
  

  

  
  

كننده سياست تقسيم سود  شناسايي و تبيين عوامل تعيين
  بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در سازمان شركت

  
2سعيد قرباني، ∗ 1علي جهانخاني

  

  دانشيار دانشگاه شهيد بهشتي . 1
  مدرس دانشگاه تربيت مدرس . 2

  )13/2/1385تاريخ تصويب  (
  

  ده چكي
هاي ذينفعان  ترين دغدغه كننده سياست تقسيم سود، يكي از اصلي ينشناسايي و تبيين عوامل تعي

آگاهي از اين عوامل ضمن آنكه تصوير روشني از توان توزيع نقدينگي . هاي اقتصادي است بنگاه
در اين خصوص . سازد ها را نيز فراهم مي دهد، امكان برآورد رفتار آتي آن ها ارائه مي شركت
توان به  ژوهشگران دانش مالي ارائه شده است كه از آن جمله ميهاي مختلفي از سوي پ نظريه
  . هاي رشد، هزينه نمايندگي، اثر اندازه و ريسك اشاره نمود نظريه

هاي منعكس در تحقيقات خارجي، تلاش گرديد تا شرايط خاص  در اين تحقيق علاوه بر نظريه
ها ابتدا متغيرهاي مورد نظر  ين نظريهبراي بررسي ا. بازار سرمايه ايران نيز مورد توجه قرار گيرد

) 1382 الي 1377( شركت طي يك دوره شش ساله 63تعيين و سپس اطلاعات لازم براي 
هاي آماري مبتني بر رگرسيون و  براي تجزيه تحليل اطلاعات نيز از روش. گردآوري گرديد

  .گيري شد هاي مربوطه، بهره تحليل
ها از الگوي گام تصادفي پيروي   تقسيم سود شركتنتايج تحقيق حاكي از آن است كه سياست

رود تا اگر شركتي از رشد سود بالايي  همچنين با توجه به تأييد نظريه پيام رساني، انتظار مي. كند مي
گذاري،  هاي سرمايه اندازه، فرصت. باشد) پائين(برخوردار باشد، بازده نقدي آن نيز بالا ) پائيني(

 مالي شركت از ديگر مواردي هستند كه در توضيح سياست تقسيم سود ساختار مالي، ريسك و اهرم
  .كنند هاي بورس، ايفاي نقش مي شركت

  
  سود، سياست تقسيم سود، سود سهام نقدي، بازده سود سهام نقدي :هاي كليدي واژه

                                                      
 Email: Jahankhani@yahoo.com          : نده مسؤولنويس ∗
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  مقدمه 
 اي نزد   سود سهام نقدي و بازده نقدي سهام، بواسطه عينيت و ملموس بودن، از جايگاه ويژه              

كنندگان بالفعـل و بـالقوه اطلاعـات          در واقع استفاده  . ذينفعان شركت برخوردارند  اي از     پاره
داران شـركت    توزيـع آن در ميـان سـهام    بعـضاً اند تا از تـوان ايجـاد نقـدينگي و        مالي مشتاق 

 شـركت ارائـه   حـال آگاهي يابند؛ زيرا ايـن اطلاعـات نـه تنهـا تـصوير روشـني از وضـعيت                
سـازند كـه بـدون     مينيز فراهم آن را كان برآورد و ارزيابي وضعيت آينده امدهند، بلكه    مي

  .گيري آنان حائز اهميت است ترديد در فرآيند تصميم
، هم به جهت استفاده از اطلاعات حاصـله در  ها نيز اهميت اين مسئله نزد مديران شركت  

رو   همـين از  ؛  سـت افرآيند اداره شركت و هم بواسطه ارزيابي بازار از عملكرد آنـان جـدي               
اي اسـت كـه از آن بـا عنـوان             هـا معطـوف بـه مقولـه         بخشي از توان و توجه مديران شركت      

  . شود ياد مي» سياست تقسيم سود«
يـابي دلايـل اتخـاذ يـك سياسـت تقـسيم سـود         تر از سياست تقسيم سـود، ريـشه    اما مهم 

هـاي مهـم     گيـري    راهگشاي تـصميم   تواند  اين موضوع مي  . ها است   مشخص از سوي شركت   
زيـرا دلايـل و عوامـل     . باشـد گـذاران     هاي مختلف ذينفع، بويژه سرمايه      براي گروه اقتصادي  

هـا در گذشـته        نه تنهـا بـه توضـيح رفتـار شـركت            يابي،  كننده بدست آمده از اين ريشه       تعيين
هـا در ايـن حـوزه     آنبيني حركـت و مـسير آتـي     نمايد، بلكه ابزاري را براي پيش       كمك مي 
  . وردآ فراهم مي

  تشريح و بيان موضوع
همانگونه كه جريـان وجـوه نقـد در درون يـك شـركت، بـراي ارزيـابي تـوان و وضـعيت                       
نقدينگي آن از اهميت بسزائي برخوردار است، طبيعتاً سود سهام نقدي هـر سـهم نيـز بـراي                   

اي برخــوردار   از اهميــت ويــژه دارنـده ســهام بعنــوان يكـي از منــابع ايجــاد نقــدينگي افـراد،   
 سود سهام نقدي هر سهم به نوعي حاوي پيام خـاص خـود بـه     جداي از اين مسئله، . باشد  مي

اثـر محتـواي    «يـا بعـضاً     » اثـر پيـام رسـاني     «اين پديده در ادبيات مـالي بـا عنـوان           . بازار است 
ها صرفاً زماني سود سهام نقـدي خـود    مطابق اين مفهوم، شركت   . شود  شناخته مي » اطلاعاتي
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د كه انتظار افزايش در سودهاي آتي را داشته باشند، در غير ايـن صـورت                دهن  را افزايش مي  
بنـابراين افـزايش   . سود سهام نقدي افزايش داده شده بايد به سطح اوليـه خـود كـاهش يابـد      

رود عملكـرد شـركت       سود سهام نقدي حامل پيامي براي بازار است مبني بر اينكه انتظار مي            
  ].6[بهبود يابد 

طبـق  . هاي نمايندگي نيز قابل بحث است م سود از منظر تئوري هزينهمقوله سياست تقسي 
اي اسـت كـه ميـان منـافع مـديران و              هاي نمايندگي ناشي از تـضاد بـالقوه         اين تئوري، هزينه  

 بخـشي از سـهام خـود را بـه           1از اينـرو، زمـاني كـه مـديران مالـك          . داران وجـود دارد     سهام
هـاي نماينـدگي    فروشـند، هزينـه   ندارنـد مـي  گذاراني كه در مديريت شركت نقـشي          سرمايه

هـاي    در واقع پرداخت درصد قابل تـوجهي از سـود يكـي از مكـانيزم              ]. 13[يابد    افزايش مي 
  :گذاران جهت تعديل اين تضاد منافع است؛ زيرا سود سهام نقدي كنترلي سرمايه

