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  چکیده

های تقسیم گذار بر سیاستق حاضر سعی در شناسایی عوامل اثرتحقی
های تقسیم سود سود سهام دارد. از جمله این عواملی که بر سیاست

گذاری و تأمین مالی های سرمایهباشند، فرصتگذار میسهام اثر
ه اند. کیوتوبین بباشد. که مبنای تحقیق حاضر قرار گرفتهها میشرکت

گذاری، اهرم مالی و سررسید های سرمایهعنوان معیاری از فرصت
ر مستقل و متغی ها سهها به عنوان معیارهای تامین مالی شرکتبدهی

باشند که سه یر وابسته میعنوان متغهای تقسیم سود سهام بهسیاست
 000دهند. جامعه آماری تحقیق شامل فرضیه تحقیق را تشکیل می

باشد که از ه شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتشرکت
ذیری پنتایج حاکی از تأثیر .انددر بورس فعال بوده 23تا  31سال 

نسبت سود تقسیمی به سرمایه( از میزان سیاست تقسیم سود سهام )
باشد، همبستگی مثبت بین آنها وجود دارد کیوتوبین و اهرم مالی می

ها و سیاست تقسیم سود ید بدهیولی ارتباط معناداری بین سررس
های به طور کلی همبستگی مثبتی میان فرصت سهام وجود ندارد.

های تقسیم سود سهام ها و سیاستمین مالی شرکتأگذاری، تسرمایه
 وجود دارد.

 

 های کلیدیواژه
گذاری، تأمین مالی شرکت ها، سیاست تقسیم سود های سرمایهفرصت

 .سهام، کیوتوبین، اهرم مالی
 

Abstract  
Present research tries to identify effective factors on 

the policies of dividend payout of firms. Effective 

factors on the policies of dividend payout are 

included investment opportunities and corporate 

finances that to come to rested basis of present 

research. Q Tobin as a standard of investment 

opportunities , financial lever and maturity of debts 

as standards of corporate finances are three 

independent variable and policies of dividend 

payout as dependent variable that include three 

theory of this research. Statistical society of this 

research are the whole of accepted firms in the stock 

exchange of Tehran that were active in that from 87 

to 92 and are selected among those for example, 

accidentally number of firms 166 and the result, is 

cannot of the policy of dividend payout (dividends 

ratio to capital) form q tobin standard and financial 

lever. There is positive solidarity among them but 

there isn’t meaning full relationship between 

maturity of debts and the policy of dividend payout.  

In general, there is a positive solidarity among the 

investment opportunities, and the policies of 

dividend payout. 
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 مقدمه
ها از این یزان استفاده شرکتگذاری و مهای سرمایهفرصت
های ها و سیاستها و همچنین تقسیم سود سهام شرکتفرصت

باز مورد توجه از جمله موضوعاتی است که از دیر مرتبط با آن
های مختلف قرار داشته و کارشناسان مالی و مدیران شرکت

نظر وان یک بحث پیچیده و معماگونه مدعنهنوز هم به
ر این اساس این موضوع از سه جنبه قابل باشد. بکارشناسان می

های گذاریبحث است. از یک طرف، عاملی اثرگذار بر سرمایه
ها است. از سوی دیگر بسیاری از سهامداران پیش روی شرکت

خواهان تقسیم سود نقدی هستند و از طرف دیگر خود شرکت
تواند بطور ها از عوامل مختلفی اثرپذیر است که میسود شرکت

ها را افزایش یا کاهش دهد مستقیم سود شرکتیم یا غیرمستق
تواند سهامداران را به ادامه شراکت یا عدم که این جنبه خود می

های مرتبط با تقسیم شراکت متمایل سازد. بنابراین سیاست
 باشد.سود موضوعی بسیار حساس و با اهمیت می

 گذاران به دنبال حداکثر کردن ثروت خود هستند.سرمایه
نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه کرده و  های رشد،فرصت

شود. در این میان گذاران محسوب میپاداشی برای سرمایه
گذاری خود گذاران همیشه باید در تصمیمات سرمایهسرمایه

     زیرا آنچه باعث موفقیت  ریسک را در نظر داشته باشند،
اری موجود گذهای سرمایهگردد استفاده بهینه از فرصتمی

بر ایجاد  مؤثرهای مالی است که برای این امر باید سیاست
امروزه  ی تجاری شناسایی کرد.اهای رشد را در واحدهفرصت
های اطلاعاتی حسابداری در کمترین زمان اطلاعات سیستم

 دهند تا در کنندگان قرار میلازم را در دسترس استفاده
 د.ها مورد استفاده قرار گیریریگتصمیم

 های در این مقاله ما قصد داریم که رابطه میان فرصت
های تقسیم سود ها با سیاستمالی شرکت تأمینگذاری، سرمایه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سهام را در شرکت
 تهران مشخص سازیم.

