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ي مـالي  موضوع حائز اهميتي در حوزهي پرداخت سود و مقدار آن، گيري دربارهتصميم :چكيده
گـذاران پرداخـت شـود و    گيري مقدار پولي كه بايد به سـرمايه شركتي است؛ زيرا در اين تصميم

در يـك  . شودگذاري مجدد انباشته شود، مشخص ميهمچنين مقدار پولي كه بايد براي سرمايه
تواننـد بـين سـود    مي ،قدشوندگيگذاران عقلايي با نياز نبازار بدون محدوديت معاملاتي، سرمايه

ي بـين حجـم   در ايـن پـژوهش رابطـه   . نقدي و فروش سهم خود بدون هزينـه انتخـاب كننـد   
بـا ميـزان پرداخـت سـود      )عنوان معيار نقدشوندگي به ،سهام شناور آزادكردن  با لحاظ(معاملات 

. سـي شـد  برر )هاي رشدهاي شركت شامل اندازه، سودآوري و فرصتبا كنترل مشخصه(نقدي 
گذاران در بورس اوراق بهـادار تهـران، عامـل    سرمايه ،دهدنتايج مدل رگرسيون خطي نشان مي

. گيرنـد توضيح ميـزان سـود تقسـيمي در نظـر نمـي      برايعنوان متغيري  نرخ گردش سهام را به
امـا  . هاي رشد با ميـزان سـود تقسـيمي تأييـد نشـد     فرصت ي شركت وي اندازههمچنين رابطه

به ديگر سخن، . مثبت و معنادار سودآوري با درصد سود تقسيمي مورد تأييد قرار گرفتي رابطه
تعيـين ميـزان    بـراي عنوان معيـاري   به ،گذاران در بورس اوراق بهادار تهران از سودآوريسرمايه
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   مقدمه
، تـأمين  2گـذاري سـرمايه : دانست 1هاي اصلي مالي شركتيشايد بتوان سه مفهوم بنيادين را لايه

مـالي شـركتي    ي فرضيهي اصلي كردن ارزش شركت، هسته و هدف بيشينه 4و سود نقدي 3مالي
گـذاري كنـد، مفهـوم    كند شركت در چه منابعي بايد سرمايهگذاري تعيين ميمفهوم سرمايه. است

و مفهوم سود نقدي به اين  كند ميگذاري را مشخص سرمايه برايتأمين مالي تركيب منابع لازم 
گذاري شده و چـه مقـدار بايـد بـه     سرمايه دوبارهكه چه ميزان از سود بايد دهد پاسخ ميپرسش 

تـأمين كننـد،    هايي كه حـداقل نـرخ بـازده را   گذارياگر سرمايه. سهامداران شركت پرداخت شود
  ).Damodaran, 2010: 616(شود وجود نداشته باشد، سود به مالكان شركت پرداخت مي

 از يكي عنوان به سهام يدارنده براي بودن، ملموس و عينيت ي واسطه به سهم هر نقدي سود 

نيـز   هاشركت مديران نزد مسئله اين. است برخوردار ايويژه اهميت از افراد، نقدينگي منابع ايجاد
اسـت   ايمقولـه  به معطوف هاشركت مديران توجه و توان از بخشي رو اين از بوده، اهميت داراي
 اتخاذ دلايل يابيريشه اصلي، يمسئله اما .شودمي ياد »سود تقسيم سياست«عنوان  با آن از كه

  .است هاشركت سوي از مشخص سود تقسيم يك سياست
تواننـد  گذاران عقلايي با نياز نقدشوندگي مـي معاملاتي، سرمايهدر يك بازار بدون محدوديت 

هـاي  اما در بازارهايي با محدوديت. بين سود نقدي و فروش سهم خود بدون هزينه انتخاب كنند
دهد در صـورت  كند، به سهامداران اين اختيار را ميمعاملاتي، سهامي كه سود نقدي پرداخت مي

در نتيجـه  . كننـد  پرهيزهاي معاملاتي سهام، از هزينه ي زان معاملهنياز به نقدينگي با كمترين مي
با پرداخت سـود نقـدي را تـرجيح     سهام احتمال بهسهامداران با نياز جاري يا آتي به نقدشوندگي، 

اي كـه  گونـه  هاي معاملاتي رابطه دارد؛ بهمستقيم با سطح محدوديت طور اين ترجيح به. دهند مي
 اسـت ) كمتـر ( نيازمند پرداخت سـود نقـدي بيشـتر   ) ترپايين( لاتي بالاترسهام با محدوديت معام

)Banerjee, Gatchev & Spindt, 2007( .  

  بيان مسئله
دهـد كـه نقدشـوندگي بـازار سـهام بـر       ميزان سود نقـدي نشـان مـي    ي ادبيات موجود در زمينه

هايي كـه  شركت. گذاردصورت زماني تأثير مي صورت مقطعي و هم به گذاري شركت هم به ارزش
بيشـتر و   ي و توسـعه  تحقيـق هاي گذاري بالاتر، برنامهكنند، نرخ سرمايهسود نقدي پرداخت نمي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Corporate Finance 
2. Investment 
3. Financing 
4. Dividend 
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كـه  دارنـد  هايي هاي بالاتري نسبت به شركتدرنهايت نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي
سهام شناور  احتساببا (ي بين حجم معاملات در اين پژوهش رابطه. كنندسود نقدي پرداخت مي