  . يجاد نمايدسازد تا براي پرداخت سود به اندازه كافي وجه نقد ا مديريت را وادار مي) 1
هاي خود بـه بـازار سـرمايه          تواند مديريت را وادار نمايد تا براي تأمين مالي پروژه           مي) 2

 . مراجعه نمايد و اطلاعات بيشتري را در اختيار بازار قرار دهد

شود كـه بدليل عـدم اسـتفاده مـديريت در            باعث كاهش جريان وجه نقد مازادي مي      ) 3
  . رود ور، هدر ميگذاري سودآ هاي سرمايه پروژه

كننـده سياسـت       اسـت كـه عوامـل تعيـين         شود آن   اما سئوالي كه در اين رابطه مطرح مي       
  ها چيست؟ تقسيم سود در شركت

  كننده سياست تقسيم سود عوامل تعيين
كننده سياست تقسيم سود، دو تحقيق اساسي صورت پذيرفتـه            در زمينه بررسي عوامل تعيين    

هاي پرداخت سـود سـهام نقـدي     ها چگونه نسبت   شركت«تحقيق نخست تحت عنوان     . است
عوامـل  «، و مطالعه دوم با عنـوان        ]13 [وزفر توسط   1992در سال   » نمايند  خود را تعيين مي   

توسط باركلي و همكارانش در     » ها  هاي تقسيم سود شركت     كننده اهرم مالي و سياست      تعيين

                                                      
1. Owner Managers 
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  . ]7[ انجام پذيرفته است1995 سال
تـوان      ها را مي    كننده سياست تقسيم سود شركت      ف، عوامل تعيين  زبر اساس مطالعات رو   

  .]13[در قالب موارد ذيل دسته بندي نمود 
   از بازار سرمايههاي معاملاتي تامين مالي  هزينه •
 هاي تامين مالي ناشي از افزايش اهرم مالي و عملياتي و  محدوديت •

  ) داران اقليت سهام(بيروني هاي نمايندگي مالكيت  هزينه •

هاي معـاملاتي خـود، ناشـي از        اين موارد بيانگر آن است كه يك شركت مجموع هزينه         
هـاي نماينـدگي را حـداقل     هاي تامين مالي، و هزينه و محدوديت از بازار سرمايه    تأمين مالي   

وي نسبت پرداخت سود سهام نقدي را بعنوان جايگزيني براي سياست تقسيم سود . سازد مي
از هاي معاملاتي ناشي از تأمين منـابع مـالي            در رابطه با هزينه   . گرفتدر تحقيق خود در نظر      

بينـي شـده درآمـد         نيز، روزف از دو متغير نرخ رشد درآمد و نـرخ رشـد پـيش               بازار سرمايه 
هاي در حال رشد يا داراي برنامه رشـد، تمـايلي بـه               استفاده نمود؛ زيرا به اعتقاد وي شركت      

  .توزيع سود ندارند
هرچه اهرم مالي و عملياتي يك شركت بيـشتر باشـد ضـريب بتـاي آن نيـز                  ائيكه  جاز آن 

 از متغيرهاي تحقيق كـه رابطـه معكوسـي بـا             ديگر بيشتر است، لذا بتاي شركت بعنوان يكي      
هـاي نماينـدگي هـم، درصـد سـهام            در رابطه بـا هزينـه     . توزيع سود دارد، در نظر گرفته شد      

انتظـار  .  متغير جايگزين بكـار گرفتـه شـدند        وان دو داران بعن   داران داخلي و تعداد سهام      سهام
  .نيز توزيع گرددتر باشد، سود بيشتري   هرچه مالكيت غيرمتمركز و پراكندهرود مي

هـاي متعـدد، سـه      پس از مطالعـات و بررسـي  ]7 [در تحقيق ديگر، باركلي و همكارانش 
هـا مـورد بحـث        تكننده احتمالي در سياست تقسيم سود شـرك         عامل را بعنوان عوامل تعيين    

اثرات پيـام رسـاني تغييـرات سـود         ) 2(گذاري،    هاي سرمايه   ميزان فرصت ) 1(دهند؛    قرار مي 
 آنـان، بـازدهي سـود سـهام نقـدي بعنـوان متغيـر                در مـدل  . اندازه شركت ) 3(سهام نقدي و    

  . جايگزين سياست تقسيم سود در نظر گرفته شده است
 شـركت بعنـوان متغيـر جـايگزين     »دفتـري ارزش بـازار بـه ارزش       «در اين تحقيق نـسبت      

هـاي    رود تـا شـركت      گذاري بكارگرفته شده اسـت؛ چراكـه انتظـار مـي            هاي سرمايه   فرصت
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اين محققين براي دستيابي به . ها، تمايلي به توزيع سود نداشته باشند   برخوردار از اين فرصت   
 تـابع گـام     معياري جهت انعكاس اثر پيام رساني، چنين فرض نمودند كه سـودهاي شـركت             

ص : 15[اسـت  تصادفي است؛ بدين معنا كه بهترين برآورد سود آتي شركت سود فعلي آن   
44[.   

عنوان متغير جايگزين جهـت انعكـاس اثـر پيـام رسـاني، در مـدل                را ب  تغييرات سود    آنان
در رابطه با اثر اندازه شـركت بـر   . نمودند تا اثر پيام آن را بر بازده نقدي سهام بسنجندلحاظ  

هاي متفاوتي ارائه گرديده است كه اثـر انـدازه شـركت بـر                است تقسيم سود نيز استدلال    سي
بـدين ترتيـب هرچنـد دلايـل محكمـي          . انـد   توزيع سود را معكوس يا مستقيم برآورد نموده       

نكـه متغيـر انـدازه چگونـه        ايبراي تأثيرگذاري انـدازه شـركت وجـود دارد، لـيكن بـرآورد              
در همين راستا، متغيـر فـروش بعنـوان         . سازد، مشخص نيست    سياست تقسيم سود را متأثر مي     

  .متغير جايگزين براي اندازه شركت، درنظر گرفته شد
توان با توجه بـه       ، متغيرهاي ديگري را نيز مي     ات قبلي  تحقيق مطروحه در علاوه بر عوامل    

، در تعيـين سياسـت   هـاي منطقـي    و اسـتنتاج  بـورس تهـران  فعال درهاي   هاي شركت   ويژگي
هايي كه از تسهيلات  رود تا شركت انتظار ميبراي مثال، . ها مؤثر دانست يم سود شركتتقس

باشند، بواسطه نياز به منابع مـالي، تمايـل چنـداني بـه توزيـع             مالي قابل توجهي برخوردار مي    
توان به وضـعيت      از ديگر عوامل مؤثر بر سياست تقسيم سود مي        همچنين  . سود نداشته باشند  
ز نقـدينگي كـافي     هـايي كـه ا      شـود شـركت     بيني مـي    پيش. ها توجه داشت   نقدينگي شركت 

  .از خود نشان دهندسود تمايل بيشتري به توزيع  باشند، برخوردار مي

  سابقه تحقيقات و مطالعات انجام گرفته
هـا     كـه در بخـش قبـل بـه آن          ]7[ و بـاركلي و همكـارانش        ]13[علاوه بر تحقيقـات روزف      
ن مطالعات ارائه شده پيرامون سياست تقسيم سـود توسـط جـان             پرداخته شد، يكي از نخستي    