)ارزش بازار  Q tobinگذاری نسبت های سرمایهبرای فرصت
 گرفته شده است. ربر ارزش اسمی شرکت( در نظ

اهرم مالی )نسبت بدهی به  -0و برای تامین مالی معیارهای 
مدت به های کوتاهها )نسبت بدهیسررسید بدهی -3سرمایه( 

ر گرفته شده است که جمعاً سه متغی ها( در نظرکل بدهی
های و متغییر وابسته سیاست دهندمستقل ما را تشکیل می

     یمی به کل سرمایه( سبت سود تقستقسیم سود سهام )ن
 باشد.می

 مبانی نظری پژوهش

 تشریح و بیان موضوع 
ای از دهنده مجموعهگذاری نشاناصولا یک فرصت سرمایه

گذاری است و با گذشت زمان های سرمایهمشیها و خطسیاست
 تواندهمچنین می.   گیردهمواره مورد تجدید نظر شرکت قرار می

یط مساعدی را برای شرکت شامل عوامل محیطی که شرا
کند، مانند بازار رو به رشد برای محصولات شرکت فراهم می

کننده رقابت، تغییرات در المللی( یا عوامل محدود)داخلی و بین
نرخ ارز در جهت منافع شرکت، وضعیت مالی که آینده اطمینان 

ایی دهد و یا شناسبخشی را برای صنعت یا شرکت نوید می
 (.0230 گلی بیگدلو،د )اسلامی بیدبازار جدید باش

  ه استعداد بالقوه شرکت در دهندهای رشد نشانفرصت
      های و فرصت وری آتی استآگذاری و سودسرمایه
گذاری موجب تخصیص منابع مالی شرکت به منظور سرمایه

رود در نتیجه انتظار می ،ها استتحصیل در آمد یا کاهش هزینه
های لی منظم و اصولی برای فرصتهای ماها سیاستشرکت
 گذاری را به اجرا گذارند. سرمایه
گذاری در طی مراحل مختلف دارای چرخه های سرمایهفرصت

پذیری بالایی جهت عمر متفاوت هستند و شرکتی که از انعطاف
انداز روشنی از ها برخوردار باشد چشماستفاده از این فرصت

های مؤثر در ایجاد مشیخط شود و از جملهآینده آن متصور می
های تقسیم سود گذاری کاربرد سیاستهای سرمایهفرصت

 (.0233 ،باشد )شورورزی و همکارانمناسب می
نیاز آن گذاری به تامین منابع مالی موردهای سرمایهاجرای طرح

گذاری به تامین مالی وابستگی مستقیم دارند. اثر بخشی سرمایه
   اختیار گذاشتن منبع مالی، ر بستگی دارد، زیرا بدون د

گیرد و یا به عبارتی اهداف آن محقق گذاری صورت نمیسرمایه
گذاری است. از طرفی گردد، که این نشانه اثربخشی سرمایهنمی

گذاری را به هر قیمتی یعنی بدون توجه توان سرمایهدیگر نمی
      جرا کرد، که نشانه کارایی به منفعت اقتصادی آن ا

 گذاری است. یهسرما
انتفاع است، لذا برای  های اقتصادی کسب سود وهدف بنگاه

گذاری را مد نظر قرار های سرمایهدستیابی به این اهداف، طرح
های تامین مالی گذاری، به شیوهدهند. اجرای طرح سرمایهمی

آن ارتباط دارد. به طور کلی به شیوه تامین مالی، ابزار مالی 
شوند: الف( ابزار بدهی: ه دو دسته تقسیم میشود که بگفته می

روش و شیوه تامین مالی از طریق دیگران غیر از مالکان است، 
مدت، اخذ وامتوان به: اخذ وام بلندهای میکه جمله این روش
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به پشتوانه اسناد تضمینی، صدور اوراق قرضه در قالب اوراق 
ن ابزار می مشارکت، اوراق توسعه اشاره کرد. از ویژگی های ای

دارا بودن سررسید، دارندگان به  توان نرخ سود تضمین شده آن، 
 عنوان طلبکار تلقی می شوند، داشتن ریسک کمتر، را نام برد.

ب( ابزار سرمایه: روش و شیوه تامین مالی از طریق مالکان یا 
های رایج آن، صدور سهام ممتاز و سهام داران است. که روش

فاده از سودهای تقسیم نشده است. از است صدور سهام عادی و
های مشترک آن، دارنده، مالک شرکت است، سررسید ویژگی

ندارد، ریسک آن نسبت به ابزار بدهی بیشتر  و به تبع آن دارای 
 (.0230بازده بیشتری است )رهنمای رود پشتی و همکاران، 

بل بحث است. از یک تقسیم سود از دو جنبه بسیار مهم قا
 هاروی شرکتهای پیشگذاریگذار بر سرمایهاثرطرف عاملی 

ست. چرا که تقسیم سود موجب کاهش منابع داخلی و افزایش ا
نیاز به منابع خارجی می شود. از طرف دیگر بسیاری از 
سهامداران شرکت خواهان تقسیم سود نقدی هستند، ازاین رو 
مدیران با هدف حداکثر کردن ثروت همواره باید بین علایق 