هـاي شـركت   با كنتـرل مشخصـه  (با ميزان پرداخت سود نقدي  )عنوان معيار نقدشوندگي به ،آزاد
  .بررسي شده است )هاي رشدشامل اندازه، سودآوري و فرصت

آيا حجم معاملات سهام يك شركت در بـازار بـر ميـزان سـود      اينكه مطالعهسؤال اصلي اين 
 ؟آيا تأثير آن بر سياست تقسـيم سـود شـركت معنـادار اسـت      اي، گفته بهتقسيمي اثر دارد يا خير؛ 

  : ي اصلي پژوهش در نظر گرفته شده استفرضيه ،ي زيربنابراين فرضيه
متغيرهاي كنتـرل  . »ي معناداري وجود داردبين حجم معاملات و ميزان سود تقسيمي رابطه«

هـاي رشـد   اندازه، سودآوري و فرصـت  كنيم، شاملهاي شركت از آنها ياد ميعنوان ويژگي باكه 
  .اندتعريف شده

  ادبيات پژوهش
  ادبيات نظري

ي كاهش آن افت كند، آيا فعـالان  اگر قيمت سهم در اثر افزايش سود نقدي بالا برود و در نتيجه
بازار نخواهند گفت اين نوع واكنش قيمت سهام، دليلي بر مهم بودن سود نقدي است؟ بايد توجه 

اغلـب  پس كاهش سود نقدي . دهندميلي سود نقدي خود را كاهش ميها با بيداشت كه شركت
يـك تغييـر    طور معمول بهعلاوه، كاهش سود نقدي  به. اي از وجود مشكل در شركت استنشانه

دهـد كـه   ريزي شده در سياست تقسيم سود نيست، بلكه معمولاً اين پيام را مـي اختياري و برنامه
در نتيجه، انتظارات . ماندگار نخواهد بود ،د سياست فعلي تقسيم سودكنمديريت شركت تصور مي

ارزش فعلـي سـودهاي نقـدي    . مربوط به سودهاي نقدي آينده را بايد به سمت پايين تعديل كرد
 & Ross, Weserfield(كنـد  يابد و قيمـت سـهم هـم افـت مـي     كاهش مي ،مورد انتظار آينده

Jordan, 2010: 641.(  
كننـد،  از چند دوره بدون پرداخت سود، شروع به پرداخت سود نقدي مي هايي كه پسشركت

تـوان گفـت   در واقـع مـي  . دهدبازده سهام آنها حساسيت كمتري نسبت به نقدشوندگي نشان مي
عنوان جانشين ها، به سود نقدي و نقدشوندگي آن در بازار به گذاران هنگام ارزيابي شركتسرمايه

  ).Pastor & Stambaugh, 2003(يكديگر توجه دارند 
سياست تقسـيم سـود را بـا وضـعيت خـود در       اغلبها جاي تعجب نخواهد داشت كه شركت

گـذاري  هاي سرمايههايي با رشد بالا و فرصتبراي مثال، شركت. ي عمرشان تطابق دهندچرخه
هاي باثبـات بـا جريـان نقـد زيـاد و      كه شركت كنند، در حاليزياد، معمولاً سود نقدي تقسيم نمي
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عنوان سود نقـدي سـهام دارنـد     هاي كمتر، تمايل به پرداخت بخش بيشتري از سود خود بهپروژه
)Damodaran, 2010: 619.(  

  ادبيات تجربي
هـاي  گـذاران از شـركت  كنند كه پرداخـت سـود توسـط تقاضـاي سـرمايه     بيكر و ورگلر بيان مي

ي سود نقدي به كنندههاي آغازكننده يا حذفشود و درصد شركتي سود تعيين ميكنندهپرداخت
هـاي  كننـده و شـركت  هاي پرداختتفاوت قيمت جاري سهام دو گروه شركت(صرف سود نقدي 

خـود   هاي هي قيمت سهام فرضيآنها با چهار معيار بر پايه. بستگي دارد) بدون پرداخت سود نقدي
سـت،  كـه تقاضـا بـراي پرداخـت سـود بالا      هنگـامي  يـاري، را آزمون كرده و نشان دادند با هر مع

برخي از معيارها هم نشان . كنندكنند، آغاز به پرداخت سود ميهايي كه سود پرداخت نمي شركت
سـود نيـز    ي كنندههاي پرداختكه تقاضاي پرداخت سود نقدي پايين است، شركت هنگامي ،دادند

  ).Baker & Wurgler, 2004( تمايل به حذف سود نقدي دارند
روي يـك   "مشـي تقسـيم سـود   بـر خـط   مؤثرها و عوامل تئوري"را با عنوان  پژوهشيبينر 

هاي او چهار عامل اهرم مالي، اندازه، فرصت. هاي سوئيسي انجام دادتايي از شركت 135 ي نمونه
وي بـر  . عنوان متغير وابسته، مورد بررسي قـرار داد  را به پيشگذاري و سود تقسيمي سال سرمايه

  :اساس نتايج تجزيه و تحليل رگرسيون چند متغيره به اين نتيجه رسيد كه
  ؛ها به سطح بازده سود تقسيمي سال قبل بستگي داردسطح سود تقسيمي شركت .1
  ؛كنندگذاري زيادي دارند، سود كمي تقسيم ميهاي سرمايهها وقتي فرصتشركت .2
   شي تقسيم سود مهم است؛متعيين خط اهرم مالي شركت عامل ديگري است كه در .3
هـاي  شركت اي گفته به. گذاردمشي تقسيم سود ميها تأثير منفي بر خطي شركتاندازه .4

