نقد به كل دارايي

باشد  بودن اين نسبت عاملي براي تعيين سود تقسيمي بالاتر مي بنابراين، بالا. ي داردمعناداربا تقسيم سود رابطه مثبت و 
علاوه، عدم تناسب بين وجه نقد  هب. تواند بر پرداخت سود نقدي اثر بگذارد و بر عكس، زيرا دسترسي به وجه نقد كافي مي

بسياري همچون چانياگو مطالعات . كندان و در نتيجه شركت را با مشكلاتي مواجه دار سهامتواند تحليل  و سود توزيعي مي
ايـن  ) 1401(زاد فيروزي و بادآور نهنـدي   و حسين )2008(، دنيس و اوسوبو )2018(؛ گانگيل و ناتهاني )2022(و اكاجاجا 

  .اند هكردرابطه مثبت را تأييد 
يم ي بـا تقس ـ معنـادار تغييرات خالص سرمايه در گردش رابطه منفـي و   ):࢚࢏࡯ࢃࡰ(تغييرات خالص سرمايه درگردش 

گذاري مجدد و تقسـيم سـود نقـدي مواجـه      علت اين امر اين است كه هر شركت همواره با دو انتخاب سرمايه. سود دارد
كند،  كه اگر شركتي منابع خود را صرف افزايش سرمايه در گردش مي كردتوان بيان  محدود بودن منابع، مي دليل به. است

بر اين اساس، افزايش سرمايه در گردش باعث كـاهش  . ان باقي خواهد مانددار سهاممنابع نقدي كمتري براي توزيع بين 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bodla and Rani 
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و ) 2021(و همكـاران   1نتيجه مذكور منطبق با بسـياري از تحقيقـات پيشـين از جملـه خـو     . شود سود نقدي تقسيمي مي

رصـت  شاخصـي بـراي ف   عنـوان  بـه تـوان   تغييرات خالص سـرمايه در گـردش را مـي   همچنين . باشد مي) 2019( 2ياكوبو
بر اين اساس رابطه منفي آن با تقسيم سود مطابق با انتظار و منطبق بر بسياري از مطالعات . گذاري در نظر گرفت سرمايه

  .باشد مي) 1393(مازار يزدي و خوري  عربو  )2018(، گانگيل و ناتهاني )2010(ابور و بوكپين پيشين از جمله 
بـدين  . ي بـر تقسـيم سـود دارد   معنـادار مثبت و  تأثيرار در بازار محصول انحص ):࢚࢏ࡻࡺࡻࡹ(انحصار در بازار محصول 

گونـه   توان اين اين نتيجه را مي. كنند ان تقسيم ميدار سهامتر مديران، سود بيشتري بين  صورت كه در بازارهاي انحصاري
 هزينـة نماينـدگي  جايگزين قوانين كنترلي، در شرايط انحصار بيشتر،  عنوان بهتوضيح داد كه با در نظر گرفتن سود سهام 

اين نتيجه نيـز  . يابد و بنابراين شركت تمايل بيشتري به پرداخت سود سهام خواهد داشت ناشي از فشار رقابتي كاهش مي
و همكـاران   و عزيـزي ) 2000(، اشـميت  )2000(منطبق با مطالعات نظري و تجربي پيشين همچون گـرالن و ميكـائيلي   

  .باشد مي) 1401(
رشـد فـروش يكـي از     اينكـه با توجه بـه  . است معناداررابطه رشد فروش و سود تقسيمي مثبت و  ):࢚࢏ࡳࡿ(رشد فروش 

توان ناشي از اين واقعيت دانست كه بـا بهبـود    رود، وجود اين رابطه مثبت را مي هاي عملكرد شركت به شمار مي شاخص
ان را نيز بـه تبـع آن افـزايش    دار سهامتواند سود نقدي  يابد و در نتيجه شركت مي زايش ميفروش شركت، سود شركت اف

ان را در جريـان  دار سـهام توانند از طريق افزايش سود تقسيمي  مديران مي» دهي علامت«همچنين بر اساس نظريه . دهد
برخي مطالعـات پيشـين همچـون    . يابد بنابراين با رشد فروش سود تقسيمي افزايش مي. بهبود عملكرد شركت قرار دهند