گذاری تعادل بر قرار آور سرمایههای سودلف آنان و فرصتمخت
های تقسیم سود که از سوی مدیران کنند. بنابراین تصمیم

ها اتخاذ می شود بسیار حساس و دارای اهمیت است شرکت
 (.0211)مهرانی و تالانه،

 

 گذاریماهیت سرمایه
گذاری عبارتست از تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع سرمایه

شود. واژه دارایی که برای مدتی در زمان آتی نگهداری می
شود. این ها را شامل میگذاری دامنه وسیعی از فعالیتسرمایه

گذاری در اوراق مشارکت، سهام تواند شامل سرمایهواژه می
های اختیار خرید و اختیار فروش سهام، اوراق قابل عادی، برگه

 طلا، اشیاء قیمتی، زمین وهای مشهود از قبیل تبدیل و دارایی
توان به این صورت تعریف گذاری را میباشد. سرمایه غیره

نمود: خریدن یک قلم دارایی واقعی یا مالی که میزان بازده آن 
تر سرمایه با ریسک مورد انتظار متناسب باشد. به زبان ساده

گذاری عبارتست از هر گونه فدا کردن ارزشی در حال حاضر به 
 دست آوردن ارزشی بیشتر در آینده.امید به 

 

 گذاریهای سرمایهنگاهی گذرا بر فرصت
های مختلف، تنها بخشی از سرمایه گذاری وجوه مالی در دارایی

های مالی است، که اغلب ریزی ها و برنامهگیریکل تصمیم
گذاری انجام دهند. قبل از اینکه افراد سرمایهافراد انجام می

یک طرح کلی داشته باشد. این چنین  دهند، هر فردی باید
  گیری مربوط به انجام معامله،طرحی باید در برگیرنده تصمیم

نحوه مالکیت، طول عمر دارایی و میزان سودآوری آن باشد. 
گذاری مستلزم تجزیه و تحلیل هایی سرمایهبیان فرآیند فرصت

گذاری است. در این حالت ماهیت اصلی تصمیمات سرمایه
گیری تجزیه و تحلیل ای مربوط به فرآینده تصمیمهفعالیت

گذار تأثیرگیری آن شده و عوامل مهمی که بر روی تصمیم
گذاران به گیرد. بنابراین سرمایهباشد، مورد بررسی قرار میمی

باشند و رابطه میان ریسک و بازده دنبال بازده بیشتر می
ی، محمد دهند )شورورز گذاری را مورد بررسی قرار می سرمایه
 (.0232رضا، 

 

 گذاریهای سرمایهشناسایی فرصت
افتد. بلکه آنها گذاری خود به خود اتفاق نمیهای سرمایهفرصت

را باید شناسایی نمود و یا اینکه آنها را بوجود آورد. انواع مختلف 
گذاری ممکن است از سطوح مختلف های سرمایهفرصت
های تهای شرکت سرچمشه بگیرد برخی از فرصبخش

گذاری ممکن است توسط مدیریت عالی سازمان یا سرمایه
 اعضای هیئت مدیره ارائه شود. 

گذاری  های سرمایهمشارکت مدیریت عالی در ارائه فرصت
معمولاً به اقدامات استراتژیک نظیر بسط و گسترش فعالیت 

های مالی و ورود به بازارهای جدید شرکت از طریق سیاست
گذاری های سرمایهفرصت   به اینکه  شود، نظرمحدود می

موجب تخصیص منابع مالی شرکت به منظور تحصیل درآمد یا 
های مالی شوند، لذا ممکن است سیاستها میکاهش هزینه

گذاری از سوی شرکت های سرمایهمنظم و اصولی برای فرصت
 به اجرا گذاشته شود.

 

 مالی تأمین
های  دیریتی در بنگاهمنابع از جمله مهمترین مباحث م تأمین

های مختلف باشد. آگاهی مدیران مالی از شیوهاقتصادی می
ها امکان گردد که تداوم فعالیت شرکتمالی موجب می تأمین

گردد و جریان پذیر پذیر شود و ساختار مالی شرکت کمتر ضربه
 عملیات تسهیل یابد.
نه منابع مالی با تعهد و پرداخت هزی تأمیندر بعضی از موارد 

مالی با ارزیابی  تأمینهای مختلف همراه است. ارزیابی روش
های مالی مرتبط با آنها در تعامل است. بنابراین ضروری هزینه

است این دو مقوله به صورت نظام مند مد نظر قرار گیرند.
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 مالی تأمینساختار و منابع اصلی 
مالی از چنان اهمیتی برخوردار  تأمینآگاهی از منابع مختلف 

 تأمینهای ها و برنامهشده است که بدون توجه به آن، سیاست
مالی کارآمد و اثربخش نخواهد بود. بنابراین ضرورت دارد تا 
مدیران مالی نسبت به این موضوع آگاهی یابند و براساس آن 