توان در قالـب چهـار        نتايج تحقيق لينتنر را مي    . ]11[ انجام گرديده است     1956لينتنر در سال    
  .حب سبك خلاصه نمودصاواقعيت مسلم 

هـاي بـالغي    شـركت . مدت براي تقسيم سود هستند   داراي نسبتهاي هدف بلند    ،ها  شركت .1
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ودآوري برخوردارند، معمولاً بخش قابل توجهي از سود خود را پرداخت          كه از ثبات س   
 .هاي كمتري دارند ي كه در مرحله رشد قرار دارند پرداختيها نمايند؛ شركت مي

مديران بيش از آنكه به مقدار مطلق سود تقسيمي توجه نمايند، تغييـرات آن را مـد نظـر                    .2
 .دهند قرار مي

. نمايـد  مـدت و بـا ثبـات سـودآوري پيـروي مـي        بلنـد تغييرات سود تقسيمي از تغييـرات     .3
 . نمايند سودهاي پرداختي مي» هموارسازي«مديران اقدام به 

رود تا تغيير در ميزان پرداخت سود نقـدي تـداوم نيابـد و بـا مـشكل                    زمانيكه احتمال مي   .4
  .مواجه شود، مديران تمايلي به اعمال تغييرات ندارند

كننـده سياسـت تقـسيم سـود          ها و عوامـل تعيـين       ون تئوري اخيراً نيز تحقيق ديگري پيرام    
هاي ارائه شـده در تحقيقـات قبلـي            انجام گرديده كه به آزمون مجموعه مدل       ]8 [توسط بينر 

هاي سوئيـسي بـازده سـود          كه در شركت   سازد  روشن مي نتايج تحقيقات وي    . پرداخته است 
ايـن موضـوع بـا تئـوري     . شـد با تقسيمي هر سال با بازده سود تقسيمي سـال قبـل مـرتبط مـي      

گـذاري و انـدازه شـركت، در          هاي سرمايه   در همين حال فرصت   . هموارسازي مطابقت دارد  
 .هاي سوئيسي رابطه معكوسي با توزيع سود دارد شركت

  : توان به مطالعات ذيل اشاره نمود  مي به اجمالدر بخش تحقيقات داخلي نيز
 را مـورد    ها  شركتاتشان بر ارزش سهام     هاي تقسيم سود و تأثير      خط مشي  ]3[صمدزاده   •

هـاي تقـسيم سـود در بـازار          دهـد سياسـت     نشان مي نتايج تحقيق   . بررسي قرار داده است   
داران نيز به سود سهام نقدي و          و سهام  نبودهها شناخته شده     ، براي مديران شركت   بورس

 . كنند تغييرات آن بعنوان يك تعديل داراي پيام توجه نمي

حقيق خود بـدنبال ايجـاد مـدلي بـراي رابطـه بـين سـود، تقـسيم سـود و                      درت ]4[ مهراني •
 بيانگر آن است كه الگوئي براي تقسيم سود در ايران            تحقيق نتايج. گذاري است   سرمايه

 در زمينـه تقـسيم سـود پيـروي          اي   امـا سـاده    ها از سياست مشخص     وجود دارد و شركت   
سود سال قبـل و تقـسيم سـود سـال            كه متغيرهاي    دهد  نشان مي همچنين نتايج   . نمايند  مي
 ،گذاري هاي سرمايه اين سياستعلاوه بر . باشند  ها نمي   گيري   عوامل مهمي در تصميم    ،قبل

 . هستندهاي تقسيم سود مستقل از سياست
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 اين تحقيق ارتباط بين تغييرات سود سهام نقدي و تغييرات در تركيـب              در ]2[خداياري   •
 بين تغيير در تركيب ترازنامـه و نـرخ بـازده سـهام              ترازنامه و اقلام آن و همچنين ارتباط      

 كه بـين تغييـرات سـود سـهام          بيانگر آن است  نتايج تحقيق   . كند  ها را آزمون مي     شركت
نقدي و تركيب ترازنامه و اقـلام آن و بـين تغييـر تركيـب ترازنامـه و نـرخ بـازده سـهام                        

 .شود داري مشاهده نمي ها رابطه معنا شركت

صـنعت  (هـاي سـهامي       عيت نقـدينگي بـر تقـسيم سـود در شـركت            تأثير وض ـ  ]1[بشيري   •
نتايج تحقيق حاكي از ارتباط ميان وضـعيت نقـدينگي و        . را بررسي نموده است   ) نساجي

 .ها است تقسيم سود شركت

  هاي تحقيق فرضيه
كننده است كه بر سياسـت        هاي اين تحقيق در واقع شناسائي آن دسته از عوامل تعيين            فرضيه

بازده «ها از متغير  جهت انعكاس سياست تقسيم سود شركت. باشند ثيرگذار ميتقسيم سود تأ
  :]88ص : 10 [شود صورت ذيل محاسبه ميه كه ب است استفاده شده» سود سهام نقدي

( )2 tLPtHP
tDiv

tDY +=  
  

• tLPو tHPاست هر دوره مالي  دربه ترتيب بيانگر كمترين و بيشترين قيمت سهام. 

• tDivسود سهام نقدي هر سهم استمعرف . 

بازده سود سهام نقدي از آن جهت بعنوان معرف سياست تقسيم سود مورد استفاده قرار               
 امكـان   از اينـرو  . دهد  گرفته است كه توزيع سود را دركنار قيمت سهام مورد توجه قرار مي            

ها را با در نظر گرفتن موقعيت بازار و           ست توزيع سود ميان شركت    تري از سيا    مقايسه منطقي 
هـايي كـه زيربنـاي تبيـين فرضـيات ايـن تحقيـق را                  نظريه درادامه. سازد  سهام آنها فراهم مي   

  :گردد ارائه ميها  متناظر آن همراه با متغيرها و فرضيات ،دهند شكل مي
) دارنـد اي بـراي رشـد         برنامـه  يـا (باشـند     هايي كه در حـال رشـد مـي          شركت: اولنظريه  

) چـه در حـال و چـه در آينـده          (گذاري جديـد      بواسطه نياز مبرم به منابع مالي جهت سرمايه       
  :عبارتند ازهاي متناظر اين نظريه  متغيرها و فرضيه. تمايل چنداني به توزيع سود ندارند

 فروش طبق بودجه سال آتي منهاي فروش سال جاري

  فروش سال جاري
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 .و بازده سود سهام نقدي وجود دارد» رشد درآمد« ميان اي رابطه .1

 .و بازده سود سهام نقدي وجود دارد» رشد درآمد آتي« ميان اي رابطه .2

 بودجـه    هـاي   هـا از گـزارش      ذكر است به منظور تعيين رشد درآمد آتي شـركت         لازم به   
 . ها، استفاده شده است بيني درآمد سال آتي مندرج در آن ساليانه و پيش 