  .اند نتايجي منطبق با نتيجه مذكور حاصل كرده) 2005(ماهاكود 
ايـن  . ي بر تقسيم سـود دارد معنادارمنفي و  تأثيرنااطميناني به جريان نقدي  ):࢚࢏࡯ࡺࢁ(عدم اطمينان به جريان نقدي 
بدين صورت كه هرچه نااطمينـاني  . است» نوك زدن نظريه نظم«هاي پيشين همچون  نتيجه نيز منطبق با برخي تئوري

كـه ريسـك و    شود؛ بـدين معنـا   يابد و از منابع داخلي براي تأمين مالي استفاده مي بيشتر باشد، ظرفيت بدهي كاهش مي
گراهـام و  » پرنده در دست«مطالعات نظري و تجربي بسياري همچون نظريه . دهد نااطميناني سود تقسيمي را كاهش مي

زاد فيروزي و بادآور  و حسين) 1390(نيا و علينقيان  ، ايزدي)1389(ايزدي نيا و همكاران ، )2009(، چاي و سو )1934(داد 
  .اند هكرد، نيز نتيجه مذكور را تأييد )1401(نهندي 

) 2022( 3بر اساس فرضـيه گيرمـي  . ي بر سود تقسيمي داردمعنادارمثبت و  تأثيرد اقتصادي رش ):࢚࢏ࡳࡱ(رشد اقتصادي 
دهي باعث افـزايش سـود    رشد اقتصادي منجر به بهبود عملكرد و در نتيجه افزايش سودآوري شده و طبق نظريه علامت

  .شود تقسيمي مي
ي بر تقسيم سود داشته است، بدين معني كـه بـا   معنادارمنفي و  تأثيرشود كه نرخ تورم  مشاهده مي ):࢚࢏ࡲࡺࡵ(نرخ تورم 

 براهمايـاه و همكـاران  اين نتيجه منطبق با برخي مطالعات پيشين از جمله . يابد افزايش نرخ تورم، تقسيم سود كاهش مي
  .است) 2018(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Xu 
2. Yakubu 
3. Girmay 
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
، هدف اساسي مطالعه حاضر، تعيين مدل مناسب سـود تقسـيمي   ها شركتسياست تقسيم سود در  ةبا توجه به اهميت ويژ

بـا اسـتفاده از روش اقتصادسـنجي پويـاي      1400 تـا  1388 ي عضو بورس اوراق بهـادار تهـران دردوره زمـاني   ها شركت
 ،ايـن پـژوهش  در . گيري قدرت تشخيص مدل بوده است آفريني و اندازه ، رويكرد ارزش)GMM(يافته  گشتاورهاي تعميم

عامـل بـالقوه    36حسابداري،  ةبر اساس مطالعات نظري و تجربي پيشين و نيز نظرخواهي از خبرگان متخصص حوز ابتدا
ي بـا  معنـادار تنگاتنـگ و   ةرابطسپس از بين اين متغيرها، آن دسته از متغيرهايي كه  شد؛مؤثر بر سود تقسيمي استخراج 

جداگانـه   طـور  بـه  يادشـده، مرحله  كه شايان ذكر است. ف شدندو مابقي متغيرها حذ شدند داشته  نگه ،تقسيم سود داشتند
براي هر سه شاخص مربوط به متغير وابسته، يعني نسبت سود تقسيمي به قيمت سهام، نسبت سود تقسيمي بـه درآمـد و   

هـاي تقسـيم سـود، بـا اسـتفاده از       براي هر يك از شـاخص  در ادامه،. نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم انجام گرفت
2௞تعداد ) GMM(يافته  ويكرد اقتصادسنجي پوياي گشتاورهاي تعميمر −  امعن ـ هـاي بـي   مدل ممكن بررسـي و مـدل   1