کنند )نیکومرام، رهنمای  ریزی ریزی مالی مناسبی را طرحبرنامه
 (0233، رودپشتی

 
 مدتمالی کوتاه نتأمیمنابع اصلی 

 تأمینمدت و یا هر شیوه دیگر مالی کوتاه تأمیندر انتخاب 
مدت، توجه به نکات زیر ضروری است )شباهنگ، مالی کوتاه

0215 ،53:) 

تعادل بین میزان خطر و بازده از  مالی: تأمینـ هزینه 9

مالی است. بنابراین مدیریت مالی باید سعی  تأمیناساسی  مؤلفه
 مالی را به حداقل برسانند.  تأمینهای کنند، هزینه

استفاده از یک منبع مالی،  بندی اعتباری:ـ اثر رده4

بندی اعتباری ضعیف ممکن است اثر بیشتر یا کمتر بر تغییر رده
)مخاطره زیاد( واحد انتفاعی را با محدودیت منابع مالی در 

را برای استقراض  مالی تأمیندسترس مواجه کند و هزینه 
 دهد. می   افزایش  جدید

مالی در مقایسه با سایر  تأمینبرخی از منابع  :ـ قابلیت اتکا3

 به بیان دیگر، در مواقع ضروری قابلیت اتکای بیشتر دارند. 
را انتظار توان از دستیابی به وجوه مورد نیاز اطمینان بیشتری می

 داشت.

دهندگان در مواقع اعطای برخی از اعتبار :هاـ محدودیت4

  حد انتفاعی تحمیل های بیشتری را به واعتبار، محدودیتا
کردن تواند به صورت محدودها میکنند. این محدودیتمی

ای سهام پرداختی، حقوق و مزایای مدیریت و یا مخارج سرمایه
 باشد. 

مالی از لحاظ افزایش  تأمینبرخی منابع  ـ قابلیت انعطاف:4

ی بیشتری را برای واحد یا کاهش منابع استقراض، انعطاف پذیر
 کنند. انتفاعی ایجاد می

ریزی و تدبیر استفاده از منابع مالی بایستی همراه با برنامه
مناسب از سوی مدیران صورت گیرد. مدیران مالی برای پاسخ 

برای پاسخ به  مدت ومدت از منابع کوتاهبه نیازهای مالی کوتاه
 دت استفاده می کنند.منیازهای مالی بلندمدت از منابع مالی بلند

 

 مدتمالی کوتاه تأمینهای روش

 اعتبارات تجاری-0
 اعتبارات بانکی-3
 اوراق تجاری  -2
 های دریافتنیمالی از طریق حساب تأمین  -5
 ها از طریق عمومیمالی به پشتوانه دارایی تأمین  -0
 هامالی از طریق موجودی تأمین  -0

 

 مدتدمالی بلن تأمینهای برخی از روش
 سهام ممتاز  -0
 سهام عادی  -3
 سود انباشته  -2

 

 مالی  تأمینبر  مؤثرعوامل 
گیری مـدیران پیرامـون سـاختار بهینـه     از جنبه تئوری، تصمیم

عوامـل گونـاگونی همچـون عوامـل      تـأثیر مالی، تحـت   تأمین
ــذا تعیــین   سیاســی، اقتصــادی و مقــررات قــانونی قــرار دارد، ل

لی عـلاوه بـر آنکـه متـاثر از برخـی      ما تأمیناستراتژی ساختار 
ــره،      ــرخ به ــورم، ن ــون ت ــادی همچ ــلان اقتص ــای ک     متغیره

باشد، هیلات در نظام بانکی و مالیات میهای اعطای تسسیاست
مـالی، ریسـک مـالی و     تـأمین عواملی چون هزینه  تأثیرتحت  

هـای  ها همـراه بـا محـدودیت   ها، ترکیب داراییتجاری شرکت
نابع از طریق ایجـاد بـدهی و بـازنگری در    قراردادی در جذب م

 قوانین بورس اوراق بهادار قرار دارد. 

 

 مالی  تأمیناصل تطابق در 
تـرین اصـول مـدیریت مـالی     اصل تطابق را که یکی از قدیمی

 توان به شکل زیر بیان کرد:است می
ع کوتاه مدت و نیازهای مـالی  مدت را از منابنیازهای مالی کوتاه

کنید. منطـق اصـل تطـابق     تأمینمدت ز منابع بلندبلندمدت را ا
هـا در بلنـد مـدت از اصـل مزبـور      این است که چنانچه شرکت

تـری  مـالی پـائین   تـأمین پیروی نمایند، مخاطره کمتر و هزینه 
مدت خـود را بـا   ها نیازهای مالی بلندخواهند داشت. اگر شرکت

رسـید  هنگام فـرا رسـیدن سر   ند، نمای تأمینمدت های کوتاهوام
مدت مجدداً نیازمند دریافت وام خواهند بود و این های کوتاهوام

های مبادله اضافی به بار خواهد آورد. علاوه بر این، با امر هزینه
هـای جدیـد نیـز رو بـه رو    مخاطره نرخ بهره بـالاتر، بـرای وام  
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مدت خـود را  ها نیازهای مالی کوتاهخواهند شد. چنانچه شرکت
کنند، ممکـن اسـت شـرایطی     تأمینمدت بلندهای از طریق وام