باشـند بواسـطه     هـايي كـه داراي اهـرم مـالي و عمليـاتي بـالائي مـي                 شـركت : نظريه دوم 
زيرا در مقابل تـأمين مـالي از منـابع      . برخورداري از ريسك بالا تمايلي به توزيع سود ندارند        

 . استمتناظر به شرح ذيلفرضيات . باشند خارجي با محدوديت بيشتري مواجه مي

 .و بازده سود سهام نقدي وجود دارد» انحراف معيار نرخ بازدهي سهام «اي ميان  رابطه .1

 .و بازده سود سهام نقدي وجود دارد» نسبت اهرم مالي«ميان اي  رابطه .2

نـسبت  «در فرضـيه فـوق بـه صـورت          » نسبت اهـرم مـالي    «لازم به توضيح است كه متغير       
  ].95ص : 9[گردد   تعريف مي» ارزش دفتر بدهي به ارزش روز شركت

 تمايلي  باشد  ها كم مي    داران بيروني آن    هايي كه تعداد و درصد سهام       شركت: نظريه سوم 
، هرچـه پراكنـدگي مالكيـت       »هزينه نماينـدگي  «زيرا با توجه به نظريه      . به توزيع سود ندارند   

داران بيرونـي بيـشتر باشـد در آن صـورت سـود سـهام نقـدي مـورد           و درصد سـهام   ) تعداد(
و »  كنترلـي اول  درصـد سـهام  «بـدين ترتيـب متغيرهـاي    . يابـد  داران افزايش مـي     مطالبه سهام 

ها جهت انعكاس پراكندگي مالكيـت و بررسـي           و فرضيات متناظر آن   » ه سهام دفعات معامل «
منظور از درصد سهام كنترلـي اول، درصـد مالكيـت           . نظريه فوق در تحقيق لحاظ گرديدند     

داراني است كه بعنوان يك گروه اقتـصادي بـالاترين درصـد سـهام كنترلـي                  مجموعه سهام 
درصد بـه نـوعي پراكنـدگي مالكيـت را نمايـان            پائين بودن اين    . شركت را در اختيار دارند    

هـا نيـز بيـشتر اسـت، داراي           هايي كه دفعات معاملـه سـهام آن         انتظار ميرود شركت  . سازد  مي
 .داران بيروني بيشتري باشند پراكندگي مالكيت يا به عبارتي سهام

  .و بازده سود سهام نقدي وجود دارد»  كنترلي اول  درصد سهام«اي ميان  رابطه .1
  .و بازده سود سهام نقدي وجود دارد» دفعات معامله سهام«اي ميان  هرابط .2

هرچه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري يك شركت بيشتر باشـد تمايـل              : نظريه چهارم 
هرچـه  » گـذاري   هـاي سـرمايه     فرصـت «با توجـه بـه نظريـه        . آن براي توزيع سود كمتر است     



  48ا  ت27 از صفحه 1384  و زمستان، پاييز20، شماره تحقيقات ماليفصلنامة 

  

35

 بـازار آن در مقايـسه بـا ارزش          گذاري يك شركت بيـشتر باشـد، ارزش         هاي سرمايه   فرصت
هاي سـهام بـر خـلاف ترازنامـه شـركت،             باشد، زيرا قيمت    اش بطور متوسط بيشتر مي      دفتري
روي شـركت نيـز،    هـاي رشـد پـيشِ     هـاي نامـشهود از قبيـل فرصـت          كننـده دارايـي     منعكس

  .فرضيه ذيل جهت بررسي اين نظريه بكارگرفته شده است. باشد مي
و بازده سود سهام نقـدي      » رزش بازار شركت به ارزش دفتري آن      نسبت ا «اي ميان     رابطه .1

  .وجود دارد
ها زماني سود سهام نقـدي خـود را افـزايش            ، شركت  طبق نظريه پيام رساني   : نظريه پنجم 

بر اساس گام تصادفي نيـز بهتـرين        . دهند كه انتظار افزايش در سودآوري را داشته باشند         مي
رود تـا     لذا انتظـار مـي    .  شركت، وضعيت حال آن است     برآورد از سياست تقسيم سود آينده     

معرف افـزايش   (ها به لحاظ آماري رابطه معناداري با رشد سود            سياست تقسيم سود شركت   
بـراي بررسـي ايـن نظريـه از     . و بازده سود سـهام نقـدي سـال قبـل داشـته باشـد             ) سودآوري

  .گيري شده است فرضيات ذيل بهره
 .زده سود سهام نقدي وجود داردو با» رشد سود«اي ميان  رابطه .1

  .و بازده سود سهام نقدي وجود دارد» بازده سود سهام نقدي سال قبل«اي ميان  رابطه .2
هاي بزرگتـر داراي الگـوي توزيـع سـود متفـاوتي نـسبت بـه سـاير                    شركت: نظريه ششم 

 هـاي قبـل، بـا توجـه بـه           هاي ارائه شده در بخـش       زيرا علاوه بر استدلال   . باشند  ها مي   شركت
كننـده اثـرات سياسـي        توان به نوعي مـنعكس       اندازه شركت را مي     »هاي سياسي   هزينه«مقوله  

فرضـيات ذيـل در راسـتاي مطالعـه         . باشـد   هاي كوچك مطرح نمي     دانست كه براي شركت   
  .اند نظريه فوق تبيين گرديده

  .و بازده سود سهام نقدي وجود دارد» حجم فروش«اي ميان  رابطه .1

 .و بازده سود سهام نقدي وجود دارد» زش دفتري حقوق صاحبان سهامار«اي ميان  رابطه .2

ها از لحـاظ آمـاري رابطـه معنـاداري بـا سـاختار         الگوي توزيع سود شركت   : نظريه هفتم 
رود با افزايش ميـزان بـدهي         انتظار مي . ها دارد   ها در قالب ميزان بدهي به بانك        مالي شركت 

فرضـيه  . ها به توزيع سود كمتـر باشـد         ، تمايل آن  )اخذ تسهيلات مالي  (ها    ها به بانك    شركت
 :مربوطه عبارت است از



   ... كننده سياست تقسيم سود  شناسايي و تبيين عوامل تعيين

  

36

 

  .و بازده سود سهام نقدي وجود دارد» نسبت تسهيلات مالي به كل بدهي«اي ميان  رابطه .1
هـا از لحـاظ آمـاري رابطـه معنـاداري بـا ميـزان                 الگوي توزيع سود شركت   : نظريه هشتم 

ها بـه     يزان نقدينگي شركت بيشتر باشد، تمايل آن      رود هرچه م    انتظار مي . نقدينگي آنها دارد  
 .است فرضيه ذيل در همين راستا تبيين گرديده . توزيع سود نيز بيشتر باشد

و بـازده سـود سـهام نقـدي         » نسبت موجودي نقد به سـود قبـل از ماليـات          «اي ميان     رابطه
  .وجود دارد