سود تقسيمي بر ارزش شركت با  كارايي، اثر معنادارهاي  مدل ةبيني هم گيري خطاي پيش سپس بعد از اندازه. حذف شدند
بر اين اساس، همه . آفريني نبودند كه حاوي حداكثر ارزش حذف شدند هايي آفريني بررسي و مدل استفاده از رويكرد ارزش

مـدل از   4و تنها  ندآفريني حذف شد عدم كسب شرايط حداكثر ارزش دليل به ،اول و دوم هاي هاي مربوط به شاخص مدل
ن ضـريب  معنـي بـود   بينـي و بـي   بودن ضريب مربع خطاي پيش معنادارشاخص سوم، داراي نتايج مطلوب، يعني منفي و 

ي مسـتعد  هـا  شـركت گيري قدرت تشخيص صحيح مدل براي  مرحله نهايي مطالعه حاضر، اندازه. بيني بودند خطاي پيش
ي در بـازار  آفرين ارزشمدل ارائه شده براي سود تقسيمي با رويكرد . بودتقسيم سود بيش از حد انتظار و كمتر از حد انتظار 

حد مورد انتظار و بـا دقـت    زهاي مستعد تقسيم سود بيش ا ص درست شركتتوان تشخي ،درصد 84ايران با دقت  ةسرماي
اين مدل، مربوط به متغير . هاي مستعد تقسيم سود كمتر از حد مورد انتظار را دارد درصد توان تشخيص درست شركت 91

ي، تقسـيم سـود   بر اساس مدل نهـاي . را دربرداردمتغير مستقل  11 نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم است كه ةوابست
) 2013(كه با برخي از مطالعات همچـون بـودلا و رانـي     داردي بر تقسيم سود دوره جاري معنادارمنفي و  تأثير ،دوره قبل

ي بر سود تقسيمي دارد كه مطابق با مطالعاتي چون عيوضيان معنادارمنفي و  ةاهرم مالي رابط بر اين، افزون. سازگار است
ي بـا  معنادارمنفي و  ةرابطفرصت رشد  .است) 2016(و خان و همكاران  )1387(خاكساري پورحيدري و ، )2003(و بوت 

حـافظ و اتيـا ياسـمين     ،)1389(ايزدي نيا و همكـاران  ، )2010(ابور و بوكپين مطالعات  باكه  دارد ها شركتسود تقسيمي 
جريان نقد عمليـاتي رابطـه مثبـت و     .تمنطبق اس) 2020(آدوگنا، ميرت و كومار و  )2019(تران و  ، هاله، نگوين)2009(

سازگار ) 1395(و حسني القار و مرفوع ) 1993( راميرزو  آلي، خاني با سود تقسيمي دارد كه با تحقيقاتي همچون معنادار
ي دارد كـه نتـايج مطالعـاتي همچـون چانيـاگو و      معنادارنسبت وجه نقد به كل دارايي با تقسيم سود رابطه مثبت و  .است

را تأييد ) 1401(زاد فيروزي و بادآور نهندي  و حسين )2008(، دنيس و اوسوبو )2018(؛ گانگيل و ناتهاني )2022(اكاجاجا 
از  ،بسياري از تحقيقات پيشـين با ي با تقسيم سود دارد كه معنادارمنفي و  تأثيرتغييرات خالص سرمايه درگردش  .كند مي

ي بـر تقسـيم   معنـادار مثبت و  تأثيرانحصار در بازار محصول  .بق استمطا) 2019(و ياكوبو ) 2021(جمله خو و همكاران 
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را تأييـد   )1401(و عزيـزي و همكـاران   ) 2000(، اشميت )2000(چون گرالن و ميكائيلي همسود دارد كه نتايج مطالعاتي 

همچون ماهـاكود  ي با يكديگر دارند كه برخي مطالعات پيشين معناداررشد فروش و سود تقسيمي رابطه مثبت و  .كند مي
ي بر تقسـيم  معنادارمنفي و  تأثيرعدم اطمينان به جريان نقدي  .اند دست آورده بهنتايجي منطبق با نتيجه مذكور ) 2005(