 افی را در اوراق کـم بـازده   پدید آیـد کـه بـه ناچـار منـابع اض ـ     
ــرمایه ــد. س ــذاری نماین ــابق،  گ ــل تط ــاس اص ــین براس     همچن

ی دائمی باید از طریق منـابع  های جارهای ثابت و داراییدارایی
ی هـا مالی شوند. تنها دارایـی  تأمینمدت، یعنی وام و سهام بلند

مـالی   تـأمین مـدت  جاری موقت هستند که باید با منابع کوتـاه 
 گـذاری در  هـای جـاری دائمـی حـداقل سـرمایه     شوند )دارایـی 

های جاری است کـه از نظـر مـدیریت بـرای حمایـت از      دارایی
 سطوح فروش شرکت مناسب است(.

کنند، زیرا اصـل  مدیران مالی همواره از اصل تطابق پیروی نمی
هـای جـاری   مدت دائمی را که از بدهیلی کوتاهما تأمینمزبور 

گیرد. با رشد فروش شـرکت در طـی   شود در نظر نمیناشی می
هـای  های متخذه مدیر مالی، بـدهی زمان، صرف نظر از تصمیم

 (.0231 ،یابد )تقوی، مهدیجاری شرکت نیز افزایش می

 

 تقسیم سود

ه سود از جمله مفاهیم با اهمیـت حسـابداری و مـالی اسـت ک ـ    
موجب با اهمیت شدن سیاست تقسیم سـود در مـدیریت مـالی    

مـدت و  هـای کوتـاه  گردد. تقسیم سود، از جملـه اسـتراتژی  می
ها است که آثار آن در هر سال مالی در مجامع بلندمدت شرکت

گردد و بر پایـه آن عملکـرد شـرکت    عمومی شرکت آشکار می
 شود. ارزیابی می

بر پایه آن میزان سـود   مشی است کهسیاست تقسیم سود، خط
میزان سـود انباشـته و پـاداش هیـات مـدیره، زمـان        تقسیمی، 

مـالی و دیگـر موضـوعات مـرتبط بـا آن       تأمینپرداخت، نحوه 
شـود.  مدون و مکتوب و به مجمع عمومی سهامداران ارائه مـی 

هـای بـا اهمیـت و از جملـه     سیاست تقسیم سود، از خط مشـی 
شود که با توجه به تلقی می هاتمهمترین تصمیمات مالی شرک

بـر آن شناسـایی    مـؤثر های مربوط تدوین شده و عوامل نظریه
 شود. می

  

 سود
گران مـالی  سود یکی از مفاهیم حسابداری و مالی است. تحلیل

داننـد.  گیری و انتشار اطلاعات مربوط به سود را مفید مـی اندازه
 FASBمفـاهیم حسـابداری مـالی     0برای مثال بیانیه شماره 

مرکز اصـلی توجـه، گزارشـگری مـالی بخـش      »دارد:  اظهار می
گیری سود و اجزاء وابسـته آن فـراهم   مربوطه است که با اندازه

 «.دهدشده باشد و عملکرد واحد تجاری را نشان می
 اهداف گزارشگری سود خالص عبارت است از:

 شود. ـ از سود به عنوان معیار کارایی مدیریت استفاده می0
ستفاده از ارقام تاریخی سود برای کمک به پیش بینی وضع ـ ا3

 آتی شرکت یا توزیع سود سهام در آینده. 
گیـری موفقیـت در عملکـرد    ـ اسـتفاده از سـود بـرای انـدازه    2

 مدیریت. 
 ریزی مدیریت در مورد آینده براساس سود.ـ برنامه5
گیـری  گذاران از سود هر سهم برای تصـمیم ـ استفاده سرمایه0
 مورد خرید سهام شرکت.  در
 

 سیاست تقسیم سود
موضوع سیاست تقسیم سود همواره بـه عنـوان یکـی از بحـث     
برانگیزترین مباحث علم مالیه مطرح بوده به طوری که علاقـه  
اقتصاددانان قرن حاضر و بیش از پـنج دهـه اخیـر را بـه خـود      

هـای  معطوف کرده و موضوع الگوهای نظری جـامع و بررسـی  
است. تقسیم سود از دو جنبه بسیار مهم قابل بحث  تجربی بوده

 است: 
هـای  از یک نظر تقسیم سود، عاملی اثرگذار بر سرمایه گـذاری 

ست. هر قدر سود بیشتری تقسـیم گـردد،   ا هاروی شرکتپیش
گذاری، های سرمایهمنابع داخلی شرکت، به منظور اجرای پروژه 

از شـرکت بیشـتر    نابع مـالی خـارج  کمتر خواهد شد، و نیاز به م
هـا در  تواند بر قیمـت سـهام شـرکت   شود که این عامل میمی

داشته باشد. از طـرف دیگـر بسـیاری از سـهامداران      تأثیرآینده 
خواهان تقسیم سود نقدی هستند. از این رو مـدیران )بـا   شرکت