  روش تحقيق 
 است؛ چراكـه بـه      1 روش شبه آزمايشي   روش تحقيق بكارگرفته شده در اين مطالعه، از نوع        

گيــري از اطلاعــات تــاريخي  بررســي همبــستگي و رابطــه ميــان متغيرهــاي مختلــف بــا بهــره
ها از مدل رگرسيون استفاده شده است كه در ادامه      به منظور تجزيه و تحليل داده     . پردازد  مي

هاي تحقيـق از     در اين تحقيق اطلاعات لازم جهت آزمون فرضيه       . به آن پرداخته خواهد شد    
هـاي    هـاي مـالي شـركت       اطلاعات موجود در سازمان بورس اوراق بهـادار تهـران، صـورت           

آوري   ، جمع »تدبير پرداز «افزاري موجود در بازار همچون        هاي اطلاعاتي نرم    منتخب و بانك  
 و  2به منظور انجام آزمون آماري مدل تحقيق از روش رگرسيون گام به گام            . گرديده است 

ود همبستگي از آزمون دوربين واتسون استفاده گرديده و در ايـن راسـتا از               جهت بررسي خ  
  . گيري شده است بهره» SPSS«افزار  نرم

  قلمرو تحقيق 
محـدود نمـودن    . باشـد    مـي  1382 الـي    1377هاي    قلمرو زماني اين تحقيق در برگيرنده سال      

گيـري از      بهـره  دوره اين تحقيق به يك فاصله زماني شش ساله، از آن جهت است تا ضـمن               
يك فاصله زماني قابل قبول جهت آزمون فرضيات، از طولاني شدن دوره تحقيق كه شـائبه                

ايـن در حـالي     . عدم همساني شرايط اقتصادي در دوره تحقيـق را بـدنبال دارد، پرهيـز شـود               
                                                      
1. Quasi Experimental 
2. Stepwise 
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هاي زماني و مقطعي را با هم تلفيق نمـود و الگـوي مـورد نظـر را بـر       توان داده  مي«است كه   
برابر است با تعداد    ) N(در اين صورت تعداد مشاهدات      . ها برآورد نمود    مجموع داده اساس  
]. 365ص  : n( «]12(هاي مقطعي در يك سـال         ضربدر تعداد داده  ) t(هاي مورد بررسي      سال

هاي مورد مطالعه، حجم اطلاعات گردآوري  رو با توجه به تعداد قابل توجه شركت   از همين 
ي آماري كفايت نموده و نيازي بـه گـسترش دوره زمـاني نبـوده               ها  شده جهت انجام آزمون   

  .است
هاي بـورس اوراق بهـادار تهـران مـشمول مقـررات نظـارتي خـاص                  از آنجائيكه شركت  

رود اطلاعات تهيه و ارائه شـده از سـوي ايـن شـركتها از          باشند، انتظار مي    سازمان بورس مي  
لذا قلمرو مكاني يـا همـان جامعـه         .  باشند انسجام، قابليت اعتماد و كيفيت بالاتري برخوردار      

هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران بوده، كه طـي دوره       آماري اين تحقيق شامل شركت    
  .ها در بورس ارائه شده است زماني تحقيق كليه اطلاعات مالي آن

  گيري  نمونه نمونه آماري و روش
نمونه آماري در فرآيند انجام پژوهش با در نظر گرفتن ماهيت تحقيق، الزامات اطلاعـاتي و                

اي كـه نمونـه       بگونـه . هاي عـضو جامعـه آمـاري تعيـين گرديـده اسـت              هاي شركت   ويژگي
استخراجي بتواند در فرايند آزمون فرضيات تحقيـق، ضـمن رعايـت صـرفه هزينـه و زمـان،                   

رو در ايـن پـژوهش از         از همـين  .  به جامعه آماري تعميم دهد     نتايج حاصله را به بهترين وجه     
هـاي عـضو جامعـه آمـاري كـه داراي       روش حذفي استفاده گرديد؛ بنحويكه صرفاً شـركت     

  .اند اند، در نمونه آماري لحاظ شده شرايط ذيل بوده
ها در دوره مورد بررسـي، همچنـين     همگوني از تعداد شركت     به منظور دستيابي به نمونه     •

 در 1376 قبـل از سـال    يل لزوم وجود اطلاعات قابـل اتكـاء و پوشـش دوره تحقيـق،        بدل
 .  بورس پذيرفته شده باشند

هـا   هاي مـالي متـأثر از ماهيـت و نـوع فعاليـت شـركت       نظر به اينكه ماهيت اقلام صورت    •
اي   رو به منظور برخورداري از ويژگي يكنواختي و افزايش قابليـت مقايـسه              است، از اين  

 .ها توليدي باشد ت، نوع فعاليت آناطلاعا
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اي   به جهت همساني تاريخ گزارشگري، حذف اثرات فصلي و افـزايش قابليـت مقايـسه               •
  .ها مختوم به اسفندماه باشد اطلاعات، دوره مالي آن

بواسطه لزوم محاسبه متغيرهاي تحقيق و آزمون فرضيات، در مورد هر شركت اطلاعات              •
 .ي مورد مطالعه وجود داشته و افشاء شده باشدگيري متغيرها لازم براي اندازه

هـاي پذيرفتـه شــده در بـورس اوراق         بـا توجه به معيــارهاي فـوق، از مجمـوع شـركت           
 6 (378هــاي تحقيـق        شـركت محــدود گــرديد و داده        63بهـادار تهـران، نمونه تحقيق بـه       

  . متغير را در برگرفت13اطلاعاتي براي ) يا فيلد(رديف ) شركت63×سال
  

  .1نگاره 
 درصد در نمونه  تعداد نمونه نوع صنعت گروه

 17 11 صنايع غذايي و دارويي 1

 30 19 صنايع شيميايي، پلاستيك و سلولزي 2

 14 9 صنايع كاني غير فلزي 3

 14 9 صنايع فلزي 4

 11 6 صنايع لوازم خانگي 5

 14 9 صنايع ماشين آلات، خودرو و قطعات 6

 100 63 جمع

  ل رگرسيون تحقيق و آزمون فرضياتتبيين مد
كننـده سياسـت    با توجه به هدف اين تحقيق كه بـدنبال شناسـايي و تبيـين عوامـل تعيـين              

باشد و با عنايت به فرضيات و متغيرهـاي           هاي پذيرفته شده در بورس مي       تقسيم سود شركت  
به صـورت   ها پيشتر به ميان آمد، مدل كلي تحقيق           مورد پژوهش كه در همين راستا ذكر آن       

  .گرديد ذيل تبيين 
در اين مدل كليه متغيرهاي تحقيـق در قالـب يـك مـدل رگرسـيون چنـد متغيـره مـورد                      

  .آزمون قرار گرفتند كه شكل كلي آن به شرح ذيل است
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  :                                          كه در آن
  . 2نگاره 