چـاي و سـو    ،)1934(گراهـام و داد  » پرنده در دسـت «نظريه همچون  ،مطالعات نظري و تجربي بسياريبا سود دارد كه 
 منطبـق  )1401(زاد فيروزي و بادآور نهندي  و حسين) 1390(نيا و علينقيان  ، ايزدي)1389(ايزدي نيا و همكاران ، )2009(

نـرخ تـورم    .مطابقـت دارد ) 2022(ي بر سود تقسيمي دارد كه با فرضيه گيرمي معنادارمثبت و  تأثيررشد اقتصادي  .است
) 2018( براهمايـاه و همكـاران  از جملـه   ،كه با نتايج برخي مطالعـات پيشـين   داردي با تقسيم سود معناداررابطه منفي و 

  .استمنطبق 
  :ي در ادامه ارائه شده استهايپيشنهاد ،دست آمده نتايج به بر اساس

 هاي خود به متغيرهاي داخلي همچون سود تقسيمي سال قبل، اهرم مـالي،   گذاران بهتر است در انتخاب سرمايه
سبت وجه نقد به كل دارايي، تغييرات خالص سرمايه گذاري، جريان نقدي عملياتي، ن هاي رشد و سرمايه فرصت

مستقيم طور  بهاين متغيرها  ؛ زيراهاي نقدي توجه داشته باشند عدم اطمينان به جريانو  در گردش، رشد فروش
 .در ارتباط هستند ها شركتبا توانايي پرداخت سود تقسيمي 

 ؛ زيـرا متغيرهاي داخلي، به ساختار رقابتي صنعت مرتبط نيـز توجـه كننـد    بر علاوه كه گذاران بهتر است سرمايه 
 .هم قرار داردميزان رقابتي بودن صنعت  تأثيرتحت  ،سياست تقسيم سود

 هـاي شـركت توجـه كننـد و      به ويژگي ،خود در رابطه با سياست تقسيم سود هاي مديران بهتر است در تصميم
 .ان همراه باشددار سهامتواند با واكنش منفي  نشده مي بيني پيش هاي يمتصم؛ زيرا خود باشند هاي مراقب تصميم

  شـود  گذاران پيشنهاد مي پذيري سود تقسيمي از متغيرهاي كلان اقتصادي، به مديران و سرمايهتأثيربا توجه به 
 .رشد اقتصادي و نرخ تورم را نيز در نظر بگيرند تأثير ،خود هاي در تصميمكه 

  بـر  علاوهبايد  ،ضو بورس اوراق بهادار تهران، براي اتخاذ يك سياست تقسيم سود مناسبي عها شركتمديران 
عوامل داخلي شركت از قبيل رشد فروش، عدم اطمينان جريان نقدي، جريان نقدي عملياتي، اهرم مالي، نسبت 

و ميـزان   گذاري و سود تقسيمي سال قبـل، بـه سـاختار صـنعت     وجه نقد به كل دارايي، فرصت رشد و سرمايه
 .كنندشرايط كلان اقتصادي از قبيل نرخ تورم و رشد اقتصادي نيز توجه  ،پذيري آن و نيز رقابت

  منابع
هـاي   پـژوهش . هزينـة نماينـدگي  هـاي رشـد و    رابطه سود تقسيمي با فرصـت ) 1396(اعتمادي، حسين و اسمعيلي كجاني، محمد 

 . 111 -85، )34(9، حسابداري مالي و حسابرسي

ي پذيرفته شـده  ها شركتارزيابي عوامل مؤثر بر سياست تقسيم سود در ). 1389(سلطاني، اصغر و علينقيان، نسرين  ؛نيا، ناصر ايزدي
 .155 -139، )26(، مطالعات حسابداري. در بورس اوراق بهادار تهران
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هـاي   پـژوهش . ارگيري مـدل لاجيـت  ك ـ شناسايي عوامل مؤثر بر سود تقسـيمي بـا بـه    ).1389(نيا، ناصر و علينقيان، نسرين  ايزدي