هدف حداکثر کردن ثروت سهامداران( همواره باید بین علایـق  
هـای  برقرار نماینـد، تـا هـم فرصـت    مختلف سهامداران تعادلی 

گذاری را از دست نداده باشند، و هم سود نقـدی  سودآور سرمایه
مورد نیاز برخی از سـهامداران را بپردازنـد. بنـابراین تصـمیمات     

شـود بسـیار   ها اتخاذ میتقسیم سود که از سوی مدیران شرکت
حساس و با اهمیت است )ساسان مهرانی، عبدالرضا تالانه سال 

0211.) 
تواننـد سـود خـالص سـالانه خـود را بـه       واحدهای انتفاعی می

مصرف پرداخت سود سهام به سهامداران برسانند، و یا وجوه آن 
مـالی   تأمینها یا را برای مقاصد دیگری نظیر بازپرداخت بدهی

های جدید، مورد استفاده قرار دهند. افزایش سـود  گذاریسرمایه
نقـد واحــد انتفـاعی بــه   سـهام موجـب پرداخــت بیشـتر وجــوه    

شود. چنانچه مدیریت قصد نداشته باشد از طریقسهامداران می
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ها، سـود سـهام پرداختنـی را    ها یا افزایش بدهیمصرف دارایی
کند، ناگزیر باید با صدور و انتشـار سـهام اضـافی، وجـوه      تأمین

 لازم برای پرداخت سود سهام را تحصیل نماید. 
ت توزیـع سـود سـهام )بـدون تغییـر      بنابراین تغییر مطلق سیاس

گذاری و ساختار مالی شرکت( موجب تغییر های سرمایهسیاست
همزمان مبلغ سود سهام و مبلغ حاصل از فروش سـهام جدیـد   
خواهد شد. اما همـواره امکـان دارد کـه تغییـرات همزمـانی در      
چندین سیاست واحد انتفاعی ایجاد شود. مـثلاً شـرکت ممکـن    

کاهش دهد و وجوه مربوط را صرف توسـعه  است سود سهام را 
های خود کند. ) ترکیبی از تغییـر سیاسـت توزیـع    گذاریسرمایه

گذاری( یا از محل این وجـوه  سود سهام و تغییر سیاست سرمایه
های خود را بازپرداخت نماید. )ترکیبی از تغییـر  بخشی از بدهی

 سیاست توزیع سود سهام و تغییر ساختار مالی(
گذاری سرمایهتوان گفت که توزیع سود سهام، تیب میبه این تر

 مالی با یکدیگر ارتباط نزدیکی دارند.  تأمینو 
گیری در مورد مصارف سود حاصـل از عملیـات شـرکت    تصمیم

دهـد.  یکی از تصمیمات عمده مدیران موسسـه را تشـکیل مـی   
مدیران موسسه باید در مورد این مسئله که چه مقدار از عایدات 

ا به عنوان سود تقسیمی بین سهامداران توزیع نماینـد.  شرکت ر
گیـری  و چه مقدار از آن را در شرکت اندوختـه نماینـد؛ تصـمیم   

کنند. به هر حال شرکت ممکن است حجم ریالی ثابتی از سـود  
و یـا   نوسانات درآمدی خود توزیـع نمایـد   خود را بدون توجه به

بـالغی از سـود   درصد ثابتی از سود را پرداخت کند و یـا حتـی م  
های گذشته را به عنوان سود سـهام  انباشته شرکت در طی سال

هـا نیـز در   جاری بین سهامداران توزیع نماید. بعضی از شـرکت 
این رابطه از الگوی خاصی پیروی نکـرده و صـرفاً در پرداخـت    

 در نظـر     ه در آن قـرار دارنـد،  سود سهام، شرایط مقطعـی را ک ـ 
 گیرند.می

تواننـد در  هـا مـی  های مختلفی که شرکتستبه طور کلی سیا
 د اتخاذ نمایند؛ عبارتند از:تقسیم سود خو

 

 سیاست تقسیم سود منظم  -9
 روش درصد ثابتی از درآمد هر سهم  -الف
 روش مبلغی ثابت  -ب
 العاده(یر )فوقروش حجم ریالی ثابت + متغ  -ج
 روش پرداخت درصدی از ارزش بازار  -د
 قیمت اسمیروش درصدی از   -ه
 

 سیاست تقسیم سود نا منظم  -4

 سیاست تقسیم سود باقیمانده  -3
 سیاست تقسیم سود مطلقاً باقیمانده  -الف
 سیاست پرداخت درصد ثابتی از سود باقیمانده  -ب
 سیاست تقسیم سود باقی مانده یکنواخت  -ج

 

 پیشینه پژوهش

 تحقیقات خارج از ایران 
ارتبـاط بـین   »تحقیقی بـا عنـوان   ، (0222) فردیناند،گول و برچ

گذاری با میزان بدهی و سیاست تقسیم سود های سرمایهفرصت
ها و نتایج حاصل از اند. یافتهانجام داده «ایهای کرهدر شرکت