  رديف
علامت 
  اختصاري

  شــــــــــــرح
د رابطه مور
  انتظار

1  SGit رشد درآمد شركت i  در دورهt ــ 

2  SGPit   شركت)  بيني شده پيش(رشد درآمد آتيi  در دوره t  ــ 

3  SDRit  انحراف معيار نرخ بازدهي سهام شركت i  در دورهt  ــ  
4  LRit  نسبت اهرم مالي شركتi  در دوره t  ــ 

5  CtrSHit  درصد سهام كنترلي اول شركت i  در دورهt  ــ 

6  Ln(TRNS)it  لگاريتم دفعات معامله سهام شركتi  در دوره t  + 
7  MTBit  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شركت i  در دورهt  ــ 

8  PGit  رشد سود شركتi  در دوره t  + 
9  Dyi(t-1)  بازده سود سهام نقدي سال قبل شركت i  1در دوره-t  +  

10  Ln(SV)it  لگاريتم حجم فروش شركتi دوره  در t  ؟  
11  Ln(BE)it  لگاريتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت i  در دورهt  ؟  
12  LTDit  نسبت تسهيلات مالي به كل بدهي شركتi  در دوره t  ــ 

13  CTEit  نسبت موجودي نقد به سود قبل از ماليات شركتi  در دوره t  + 

14  itε  شركت) جمله اختلال(پسماندi  در دوره  t  ن/م  
15  Dyit بازده سود سهام نقدي شركت i  در دورهtن/م   ـ متغير وابسته 

16  i  معرف شركتi ن/م  )63 الي 1(  ام 

17  t سال /معرف زمانt ن/م  )1382 الي 1377( ام 

  
اي از متغيرهـاي مـدل تحقيـق از لگـاريتم طبيعـي               شود در پاره    همانگونه كه ملاحظه مي   

اده از لگـاريتم طبيعـي باعـث خواهـد شـد تـا ضـرايب                اسـتف . متغير مزبور استفاده شده است    
هاي بزرگ قرار نگيرد؛ بـويژه آنكـه          احتمالي اين متغيرها در مدل، تحت تأثير اثرات مقياس        

  . هاي كوچك قرار دارد در محدوده مقياس) بازده نقدي سهام(مقياس متغير وابسته مدل 
ان سهام يا فروش، بدين معنا براي مثال استفاده از ارقام اصلي ارزش دفتري حقوق صاحب    

 ريـال در مـدل همـان تـأثير          2,000 بـه    1,000رود افـزايش ايـن اقـلام از           است كه انتظار مي   
در حاليكـه بـديهي اسـت افـزايش         .  ريال را داشته باشـد     1,000,000 به   999,000افزايش از   
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 شـود  رجـوع (مورد اشاره در حالت نخست، از نقش و اثر به مراتب بيشتري برخوردار است   
  ]).14 [255، صفحه  1982به مطالعه روزف 

هـا در ايـن    هـاي آمـاري متنـاظر آن    هـاي آمـاري و آزمـون    لازم به ذكر است در بررسي 
بـه بيـان ديگـر      . بكارگرفته شـده اسـت    ) α=%5(تحقيق، حداكثر سطح خطاي پنج درصد       

معنـادار بـوده و قابليـت تعمـيم بـه           % 95نتايج تحقيق از نظر آماري، حداقل درسطح اطمينان         
  .جامعه آماري مورد مطالعه را خواهند داشت

  ماري آزمون مدل نتايج آ
همانگونه كـه پيـشتر تـشريح گرديـد، هـدف از انجـام ايـن آزمـون شناسـايي ارتبـاط ميـان                        

هـا بـا      نتايج حاصل از آزمـون داده     . متغيرهاي مستقل و وابسته در قالب يك مدل كلي است         
  . است گام در نگاره ذيل آمده  از روش تحليلي رگرسيون گام بهاستفاده

  
  .3نگاره 

 سهم از
  متغير  رديف

اولويت 
  ورود

ضريب 
)β(  

آماره 
t* 

احتمال 
t Adj. R2  

  303/0@000/0 25/12 454/0  اول  بازده سود سهام نقدي سال قبل  1
 096/0@000/0 67/9 060/0  دوم  رشد سود  2

 041/0@000/0 -88/5-246/0  سوم  رخ بازدهي سهامانحراف معيار ن  3

 018/0@000/0 -99/4-004/0 چهارم  ارزش بازار به ارزش دفتري  4

 025/0@000/0 -48/4-117/0 پنجم  تسهيلات مالي به كل بدهي  5

 010/0 005/0 -84/2-009/0 ششم  لگاريتم حقوق صاحبان سهام  6

   : شكل كلي مدل به صورت ذيل خواهد بود
                                                       

  
 

 =  Fاحتمال 
000/0@ 

  Durbin-Watson =875/1  493/0=  مدلAdjR2  60= مدل* Fآماره 

  .باشد  مي94/1 و ±96/1، به ترتيب معادل % 5 طبق جدول براي سطح خطاي F و tمقدار *: 
  قريب به صفر: @
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انگر آن است كه از ميان متغيرهـاي مـورد مطالعـه، شـش              نتايج حاصل از آزمون مدل بي     
 قريـب بـه     Fاحتمـال   (هـا     متغير مستقل با داشتن رابطه معنادار با سياست تقسيم سود شـركت           

از %) 49=  مـدل  AdjR2% (50نمايند كه در كنار هم قريب به          اي را ارائه مي       ، مجموعه )صفر
  .دهند رفتار متغير وابسته را توضيح مي

  

   متغيرهاي مدلنگاهي به
شـود، متغيرهـاي بـازده سـود          همانگونه كه از روابط متغيرهاي منعكس در مدل ملاحظه مي         

هـا    سهام نقدي سال قبل و رشد سود داراي رابطه مـستقيم بـا سياسـت تقـسيم سـود شـركت                    
رود تا هرچه بازده سود سهام نقدي سال قبـل و رشـد سـود                 بدين ترتيب انتظار مي   . باشند  مي

اين در حالي است كـه رابطـه        . ر باشد، بازده سود سهام نقدي آن نيز بالاتر باشد         شركتي بيشت 
ميان متغيرهاي انحراف معيار نرخ بازدهي سهام، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، نـسبت               
تسهيلات مالي به بدهي و لگاريتم حقوق صاحبان سـهام شـركت داراي رابطـه معكـوس بـا                   

ها انتظار در كـاهش بـازده         ويكه افزايش در هر يك از آن      باشند؛ بنح   سياست تقسيم سود مي   
هـاي ارائـه شـده در بررسـي ادبيـات             بـا نگـاهي بـه نظريـه       . سود سهام نقـدي را در پـي دارد        

گردد كه روابـط شناسـايي شـده در مـدل تحقيـق ، مطـابق و                   موضوعي تحقيق، مشخص مي   
  .باشد هاي مزبور مي همسو با نظريه

  گيري بحث و نتيجه
 به نتايج آماري حاصل از آزمون مدل تحقيق، رابطه معنـاداري ميـان نظريـه رشـد و                   با توجه 

هـا    بدين ترتيب چنانچـه شـركت     . خورد  توسعه، و سياست تقسيم سود شركت، به چشم نمي        
هـا     سياسـت تقـسيم سـود آن        اي براي توسعه داشته باشـند، لزومـاً         در حال رشد بوده يا برنامه     