 . 37 -21، )1(3، حسابداري مالي

ي هـا  شـركت بررسي رابطه درصد سود تقسيمي و حجم معـاملات در  ). 1391(پورابراهيمي، محمدرضا و سيدخسروشاهي، سيدعلي 
 . 30-15، )2(14، تحقيقات مالي. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ي پذيرفتـه شـده در   هـا  شـركت كننده خط مشي تقسيم سـود در   بررسي عوامل تعيين). 1387(خاكساري، محمد پورحيدري، اميد و 
 . 200 -183، )2(1، توسعه و سرمايه. بورس اوراق بهادار تهران

ار ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـاد ها شركتمحاسبه سرعت تعديل تقسيم سود در ). 1382(الدين  تهراني، رضا و شمس، شهاب
 . 72 -51، )15(5 ،تحقيقات مالي. تهران و بررسي رابطه آن با رشد بازده سهام

خصوصـي سـازي بـر سـود تقسـيمي و عملكـرد مـالي         تـأثير بررسـي  ). 1398(جوي، فـرزاد   كريمي، محمود و همت ؛جامي، مجيد
 . 118 -108، )12(2 ،انداز حسابداري و مديريت چشم. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار يها شركت

ي پذيرفتـه شـده در   هـا  شـركت كننده سياست تقسيم سـود   شناسايي و تبيين عوامل تعيين). 1384(جهانخاني، علي و قرباني، سعيد 
 . 48 -27، )20(، تحقيقات مالي. سازمان بورس اوراق بهادار تهران

بينـي   عوامل مؤثر بر نسبت توزيع سود سهام و مقايسه دقت پيش). 1396(پور، نگار  حميديان، محسن و خسروي ؛چگيني، حميدرضا
، )33(10، حسـابداري مـديريت  . نسبت پرداخت سود سهام با استفاده از مدل رگرسيوني و شبكه عصبي در فرا بورس ايـران 

53- 71 . 

ي هـا  شـركت توانايي مديران بر سياسـت تقسـيم سـود     تأثيربررسي ). 1396(فصيحي، صغري و كرمشاهي، بهنام  ؛حجازي، رضوان
 . 87 -67، )54(14، مطالعات تجربي حسابداري مالي. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 هاي تجربي حسـابداري،  پژوهش. ي مديريت بر سياست تقسيم سودتواناي تأثيربررسي ). 1396(حسني القار، مسعود و مرفوع، محمد 
6)23( ،103- 129 . 

انداز حسـابداري   چشم. ارتباط بين نقد شوندگي سهام و سود تقسيمي سهام). 1401(زاد فيروزي، رحيم و بادآور نهندي، يونس  حسين
 . 159 -144، )68( 5، و مديريت

ي نهـادي بـر   دار سـهام كاري حسابداري و مالكيت  محافظه تأثير). 1397(حسيني نسب، حجت و اشتريان، افشين  ؛پور، احمد خدامي
 . 28-1، )39( 10، هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش. مديريت سود با استفاده از قانون بنفورد

ابطه بين تمركز مالكيت و سياسـت تقسـيم سـود در    رقابت بازار محصول بر ر تأثيربررسي ). 1398(دموري، داريوش و ايزدي، مينو 
 . 249 -229، )42(11، هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركت

اي ميزان مالكيت مـديران   ات آستانهتأثير). 1402(هاشمي گهر، محسن و شاهورديان، شادي  ؛كردلويي، حميدرضا ؛زاده، مهرداد رفيع
مهندسي مالي و مديريت اوراق . شده در بورس اوراق بهادار ي پذيرفتهها شركتبر ساختار سرمايه و سياست تقسيم سود در 

 . 267 -249، )54(14بهادار، 

يـرات سـود تقسـيمي    هـاي نقـد عمليـاتي و تغي    رابطـه بـين جريـان    وتحليـل  تجزيه). 1390(ستايش، محمدحسين و مهتري، زينب 
 . 171 -149، )5(2، دانش حسابداري. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركت
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ي پذيرفته شده ها شركتعوامل مؤثر بر سودآوري ). 1386(فرازمند، حسن و محمودي، وحيد  ؛دستگير، محسن ؛سجادي، سيدحسين