هـاي  بيشتري بـه شـركت  زيرا اعتباردهندگان اعتماد  ؛هاي بيشتري دارندبزرگتر بدهي
  بزرگتر دارند؛

خـود قـرض    ي يهكنند تا بيشتر از سـرما هاي بزرگتر سود كمتري تقسيم ميبنابراين، شركت
  )Beiner, 2001( نكنند

 ،)بيشـتر ( سهامداران بـا نقدشـوندگي كمتـر    ،دهدبررسي مقطعي بنرجي و همكاران نشان مي
از ديگـر سـو در طـول زمـان، افـزايش قابـل       . به دريافت سود نقـدي دارنـد  ) كمتر( تمايل بيشتر

هش سـود نقـدي را   هـا بـه كـا   شـركت  ي نقدشوندگي بازار سهام ايالات متحده، تمايـل ملاحظه
  خود به اين موضوع دسـت يافتنـد كـه نقدشـوندگي بـازار       ي مطالعهآنها در . همراه داشته است به

همچنـين صـحت قابليـت    . سـود اسـت   مهم در تقسيم يا عدم تقسـيم  يمعيار ،هاي گذشتهسال
كند، در مقابل مدلي كـه ايـن كنتـرل را انجـام     بيني مدلي كه نقدشوندگي بازار را كنترل مي پيش
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 هـاي بـدون سـود   بـراي شـركت  . هايي با پرداخت سود نقدي، بالاتر استدهد، براي شركتنمي
. نقدي، نقدشوندگي بازار سهام هيچ قدرت اقتصادي براي توضيح عدم پرداخت سود نقدي نـدارد 

اخت يا عدم پرداخـت سـود نقـدي    عامل مهمي براي پرد ،آنها نشان دادند كه نقدشوندگي گذشته
 هاست و بهبود در وضعيت نقدشوندگي بازار سهام، باعث كاهش در پرداخـت سـود نقـدي   شركت

  .شودمي
ل خـود  هاي رشد را در مـد هاي شركت شامل سودآوري، اندازه و فرصتآنها همچنين ويژگي

ها، اندازه مجموع دارايياز اقلام غيرمترقبه به  پيشصورت نسبت سود  سودآوري را به. وارد كردند
هاي فرصت ،هايي با ارزش بازار كمتر يا برابر آن شركت و درنهايتصورت درصد كل شركت را به

تعريـف اخيـر از   . هـا تعريـف كردنـد   ها به ارزش دفتري داراييصورت ارزش روز دارايي بهرشد را 
 ،وق صـاحبان سـهام  منهاي ارزش دفتري حق ـ ،هاصورت ارزش دفتري دارايي هاي رشد بهفرصت

هـا  تقسيم بـر ارزش دفتـري دارايـي    ،ضرب قيمت سهام در تعداد سهام منتشره حاصل ي علاوه هب
آنهـا نيـز نشـان داد كـه درصـد تقسـيم سـود بـا          پـژوهش نتايج اين بخـش از  . بيان شده است

 ,Banerjee(ي مسـتقيم دارد   رابطـه  ،معكوس و با سودآوري و انـدازه  ي هاي رشد رابطه فرصت

Gatchev & Spindt, 2007.(  
هايي با پرداخت سود نقدي دهند كه نسبت شركتفاما و فرنچ در بررسي زماني خود نشان مي

آنهـا بـا اسـتفاده از    . كـاهش يافـت   1999در سال  درصد 8/20به  1978در سال  درصد 5/66از 
مشخصـه را  كنندگان، تأثير سه هاي پرداختآماري آزمون مشخصه ي رگرسيون لاجيت و خلاصه

هاي ها شامل اندازه، سودآوري و فرصتاين ويژگي. تقسيم سود نقدي تأييد كردند هاي بر تصميم
. هاستگيري سودآوري، حاصل تقسيم سود قبل از بهره بر كل داراييشاخص اندازه. شودرشد مي

ر يا برابر هايي با ارزش بازار كمتبرابر با درصد مجموع شركت ،ي يك شركت براي هر سالاندازه
ها و گذاري با دو معيار نرخ رشد داراييهاي سرمايهفرصت ،درنهايت. شودبا آن شركت تعريف مي

هايي كه بـا نـرخ   شركت ،آنها باور به. اندها محاسبه شدهنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي
 و نسـبت  كننـد  يم ـتحقيق و توسعه صـرف   برايكنند، منابع بيشتري گذاري ميبالاتري سرمايه

سـود نقـدي    هـا هايشان بالاتر است، نسبت بـه سـاير شـركت   ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي
هـايي كـه هرگـز سـود     در واقع شـركت . كنندسودي پرداخت نمي كمتري پرداخت كرده يا دركل

ود كنندگان سها دارند و پرداختهاي رشد بيشتري از ساير شركتاند، فرصتنقدي پرداخت نكرده
 & Fama(تـر هسـتند   كننـد، بزرگ هايي كه سود نقـدي پرداخـت نمـي   نقدي ده مرتبه از شركت

French, 2001.(  
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كنند، هايي كه شروع به پرداخت سود نقدي ميپاستور و استامبو، شركت ي مطالعهبا توجه به 
كـه  اين موضوع بيانگر آن اسـت  . دهدبازده سهامشان حساسيت كمتري به نقدشوندگي نشان مي