با توجه به اين نكته كه نگهداري سود الزامـاً منبـع ارزانـي              . شدمتأثر از اين موضوع نخواهد      
هـا در زمـان رشـد و     باشد، لذا دليلي نيز وجود ندارد كـه شـركت         براي تأمين منابع مالي نمي    

 . توسعه حتماً كاهش توزيع سود را مد نظر قرار دهند

يـسك بـر    در مـدل، نظريـه اثـر ر       » انحراف معيار نرخ بـازدهي سـهام      «با توجه به حضور     
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تـوان مـدعي شـد كـه بـا افـزايش ميـزان                رو مي   از همين . گردد  سياست تقسيم سود تأييد مي    
هـا بـه      ها جهـت معكـوس را پيمـوده و تمايـل شـركت              ريسك، سياست تقسيم سود شركت    

  .يابد توزيع سود كاهش مي
، در  ]13[اثر نظريه هزينه نمايندگي، برخلاف نتايج مطالعات انجام شـده توسـط روزف              

كننـده و   تر تمركز يا پراكندگي مالكيت نقش تعيين       به بيان روشن  .  تحقيق به تأييد نرسيد    اين
تواند شاهدي بر اين      اين مطلب مي  . كند    ها ايفا نمي    معناداري در سياست توزيع سود شركت     

ســودهاي «داران خــرد در راســتاي دســتيابي بــه  هــاي اخيــر ســهام مــدعا باشــد كــه در ســال
، تمايـل چنـداني بـه       )بويژه پس از افزايش سرمايه    (زايش قيمت سهام    ناشي از اف  » نگهداشت

  .داران كلان هستند توزيع سود نداشته و مايل به پيروي از سهام
، نتايج بيـانگر آن اسـت كـه هرچـه           ]8[و بينر   ] 7[همانند مطالعات باركلي و همكارانش      

ي شركت از سياسـت  گذاري بيشتري برخوردار باشند، پيرو  هاي سرمايه   ها از فرصت    شركت
هـايي را در پـيش        هايي كـه چنـين فرصـت        در واقع شركت  . انقباضي تقسيم سود بيشتر است    

 . روي خود دارند، تمايل چنداني به توزيع سود ندارند

رسـاني و     همچون نتايج مطالعات قبلي، نتايج اين تحقيق نيز مؤيد آن است كه نظريه پيام             
در زمينه سياست تقسيم سود، نقش معناداري بـازي      ها      گام تصادفي در توضيح رفتار شركت     

تـوان  ) رشد سود و بازده نقدي سـال قبـل  (در واقع متغيرهاي متناظر اين دو نظريه      . نمايند  مي
توان نتيجه گرفت افزايش يا كـاهش         بدين ترتيب مي   .دهند  را ارائه مي  % 40توضيحي معادل   

داران  شـركت را نـزد سـهام   ) وبمطلوب يا نامطل(سود، حاوي پيامي است كه وضعيت آتي      
) افزايش يـا كـاهش    (گيري متناسب پيرامون توزيع سود        نمايد و آنان را به تصميم       ترسيم مي 

هايي كه در سال گذشته از بـازده سـود            توان انتظار داشت تا شركت      همچنين مي . دارد  وا مي 
 سـود سـهام نقـدي       اند، در سال جـاري نيـز بـازده          برخوردار بوده ) پائيني ( سهام نقدي بالايي  

داران عرضه نمايند؛ اين انتظاري اسـت كـه در راسـتاي پيـام قبلـي          را به سهام  ) پائيني ( بالايي
 .گيرد شركت به بازار، شكل مي

حضور ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در مدل نهـايي تحقيـق، مؤيـد وجـود رابطـه                  
ن يافته به لحاظ وجـود    معنادار و معكوس ميان اندازه شركت و سياست تقسيم سود است؛ اي           
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تـوان ايـن      بـدين ترتيـب مـي     . اسـت ] 8[ مطابق با نتايج تحقيـق بينـر          رابطه و جهت آن، دقيقاً    
ها، از تـسهيلات مـالي بيـشتري     هاي بزرگ بدليل اطمينان بيشتر بانك استدلال را كه شركت 

ود سـهام    اهرمي خود، س ـ    برخوردار بوده و به جهت پرهيز از اخذ وام بيشتر و افزايش نسبت            
هـاي بـزرگ داراي       ضمن آنكـه شـركت    . نمايند، وارد دانست    نقدي كمتري را پرداخت مي    

 مـالي و ريـسك       هاي خاص خود  بوده و از حساسيت بالايي در مقابل تغييرات اهرم              ويژگي
 .برخوردارند؛ بنحويكه اين امر احتياط بيشتر مديران را بدنبال دارد

) بـدهي (دهد كه ساختار مالي       ، نتايج تحقيق نشان مي    در رابطه با نظريه ساختار بدهي نيز      
بويژه بخشي از سـاختار مـالي شـركت         . باشد  گذار مي   ها بر سياست تقسيم سود تأثير       شركت

ها است؛ بنحويكه هرچه ميزان       كه معرف ريسك مالي شركت در قالب تأمين مالي از بانك          
 . تر خواهد شد باضيها انق تسهيلات مالي افزايش يايد، سياست تقسيم سود شركت

در مدل نهايي تحقيـق، بيـانگر ايـن واقعيـت           » وجوه نقد به سود   « عدم حضور متغير      نهايتاً
بـه  . باشـد   ها نمـي    است كه ميزان نقدينگي عامل تأثيرگذاري در سياست تقسيم سود شركت          

ها در تصميمات مـرتبط بـا توزيـع           رسد ميزان وجوه نقد منعكس در ترازنامه شركت         نظر مي 
  .توان مورد مداقه قرار داد اين موضوع را از دو جهت مي. شود د چندان مربوط تلقي نميسو

پـذيرد   گيري پيرامون توزيع سود معمولاً در مجـامعي صـورت مـي       نخست آنكه تصميم  
رو  از همـين . شـوند   از مقطع ترازنامه برگـزار مـي    ماهه4 تا  3كه بطور معمول با فاصله زماني       

گيـري پيرامـون توزيـع سـود بـه بيـاني              ي نقدينگي شركت، براي تـصميم     ا  اطلاعات ترازنامه 
 قـانون تجـارت،     240دوم آنكه به لحاظ مهلـت قـانوني مقـرر در مـاده              . است» بيات«عاميانه  
داران برخوردارنـد و زمـان     اي جهت پرداخت سود به سـهام         ماهه  ها از فرصت هشت     شركت

لـذا نقـدينگي    ]. 5[هـشت مـاه فاصـله دارد        پرداخت سود بـا تـاريخ ترازنامـه عمـلاً بـيش از              
 .پرداخت سود تلقي شود) يا فرصت(تواند بعنوان محدوديت  منعكس در ترازنامه نمي