 .73 -49، )80(42، تحقيقات اقتصادي. در بورس اوراق بهادار تهران

ي هـا  شركتمبادلات سهام بر سياست تقسيم سود در  تأثيربررسي ). 1399(عامري، فرشته و حاجي هاشمي ورنوسفادراني، منصوره 
 .91-77، )50(4، رويكردهاي پژوهشي نوين در مديريت وحسابداري. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ي هـا  شـركت بررسي عوامل مؤثر بـر نسـبت سـود تقسـيمي در     ). 1393(زنديه، مصطفي و خوري، مهدي  ؛مازار يزدي، محمد عرب
 . 85 -69، )2(1، هاي حسابداري بررسي. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ي هـا  شـركت ن اقتصـادي بـر سياسـت تقسـيم سـود      متغيرهاي كلا تأثيربررسي ). 1394(مازار يزدي، محمد و خوري مهدي  عرب
  . 84 -65، )58(14، دانش حسابرسي. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بررسـي ارتبـاط بـين رقابـت در بـازار      ). 1401(محمددوسـت، اعظـم و شـاهمرادي، مهـدي      ؛قدرتي زوارم، عبـاس  ؛عزيزي، فرهاد
، )84(6، ديريت و حسـابداري رويكردهاي پژوهشي نوين در م. ت و سود تقسيمي با نقش تعديلي حاكميت شركتيلامحصو
2532- 2550 . 

رابطه كيفيت سود و سود تقسـيمي در  ). 1388(سليماني اميري، غلامرضا و عاملي، يلدا  ؛مجتهدزاده، ويدا ؛علوي طبري، سيد حسين
 . 106 -93، )56(16، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. شده در بورس اوراق بهادار تهران ي پذيرفتهها شركت

آن در  تـأثير گذار بر سود تقسـيمي و  تأثيرتحليل عوامل ). 1396(نوري، آرزو و آقاها، رضا  ؛زاده مقري، علي اسماعيل ؛كشاورز، سعيد
 .المللي مديريت و حسابداري دومين كنفرانس بين. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركترشد سود آتي 

رابطه نرخ مؤثر مالياتي با سياست تقسـيم  ). 1393(سيدي، سيدجلال و جعفري شورچه، سيدحبيب  ؛مصطفي، دلدار ؛گلستاني، شهرام
، )70(22 ،هـاي اقتصـادي   ها و سياست پژوهش. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتسود و بازده سهام در

181- 204 . 

، پژوهش حسـابداري . كيفيت سود بر سياست تقسيم سود تأثير). 1397(نقدي، سجاد و اسماعيلي، جواد  ؛محمدزاده مقدم، محمدباقر
7)4( ،153- 172 . 

شـده در بـورس    ي پذيرفتـه هـا  شـركت اعتمادي مديران بر سياست تقسيم سود  بيش تأثير). 1393(بهزادپور، سميرا و  مشايخ، شهناز
 . 504 -485، )4(21، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. اوراق بهادار تهران

متغيرهـاي كـلان اقتصـادي بـر رابطـه بـين        تأثير). 1389(گنجي، حميدرضا و عسگري، محمدرضا  ؛تحريري، آرش ؛مشايخي، بيتا
 . 127 -109، )12(3، بورس اوراق بهادار. هاي مالي و بازده سهام متغيرهاي بنيادي مستخرج از صورت

پذيري مالي و سرعت تعديل سود تقسـيمي   شوك نقدينگي، انعطاف ).1402(قرباني، مريم و نبويان، سيد مرتضي  ؛ملكيان، اسفنديار
 . 66 -39، )58(15، هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش. سهام در بورس اوراق بهادار تهران

مطالعات تجربي حسـابداري  . رابطه بين وضعيت پرداخت سود سهام و كيفيت سود). 1391(محمد  محمدي، علي مهام، كيهان و علي
 . 149 -129، )34(10مالي، 

گذاري جريـان   هاي رشد در ارزش فرصت تأثيربررسي ). 1392(دين اميري، مجتبي  الدين و پاك شمس، شهاب ؛فر، محمود زاده يحيي
  . 132 -113، )1(20، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. نقدي آزاد
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