 Pastor( ها، به سود نقدي و نقدشوندگي در بازار توجه دارندگذاران هنگام ارزيابي شركتسرمايه

& Stambaugh, 2003.(  
هـاي  هايي با سودآوري بالا و فرصـت مؤيد اين مطلب است كه شركتفاما و فرنچ  ي مطالعه

). Fama & French, 2002( گذاري كمتر، نسبت پرداخـت سـود نقـدي بـالاتري دارنـد     سرمايه
نشان از شواهدي مبني بر توجه مـديران بـه نقدشـوندگي     ،اي بريو و ديگراننامه پرسش پژوهش

  ).Brave, et al., 2005(براي كاهش سود نقدي دارد بازار سهام هنگام تصميم 
نقدشوندگي سهم و سياست تقسيم سـود، از رگرسـيون مقطعـي     ي قرباني براي بررسي رابطه

وي متغيرهاي معرف نقدشـوندگي را نسـبت روزهـاي    . كردشش ساله استفاده  ي براي يك دوره
شده به سهام منتشرشـده در نظـر    معاملاتي سهم به روزهاي معاملاتي بازار و نسبت سهام معامله

. همچنين نسبت سود پرداختي به سود هر سهم جهت سياست تقسـيم سـود تعريـف شـد    . گرفت
مثبت و معنادار بين نقدشوندگي سهم و سياسـت تقسـيم    ي ي رابطهدهندههاي وي نشانبررسي

  .)1387قرباني، (سود است 
بررسـي سياسـت تقسـيم سـود، مـورد       برايخود يازده عامل را  ي مطالعهسعيدي و بهنام در 

گذشـته،   سـال  سود تقسيمي شركت، ياندازه شركت، اين متغيرها شامل اهرم. مطالعه قرار دادند
 مورد انتظار سود شركت، عملياتي هايفعاليت از نقد حاصل وجه گذاري،سرمايه هايفرصت وجود

 آزاد، متوسـط  شـناور  سهام درصد تورم، نرخ رقيب، هايشركت پرداختي سود متوسط ،آينده سال

 ارتبـاط  آنهـا معنـاداري   ميـان  از كه بودند شركت سهم هر سود و گذشته سال پنج رشد سود نرخ

، سـود مـورد   گـذاري سـرمايه  هـاي فرصت گذشته، سال در سيميسود تق شركت، ياندازه :عوامل
انتظار سال آينده و نرخ تورم، تأييد شد و معناداري ارتباط ساير متغيرها مورد تأييـد قـرار نگرفـت    

  .)1388سعيدي و بهنام، (
گذاري طراحـي  ي بين سود تقسيمي، سود هر سهم و سرمايهتعيين رابطه برايمهراني مدلي 

هاي تمامي شركت(هاي تركيبي و داده) سري زماني(تحليل خود را در دو سطح شركتي وي . كرد
بيني سود تقسيمي، سود هر سهم و سود پيش ي در بررسي شركتي رابطه. انجام داد) مورد مطالعه

گذاري ي سود، سود تقسيمي و سرمايههاي تركيبي نيز رابطهشده مورد تأييد قرار گرفت و در داده
  .)1383مهراني، ( دتأييد ش

ي سياسـت  كننـده جهانخاني و قرباني در پژوهش خود در پي شناسايي و تبيين عوامل تعيـين 
نتايج . كردندي شش ساله را گردآوري شركت طي يك دوره 63تقسيم سود، اطلاعات لازم براي 
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. كندها از الگوي گام تصادفي پيروي ميحاكي از آن است كه سياست تقسيم سود شركت مطالعه
) پاييني( رود تا اگر شركتي از رشد بالاييرساني، انتظار ميي پيامهمچنين با توجه به تأييد نظريه

 گـذاري، سـاختار  هـاي سـرمايه  اندازه، فرصت. باشد) پايين( برخوردار باشد، بازده نقدي آن نيز بالا
تقسـيم سـود    مالي، ريسك و اهرم مالي شركت از ديگر مواردي بودنـد كـه در توضـيح سياسـت    

  .)1384جهانخاني و قرباني، (كنند هاي بورس ايفاي نقش ميشركت
ي بـين سياسـت تقسـيم سـود و حاكميـت شـركتي در       بررسـي رابطـه  "با عنـوان   پژوهشي

. توسط فخاري و يوسفعلي تبار انجام شـد  "هاي پذيرفته شده در بورس اورق بهادار تهران شركت
عنوان ابزاري براي حل مشـكل نماينـدگي    آنها ارتباط بين سود تقسيمي و حاكميت شركتي را به

افشاء، اخلاق  ي به هشت طبقه فهرستيآنها شاخص حاكميت شركتي را بر اساس . بررسي كردند
تار هيئـت مـديره، مـديريت    تجاري، آموزش، رعايت الزامات قـانوني، حسـابرس، مالكيـت، سـاخ    

هـاي  ها بيانگر اين موضوع بـود كـه شـركت   يافته. ها و نقدينگي، تقسيم و محاسبه كردند دارايي
كنند و با وجود ارتباط معنـادار  بورس از تقسيم سود براي كسب شهرت و ايجاد اعتبار استفاده مي

 ـ   فخـاري و  (دك اسـت  حاكميت شركتي و تقسيم سود، تأثير حاكميت شركتي بر تقسـيم سـود ان
  .)1389، يوسفعلي تبار