هـاي مـورد مطالعـه را بـه نمـايش             اي از نتايج تحقيـق پيرامـون نظريـه          نگاره ذيل خلاصه  
  .گذارد مي
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  .4نگاره 
  نتيجه  شــــــرح  رديف

  . پذيرش قرار نگرفتمورد  نظريه اثر رشد و توسعه  1
  .مورد پذيرش قرار گرفت  نظريه اثر ريسك   2
  .مورد پذيرش قرار نگرفت  نظريه اثر هزينه نمايندگي   3
  .مورد پذيرش قرار گرفت  گذاري هاي سرمايه نظريه فرصت  4
  .مورد پذيرش قرار گرفت  نظريه پيام رساني و گام تصادفي  5

  نظريه اثر اندازه شركت  6
رفتن متغير ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان         با در نظر گ   

  .است سهام مورد پذيرش 
  .مورد پذيرش قرار گرفت  نظريه ساختار بدهي  7
  .مورد پذيرش قرار نگرفت  نظريه نقدينگي   8

  

  )هاي كاربردي زمينه(پيشنهادها 
داراني كه بدنبال كسب سود سهام نقدي هستند و بخـش قابـل    با توجه به نتايج تحقيق، سهام  

هـاي    باشـد، در انتخـاب      ها متكي به سود سهام نقدي مـي         هي از جريان درآمد جاري آن     توج
هـاي گذشـته و ميـزان         ها در سـال     گذاري خود بايد به بازده سود سهام نقدي شركت          سرمايه

ها از بازده نقـدي و        چراكه طبق نتايج تحقيق، اين قبيل شركت      . ها توجه نمايند    رشد سود آن  
هـايي كـه داراي       ايـن مـسئله در مـورد شـركت        . ردار خواهنـد بـود    توزيع سود بيشتري برخو   

ارزش دفتـري حقـوق     (گـذاري بيـشتر يـا انـدازه           هـاي سـرمايه     ريسك، ميزان وام و فرصـت     
  . بزرگتري هستند، معكوس است) صاحبان سهام

. ها نيز بايد مراقب تصميمات خود پيرامـون سياسـت تقـسيم سـود باشـند             مديران شركت 
هاي خاص شركت در زمينـه بـازده           مدير شركتي بخواهد برخلاف ويژگي     زيرا معمولاً اگر  

گذاري و امثالهم، نسبت به تغيير سياست         هاي سرمايه   نقدي گذشته، جايگاه ريسك، فرصت    
از .  عمل نمايد، آنگاه ممكن است بـا واكـنش منفـي بـازار روبـرو شـود             تقسيم سود شركت  

 مـديريت جهـت تنـوير افكـار عمـومي و            همين رو ارائه اطلاعات كامل و توجيهي از سوي        
  .داران ضروري خواهد بود تا از واكنش منفي بازار جلوگيري بعمل آيد سهام

مؤسسات مالي نيز از آن جهت كه در قراردادهاي اعطـاي تـسهيلات مـالي خـود بعـضاً                   
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تواننـد از نتـايج       سـازند، مـي     ها را محدود به رعايت شرايطي مي        سياست تقسيم سود شركت   
هـا در   كننده سياست تقـسيم سـود شـركت    زيرا آگاهي از عوامل تعيين. مند شود   بهرهتحقيق  
از . هـاي مـذكور، مفيـد واقـع خواهـد شـد             سازي حوزه عمل و نحوه اعمال محدوديت        بهينه

تواننـد بـا در نظـر گـرفتن           هاي مالي خـود مـي       گران مالي در انجام تحليل      سوي ديگر تحليل  
ق، نسبت به تخمين و برآورد وضـعيت بـازده سـود سـهام              عوامل شناسايي شده در اين تحقي     

هاي داراي بازده نقـدي       هايي از سهام كه معرف شركت       ها اقدام نمايند يا سبد      نقدي شركت 
  . باشند را، شناسايي كنند كم يا زياد مي

هاي دولتي، هماننـد سـاير        دار شركت   هاي وابسته به آن در جايگاه سهام        دولت و دستگاه  
ها و عوامل مؤثر برآن       مند به شناسايي و تخمين جريان توزيع سود شركت          علاقهداران،    سهام

هاي اقتصادي پيرامون وضـعيت سـودآوري         در سطح كلان نيز بخشي از تحليل      . خواهند بود 
گـذاري يـا      تواند اطلاعات مفيـدي را پيرامـون ميـل بـه سـرمايه              ها، مي   و توزيع سود شركت   

ضـمن آنكـه بـا      . گـذاران اقتـصادي كـشور قـرار دهـد          مصرف در جامعه، در اختيار سياست     
اي از    توان با اعمال پـاره       مي  شناسايي روند توزيع سود و عوامل موثر بر آن در بازار سرمايه،           

ايـن موضـوع در شـرايط    . هاي مالي واقتصادي، جامعه را به سمت دلخواه سـوق داد         سياست
شار كـم درآمـد جامعـه مطـرح       بـه اق ـ  » سـهام عـدالت   «هايي بـراي ارائـه سـبد          فعلي كه طرح  

بويژه زمانيكه قرار اسـت ايـن سـهام در اختيـار            . اي برخوردار است    باشد، از اهميت ويژه     مي
كننـده بخـشي از جريـان         اقشار كم درآمد قرار گيرد و به نوعي سود سهام نقـدي آن تـأمين              

  .درآمدي اين خانوارها باشد

  ساير پيشنهادها
  :شود نجام اين تحقيق، موارد ذيل پيشنهاد ميبا توجه به تجارب بدست آمده در ا

با در نظر گرفتن اهميت و نقـش توزيـع سـود در بـازار سـرمايه، ضـروري اسـت توجـه                        .1
سـازي محتـواي آموزشـي و         بيشتري از سوي محافل علمي و دانـشگاهي در قالـب غنـي            

 .ارائه مقالات علمي و تحليلي صورت پذيرد

اران، ارائه اطلاعات كامل و شفاف از سـوي      گذ  به جهت اثرات آن بر تصميمات سرمايه       .2
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 .مديريت در زمينه سياست تقسيم سود بسيار راهگشا خواهد بود

گــران فعــال در بــازار ســرمايه، حــسابداران مــديريت و كاركنــان مــالي  جــا دارد تحليــل .3
هاي معمول، بخشي از توان و خدمات خـود را بـه            ها و تكنيك    ها در كنار تحليل     شركت

ايي اختصاص دهند كه مبتني بر وضيعت سود سـهام نقـدي و بـازده نقـدي          ه  ارائه تحليل 
 .سهام در سطوح مختلف صنعت و واحدهاي اقتصادي باشد

شود مطالعـاتي بطـور خـاص پيرامـون           بعنوان موضوعي براي تحقيقات آتي، پيشنهاد مي       .4
 .ها صورت پذيرد روابط ميان هزينه سرمايه و سياست تقسيم سود شركت

ها مطروحه در اين مطالعه با استفاده از متغيرهـاي جـايگزين ديگـر مـورد                  همچنين نظريه  .5
 .بررسي و ارزيابي قرار گيرد
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