ــانگر از آن اســت کــه در شــرکت   هــایی کــه دارای تحقیــق بی
گـذاری متعـددی هسـتند، میـزان بـدهی و      های سرمایهفرصت

هـایی  باشد. درصورتی که در شـرکت پایین میتقسیم سود آنها 
یزان و تقسـیم سـود   گذاری محدودی دارند مکه فرصت سرمایه

 آنها بالاست.
هـای  فرصـت »(، تحقیقـی بـا عنـوان    3110) لویدهان و گویـا 

اند در ایـن  انجام داده «های تامین مالیگذاری و سیاستسرمایه
گـذاری  ایههـای سـرم  اند که فرصتتحقیق به این نتیجه رسیده

نقش مهمی در تئوری تامین مـالی و تعیـین خـط مشـی مـالی      
هـای دارای  رود شـرکت کنـد و انتظـار مـی   ها ایفـا مـی  شرکت
هـا بیشـتر از   های بالا، بدهی پایین داشته و این شـرکت فرصت

و همچنین  مدت بجای بدهی بلندمدت استفاده کنندبدهی کوتاه
یمی رابطه معکـوس  تقسگذاری با سود های سرمایهبین فرصت
 وجود دارد.

هـای  فرصـت »تحقیقی با عنوان  (،3111) تیم آدام و ویدهانگ
انجـام   «ها و شـواهد های شاخص، تئوریگذاری و متغیرسرمایه

اند. نتایج تحقیق بیانگر آن است که با وجود نقـش مهمـی   داده
گذاری در گزارشات مالی شرکت دارنـد،  های سرمایهکه فرصت

هـای  نی بر چگونگی ارزیـابی مجموعـه فرصـت   هیچ توافقی مب
 ارد. مشـکل اساسـی ایـن اسـت کـه      گـذاری وجـود نـد   سرمایه
گذاری توسط  افراد برون سازمانی غیر قابل های سرمایهفرصت

رهـای  براین پژوهشـگران مجبورنـد بـه متغی   مشاهده هستند. بنا
ها زیاد شـناخته  شاخص وابسته باشند، ولی عملکرد این شاخص

رسد در یـک مقایسـه در یـک مقیـاس     . به نظر میشده نیست
نسبی، گرچه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتـری  

هـای  آن و نسبت سود بـه قیمـت هـر دو بـه عنـوان شـاخص      
شوند ولـی نسـبت  گذاری در نظر گرفته میهای سرمایهفرصت
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ها به ارزش دفتری آن بهترین متغیر در نشان ارزش بازار دارایی
گذاری شرکت در طول چنـدین سـال   های سرمایهفرصتدادن 

باشد و بیشـترین محتـوای اطلاعـاتی را در بـین تمـام      اخیر می
باشـد و  گـذاری دارا مـی  هـای سـرمایه  ها درباره فرصتشاخص

همچنین طبق نتایج بعید است که استخراج عامـل مشـترک از   
چندین شاخص، عملکرد نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـری     

ای بر های سرمایهرا تقویت کند. در نهایت، نسبت هزینه دارایی
تـرین شـاخص مجموعـه    دارایی و تجهیـزات کارخانـه ضـعیف   

 گذاری شناخته شده است.های سرمایهفرصت
سی ارتباط بـین سـود سـهام و    (، به برر3102) و مینگینگونگ

هـای چینـی   گذاری در شرایط ابهام وجه نقد در شـرکت سرمایه
ها به این نتیجه رسیدند کـه در شـرایط ابهـام وجـه     پرداختند. آن

ــرکت ــد، ش ــنق ــای چین ــزان   ه ــم می ــهام و ه ــود س ــم س       ی ه
نمایند و در این شرایط فقط اقدام گذاری خود را قطع میسرمایه

کنند. همچنین نتـایج تحقیـق   مالی برون سازمانی می تأمینبه 
ــاط غیرحــاکی از وجــو ــین ســودد یــک ارتب    ســهام و  خطــی ب

گذاری و سطوح مختلف ابهـام جریـان وجـه نقـد بـوده      رمایهس
 است.

سـهام   (، ارتبـاط بـین توزیـع سـود    3105) چیرا و مادورا برادی،
در بــورس  هــای شــرکت و شــرایط اقتصــادیخــاص، ویژگــی

را بررسـی نمودنـد.    3103الـی   3115هـای  نیویورک بین سال
شرکت،  315های مربوط به نتایج تحقیق آنان با استفاده از داده

سهام خاص  نشان داد که تصمیمات شرکت جهت پرداخت سود
هـا در  گذاری آنها بر مبنای رشـد شـرکت  های سرمایهبا فرصت

باشد. بخصوص اینکه بیشتر محیط اقتصادی مختلف، مرتبط می
هـا در زمـان مواجهـه بـا     این احتمـال وجـود دارد کـه شـرکت    