  روش پژوهش
است كه از طريـق تجزيـه و    2رويداديو از نوع پس 1تجربي هاي پژوهش ي در زمره پژوهشاين 

افزارهـاي   هـا از نـرم  براي تجزيه و تحليـل داده . انجام شده است 3تحليل اطلاعات مشاهده شده
  . ده استشاستفاده  EViews7و  Excelگسترده  ي صفحه

با استفاده از متغيرهاي اشاره شـده در قسـمت قبـل، مـدل     يابي به نتايج پژوهش  براي دست
  :ي زير مورد استفاده قرار گرفته استرگرسيون خطي چند متغيره

ܸܫܦ  )1ي  رابطه ܲ௧ ൌ ݐ݁ܿݎ݁ݐ݊݅ 	ߚଵܷܴܶ ܰ௧  ܧଶܶܵߚ ܲ௧  ௧ሻܣ/௧ܧଷሺߚ ସሺߚ ܸ௧/ܣ௧ሻ  ௧݉ݑܦ   ௧ߝ
  سال ـ   ها به صورت پنل و مشاهدات به شكل شركتچنانچه از مدل بالا مشخص است، داده

جلوگيري از تأثير نامطلوب پسماندهايي با انحراف معيار بيش از هشتاد واحـد، متغيـر    براي. است
مجازي استفاده شده است؛ بدين صورت كه اگر پسماند بيش از هشتاد واحد باشد، متغير مجـازي  

  .گيردو در غير اين صورت مقدار صفر مي 1مقدار 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Emprical research 
2. Ex-post factor research 
3. Observational data analysis 
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يون انباشته ارجحيت دارد، بـه  د مدل رگرسيون تلفيقي بر مدل رگرسكه مشخص شپس از اين
ارجحيت مدل اثرات  ،هاي اثرات ثابت و تصادفي پرداخته شد كه در پي آنكارايي مدل ي مقايسه

پـس از آن بـا   . عنوان مدل مورد استفاده در رگرسيون تلفيقي، مورد تأييد قـرار گرفـت   تصادفي به
مدل تعيين و در انتها مـدل نهـايي    ، ترتيب ورود متغيرها به1استفاده از رگرسيون مرحله به مرحله

  . بررسي و تحليل شده است

  جامعه و نمونه
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      ي شركتاين پژوهش كليه) آماري ي جامعه( قلمرو مكاني
 .آنهـا در بـورس معاملـه شـده اسـت      سـهام  1389تا  1383هاي كه طي سال استبهادار تهران 

گذاري از هاي سرمايهانتقال يافته به تابلوي غيررسمي و شركتهاي هاي اخراجي، شركت شركت
 ،ي آنها در اختيار يك شركت بورسي بوده نيزهايي كه مالكيت عمدهشركت. اندجامعه حذف شده

هـاي  بورسـي از طريـق شـركت    ي علـت آن اسـت كـه سـهامدار عمـده     . انداز نمونه حذف شده
بر سياست تقسيم سـود از ديگـر سـو تأثيرگـذار      زيرمجموعه خود بر حجم معاملات از يك سو و

هايي شركت. اندشدهاز نمونه حذف ها از شركت كنترل اين موضوع اين دسته بنابراين براياست، 
ي درنهايـت نمونـه  . انداند نيز براي همان سال حذف شدهكه در يك سال فاقد سود عملياتي بوده

هاي كمي مورد نياز شـامل ارزش بـازار،   داده براي گردآوري. شركت شد 145پژوهش متشكل از 
ها، از سايت شركت بـورس  ها و ساير اطلاعات شركتميزان سهام شناور آزاد، ميزان سود، دارايي

رساني ناشـران  ي جامع اطلاعاوراق بهادار، بانك اطلاعاتي سازمان بورس و اوراق بهادار و سامانه
  .استفاده شده است) كدال ي شبكه(

  پژوهش  متغيرهاي
  :اند، متغيرهاي زير مورد استفاده قرار گرفتهپژوهشبا توجه به ادبيات 

ܸܫܦሺ درصد تقسيم سود ܲ௧ሻ :  صـورت حاصـل تقسـيم سـود نقـدي       درصد تقسيم سـود بـه
قـانون   براسـاس هايي كه داراي سود هسـتند،  شركت. پرداختي بر سود خالص محاسبه شده است

شـركت داراي زيـان انباشـته باشـد، تـا      داقل ده درصد آن هستند؛ البته چنانچه ملزم به تقسيم ح
در نتيجه شركتي كه سود نقـدي تقسـيم كـرده    . پوشش كامل آن سود نقدي تقسيم نخواهد شد

 .شركت با سود نقدي تلقي خواهد شدعنوان  بهاست، 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stepwise regression 
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ܴܷܶ( حجم معاملات ܰ௧( :ردش معـاملاتي سـهام   گ ـ ،با توجه به ديدگاه بنرجي و همكاران
. سنجش نقدشـوندگي سـهام اسـت    از ديدگاه عملي و تجربي شاخص مناسبي براييك شركت، 

صورت نسبت سهام معامله شده به كل سهام منتشر شده در سال  ورود اين متغير به مدل، به براي
t نشـيومن در  داتار، نيك و رادكليف و كورديا، سابراهمن و ا رااين شيوه . در نظر گرفته شده است

رسـد  هاي خاص بازار سهام در ايران، به نظـر مـي  با توجه به ويژگي .اند بردهكار  به ي خود مطالعه
نتيجـه متغيـر حجـم گـردش     در. تر از كل سهام منتشره باشدمناسب ،استفاده از سهام شناور آزاد

. شده است صورت نسبت سهام معامله شده طي يك سال به سهام شناور آزاد محاسبه معاملات به
ها هاي مختلف سازمان بورس و اوراق بهادار چند مرتبه سهام شناور آزاد شركتطي سال چنانچه

سهام شناور آزاد سال اسـتفاده   ي محاسبه از ميانگين آنها براي محاسبهبراي را اعلام كرده باشد، 
 .شده است
ܧܵܶ( اندازه ܲ௧( : براي سالt  هـاي  شركت برابر با درصد شـركت ي ، معيار اندازه݅و شركت

 ݅ارزش بازار شـركت  . است ݅بورس اوراق بهادار تهران با ارزش بازار كمتر از ارزش بازار شركت 
ايـن   .است ݐضرب قيمت سهم در تعداد سهام در پايان شهريور ماه سال برابر با حاصل ݐ در سال

مچنـين در پـژوهش بنرجـي و    و ه )Fama & French, 2001( فامـا و فـرنچ   پژوهشمعيار در 
مورد استفاده قرار گرفته است كـه بيـانگر    )Banerjee, Gatchev& Spindt, 2007( همكاران

ست ا ها مانند لگاريتم دارايي، ارزش بازار يا فروش شركت پيشين،كارايي بهتر نسبت به معيارهاي 
 . شده است فاما و فرنچ از آنها استفادهي پژوهشگراني چون  مطالعات گذشتهكه در 

هاي  صورت نسبت سود قبل از هزينه ها بهمعيار سودآوري شركت: ௧ሻܣ/௧ܧሺ سودآوري  
توانسـت دو  استفاده از سود خالص مي. ها تعريف شده استبه مجموع دارايي) سود عملياتي(مالي 
 ي رابطـه در شـود و دوم،  ؛ اول آنكه سود اقلام غيرعملياتي در آن گنجانده مـي ايجاد كند مشكل

رگرسيوني از سود خالص اسـتفاده   ي سمت چپ معادلهمخرج در  ،محاسباتي درصد سود تقسيمي
  .دهدشده است كه احتمال ايجاد همخطي در مدل را افزايش مي

ሺ هاي رشدفرصت ௧ܸ/ܣ௧ሻ :فامـا   ي مطالعههاي رشد مطابق با ادبيات موجود و متغير فرصت
 ،ها و حقوق صاحبان سهامت تفاوت بين ارزش دفتري داراييو فرنچ و بنرجي و همكاران به صور

هـا تعريـف شـده    ارزش روز حقوق صاحبان سهام تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايـي  ي علاوه هب
  :صورت زير نشان داده شده است كه بهاست 
  

  هاارزش دفتري دارايي –. س.ص.ارزش دفتري ح) + قيمت سهام× تعداد سهام منتشره(
 هادفتري داراييارزش
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  هاي پژوهشيافته
 ي رابطـه ، نتايج رگرسيون انجام شده به شرح رگرسيون قبل بخشاشاره شده در با توجه به مدل 

   :است 1ي  شمارهو جدول  2ي  شماره
  

DIVP = 825/73  )2ي  رابطه  – 003/0 ×TURN – 135/0 ×TSEP + 358/0 ×PROFIT 

+ 019/0 ×GROWTH + 149/109 ×DUM 

  

  خروجي رگرسيون عادي با اثرات ثابت .1 جدول
 رگرسيون با استفاده از مدل حداقل مربعات 

 شركت 145و شامل  1384-1390زماني  ي نمونه در دوره

 876: مجمع مشاهدات در پنل نامتوازن

P-value  آمارهt متغير ضريب انحراف معيار 
 درصد سود تقسيمي 82/73 80/7 46/9 0000/0

 نرخ گردش سهام -003/0 30/0 -12/0 9048/0

 اندازه -13/0 14/0 -97/0 3295/0

 سودآوري 35/0 13/0 70/2 0071/0

 رشد 02/0 01/0 23/1 2176/0

 متغير مجازي 14/109 92/8 23/12 0000/0

 اثرات ثابت مقطعي با متغير مجازي
 Rمجذور  466/0 ميانگين متغير وابسته 373/74

 تعديل شده Rمجذور  357/0 وابسته انحراف معيار متغير 088/33

 انحراف استاندارد رگرسيون 532/26 معيار اطلاعاتي آكائيك 550/9

 مجموع مجذورات پسماندها 511055 معيار شوارتز 367/10

 لگاريتم لايكلي هود -4032 معيار اطلاعاتي هنان كوئين 862/9

 Fآماره  261/4 واتسون-آماره دوربين 045/2

    0000/0 P-value  آمارهF 

  
ي مثبت و معنادار با درصد سـود  تنها متغير سودآوري رابطه ،دهدنشان مي 1ي  شماره جدول

ضـريب  . ي معناداري با متغير وابسته ندارندتقسيمي دارد و ساير متغيرها فارغ از علامتشان، رابطه
ضريب  .كند بيان ميرا دهندگي مدل كه قدرت توضيح درصد است 46بيش از  (R2) تعيين مدل
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آن،  Probرگرسـيون و   Fي با توجـه بـه آمـاره   . است درصد 7/35ي مدل هم شده تعيين تعديل
هـاي نمونـه   ميـانگين درصـد سـود تقسـيمي شـركت     . اسـت معناداري كل مدل هم مورد تأييـد  

 برابـر رقـم  دوربـين واتسـون مـدل هـم      ي آماره. استدرصد  33با انحراف استاندارد درصد 4/74
با اعمال ويژگي . هيچ شواهدي دال بر خودهمبستگي وجود ندارد ،دهداست كه نشان مي 045/2

  :است 2ي  شمارهدر مدل رگرسيون، نتايج آزمون آن به شرح جدول » اثرات ثابت«

  آزمون اثرات ثابت .2جدول 
 آزمون اثرات ثابت

Prob. آزمون اثرات آماره درجه آزادي 
0000/0 144726- 548/2 Cross-section F 

0000/0 144 364/358 Cross-section Chi-square 
  

. شـود بررسي ارجحيت دو مدل اثرات ثابت و تصادفي، از آزمـون هاسـمن اسـتفاده مـي     براي
  . دهدنتايج ناشي از آزمون هاسمن را نشان مي ،3ي  شماره جدول

  آزمون هاسمن .3 جدول
 آزمون هاسمن

Prob. آزمونيخلاصه دو-كايآماره درجه آزادي 
0146/0 5 157/14 Cross-section F 

  
توان مـدل اثـرات   نمي است، بنابراين درصد 5آزمون هاسمن كمتر از  P-Valueدليل آنكه  به

گيـري، مـدل   بـر اسـاس ايـن نتيجـه    . تصادفي را انتخاب كرد و مدل اثرات ثابت ارجحيـت دارد 
  .پژوهش استرگرسيون تلفيقي با اثرات ثابت، مناسب اين 

، ترتيـب ورود  EViewsافـزار   اي فزاينده در نرمبا استفاده از رگرسيون مرحله پژوهش در اين
اسـت كـه متغيـر اصـلي      گفتنـي . تعيين شده اسـت  )P-value =  05/0( متغيرها با لحاظ كردن

هـاي  اندازه، سـودآوري و فرصـت  (و متغيرهاي كنترل ) حجم گردش سهام معامله شده( پژوهش
لحاظ ترتيب ورود تحليـل شـده و متغيرهـاي وابسـته و      عنوان متغيرهاي قابل بررسي به ، به)رشد

اي بر اين اساس، نتايج رگرسيون مرحلـه . اندعنوان متغيرهاي ثابت در نظر گرفته شده به ،مجازي
دهـد، بـه ترتيـب متغيرهـاي     اين جدول نشان مـي  چنانچه. ه شده استارائ 4ي  شمارهدر جدول 
انـد و سـاير متغيرهـا وارد مـدل     وارد رگرسـيون شـده   (TSEP) و انـدازه  (PROFIT)سودآوري 
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درصد است و معناداري كل رگرسيون هـم مـورد تأييـد     18ضريب تعيين مدل در حدود . اند نشده
  .است

  اي با روش فزايندهنتايج مدل رگرسيون مرحله .4 جدول
Dependent Variable: DIVP   
Method: Stepwise Regression   
Date: 05/14/12 Time: 09:34   
Sample: 1384 1390   
Included observations: 878   
Number of always included regressors: 2  
Number of search regressors: 4  
Selection method: Stepwise forwards  
Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.05/0.05 
Note: final equation sample is larger than stepwise sample (rejected 
 regressors contain missing values)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

C 54/06509 3/017908 17/91475 0/0000
DUM 111/4087 9/080272 12/26932 0/0000
PROFIT 0/599146 0/099694 6/009831 0/0000
TSEP 0/144852 0/045790 3/163414 0/0016

R-squared 0/181070  Mean dependent var 74/59517
Adjusted R-squared 0/178259  S.D. dependent var 34/25642
S.E. of regression 31.05341   Akaike info criterion 9/713840
Sum squared resid 842810/7  Schwarz criterion 9/735606
Log likelihood -4260/376  Hannan-Quinn criter. 9/722164
F-statistic 64/41556  Durbin-Watson stat 1/482899
Prob(F-statistic) 0/000000    

 Selection Summary   

Added PROFIT    
Added TSEP    
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 White periodو  White cross-sectionي كننـده هاي تصـحيح همچنين با اعمال روش
دهد كه با اعمال دو نتايج آن با يكديگر، ضرايب متغيرها نشان مي ي صورت جداگانه و مقايسه به

گونه تغييري در ضـرايب متغيرهـا ايجـاد    هيچ White periodو  White cross-sectionروش 
  .اندها اندكي كاهش يافته p-valueشود كه با اين حال مشاهده مي. شودنمي

تواند مي ،اين است كه آيا ميزان سود تقسيمي پژوهشيكي از موضوعات حائز اهميت در اين 
جاي متغير مستقل اصلي و متغير وابسـته  چنانچه  بيان ديگر، بهنرخ گردش سهام را توضيح دهد؟ 

ي دهـد رابطـه  را تغيير دهيم، نتيجه چه خواهد بود؟ نتايج حاصـل از ايـن رگرسـيون نشـان مـي     
. اسـت  P-value=96/0داراي ) ميـزان سـود تقسـيمي   (معناداري وجـود نـدارد و متغيـر مسـتقل     

. كنـد دوربين واتسون بيانگر شواهدي دال بر خودهمبستگي سريالي را تأييد مي ي همچنين آماره
ي مناسبي براي نـرخ  دهندهتواند توضيحنمي ،توان بيان كرد كه ميزان سود تقسيمير نتيجه ميد

  . گردش سهام باشد

  و پيشنهادها گيرينتيجه
قـدي بـراي بسـياري از    سياست تقسيم سود يكي از موضوعات مهم مديريت مالي است و سود ن

گيـري  تصـميم  ،به ديگـر سـخن  . رودشمار مي ها، يك جريان نقدي خروجي قابل توجه بهشركت
ي مالي شـركتي اسـت؛ زيـرا در    ي پرداخت سود و مقدار آن، موضوع حائز اهميتي در حوزهدرباره

ار پـولي كـه   گذاران پرداخت شود و همچنين مقـد گيري مقدار پولي كه بايد به سرمايهاين تصميم
ي بين حجم در اين پژوهش رابطه. شودگذاري مجدد انباشته شود، مشخص ميبايد براي سرمايه

با (با ميزان پرداخت سود نقدي  )عنوان معيار نقدشوندگي احتساب سهام شناور آزاد بهبا (معاملات 
ين همچن ـ. بررسـي شـد   )هاي رشدهاي شركت شامل اندازه، سودآوري و فرصتكنترل مشخصه

 ي بين حجم معـاملات و ميـزان سـود تقسـيمي رابطـه     «: تعريف شد گونه ايني پژوهش فرضيه
  :دست آمد بهپس از اجراي مدل، رگرسيون زير . »معناداري وجود دارد

  
DIVP = 825/73  – 003/0 ×TURN – 135/0 ×TSEP + 358/0 ×PROFIT + 

( 4596/9 ) (- 1196/0 ) (- 9758/0 ) ( 6999/2 ) 

019/0 ×GROWTH + 149/109 ×DUM 
( 2340/1 ) ( 233/12 ) 

  



  1391 پاييز و زمستان، 2 شماره ،14 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 28

نـرخ   ي منفي بين ميـزان سـود تقسـيمي و   وجود رابطه با، t هايبا توجه به ضرايب و آزمون
ي معنـادار بـين   تأييد رابطـه  براي، شواهدي )مطابق با ادبيات موجود در اين زمينه(گردش سهام 

گـذاران در بـورس اوراق بهـادار    اين موضوع بيانگر آن است كه سرمايه. اين دو متغير وجود ندارد
را بـه  ) شده به سهام شناور آزاد طي يك سال نسبت سهام معامله(تهران، عامل نرخ گردش سهام 

در  گفـت تـوان  در واقـع مـي  . گيرندتوضيح ميزان سود تقسيمي در نظر نمي برايعنوان متغيري 
كننـد، در  را تقسـيم مـي  سود خود  درصد 75حدود  طور ميانگين هاي سودده بهبازاري كه شركت

همـين  . شودبيشتر موارد به پيشنهاد هيئت مديره در خصوص ملاحظات تقسيم سود توجهي نمي
ن درصد سود تقسـيمي و حجـم   اي منفي بيرابطه ي با وجود مشاهدهموضوع باعث شده است كه 

  .، معناداري آن مورد تأييد قرار نگيردمعاملات
هاي رشد نيز در اين رگرسيون بررسي سودآوري و فرصتهاي شركت شامل اندازه، مشخصه

هـاي رشـد   معنا و فرصـت ي منفي و بيي شركت رابطهشواهد حاكي از آن است كه اندازه. شدند
اي مثبـت و  ولي سـودآوري، رابطـه  . معنايي را با ميزان سود تقسيمي دارندي مثبت و بينيز رابطه

هـاي شـركت   اقع سودآوري تنها عامل در بـين مشخصـه  در و. معنادار با ميزان سود تقسيمي دارد
شـركت و   ي است كه بر درصد سـود تقسـيمي اثرگـذار اسـت و سـهامداران تـوجهي بـه انـدازه        

اين سياسـت تقسـيم سـود حـداكثري در     . گذاري و رشد ندارندسرمايه برايرو  هاي پيشِ فرصت
گـذاران بـه عملكـرد    ايهحاكي از آن اسـت كـه بسـياري از سـرم     ،هاي بورسيبسياري از شركت

هاي مؤثر و با اهميـت بـر ميـزان    متغيراز  جداها توجه چنداني نداشته و سعي بر آن دارند شركت
  .سود تقسيمي، سود بيشتري تقسيم كنند

ايـن پـژوهش در   فاما و فرنچ، و بنرجـي و همكـاران كـه متغيرهـاي مـورد آزمـون        مطالعات
پـژوهش  تـوان در مقايسـه بـا    ي را نشان دادند كه مـي نيز استفاده شده است، نتايج مطالعات آنها

  .دكرمشاهده 5ي  حاضر در جدول شماره

  هابا ساير پژوهشپژوهش  نتايج ي مقايسه .5جدول
  حاضر پژوهش  بنرجي و همكارانپژوهش فاما و فرنچپژوهش  

  معنامنفي و بي  منفي و معنادار بررسي نشد نرخ گردش سهام
  معنامنفي و بي  مثبت و معنادار مثبت و معنادار  اندازه

  مثبت و معنادار  مثبت و معنادار مثبت و معنادار  سودآوري
  معنامثبت و بي  منفي و معنادار منفي و معنادار هاي رشدفرصت
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