د، سـود  گـذاری در یـک اقتصـاد راک ـ   محدودیت فرصت سرمایه
ــاص پرداخــت ن  ــاکی از  ســهام خ ــواهد ح ــین ش ــد. همچن    ماین

  هـای مـذکور بـه ایـن پدیـده      العمل قیمت سهام شـرکت عکس
 باشد.می

 

 تحقیقات داخلی 
ارتباط بین »تحقیقی باعنوان  ( در0232 ،شورورزی و آزادور(

 دریافتند که با «شرکت عملکرد گذاری باهای سرمایهفرصت
های نظرگرفته شده بین فرصت درهای توجه به شاخصه

 دارد. شرکت رابطه مثبت وجود عملکرد گذاری وسرمایه
(، در تحقیق خود پیرامون تأثیر 0221) عرب صالحی و اخلاقی

گذاری، منابع تأمین مالی و مالیات بر خط های سرمایهفرصت

شرکت پذیرفته  032های مشی تقسیم سود با استفاده از داده
به  ،33الی  30های اق بهادار تهران طی سالشده در بورس اور

گذاری و اهرم های سرمایهاین نتیجه رسیدند که بین فرصت
مالی با خط مشی تقسیم سود ارتباط منفی و بین سررسید 

 ها با خط مشی تقسیم سود ارتباط مثبت وجود دارد.بدهی
بینی تحقیقی با عنوان پیش، (0223) رشیدی و قربانی سجادی،

گـذاری و  بین سود تقسیمی سـهام و معیارهـای سـرمایه    ارتباط
  هـای عصـبی مصـنوعی طـی     مالی با اسـتفاده از شـبکه   تأمین
، انجام دادند. در تحقیق مذکور اهرم مالی و 21الی 32های سال

عنوان متغیرهـای مسـتقل و سـود    هگذاری بهای سرمایهفرصت
تحلیـل  تقسیمی سهام بعنوان متغیر وابسته بـوده اسـت. نتـایج    

حساسیت حاکی از این است که ارتبـاط بـین سـود تقسـیمی و     
تـر از  داری قـوی گذاری بـه صـورت معنـی   های سرمایهفرصت

 ارتباط بین سود تقسیمی و اهرم مالی است.  
اثر تغییـرات  »(، در تحقیقی تحت عنوان 0223) رضایی و گرگز

بـا اسـتفاده از    «گذاریهای سرمایهسرمایه در گردش بر فرصت
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  000های پانلی داده

هـا و  تهران دریافتند که بین تغییرات سرمایه در گردش شـرکت 
گذاری آنها رابطه معکوس و معناداری وجود های سرمایهفرصت

 دارد.
ــریحیـــی ــدین، زاده فـ ــی0223) شـــمس و پاکـ  (، در تحقیقـ

را بـا   «نقـدی آزاد ارزشگذاری جریان  در های رشدتأثیرفرصت»
نتـایج   شرکت مورد بررسی قـرار دادنـد.   32های استفاده از داده

پژوهش دلالت بر ارتباط مثبت و معنادار جریـان نقـدی آزاد بـا    
 های رشد دارد. بازده سهام با وجود فرصت

(، در مقاله خود بـا عنـوان اثـر    0225) دسینه و مریدی نیا،طالب
اسـتفاده   های نقدی، باجریانمالی مدیریت بر  تأمینتصمیمات 

شرکت منتخب در بورس اوراق بهـادار تهـران    021های از داده
ی میـان  داردر یافتند که ارتباط معنی 33الی  30های طی سال

هـای نقـدی   مالی مدیریت و جریان تأمینمتغیرهای تصمیمات 
 های بعد آنها وجود دارد.سال

 

 های تحقیقفرضیه

)ارزش بـازار بـه ارزش   Q tobin : میان نسـبت  فرضیه اول

)نسـبت سـود    اسمی شـرکت( و سیاسـت تقسـیم سـود سـهام     
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      تقسیمی به کل سرمایه(  ارتباط معناداری وجود دارد.                                                                             

  )نســبت بــدهی بــه ســرمایه( بــا  : اهــرم مــالیفرضــیه دوم

)نسبت سـود تقسـیمی بـه کـل     های تقسیم سود سهامسیاست
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 معناداری دارد. ( رابطهسرمایه

مـدت  های کوتاهها )نسبت بدهی: سررسید بدهیفرضیه سوم

سـود  )نسبت  های تقسیم سود سهامها( با سیاستبه کل بدهی
 معناداری دارد.تقسیمی به کل سرمایه( رابطه 

 

 تعریف متغیر مستقل و وابسته
ای مثبـت یـا منفـی بـر     متغیر مستقل متغیری است که به گونه

هـای  گـذارد. در ایـن تحقیـق فرصـت    وابسـته تـاثیر مـی   متغیر 
ها متغیـر مسـتقل   مالی شرکت تأمینگذاری و همچنین سرمایه

 باشد بـرای سـنجش آنهـا از کیـو تـوبین بـه عنـوان معیـار         می
گـذاری  دهنـده سـرمایه  گـذاری کـه نشـان   های سـرمایه فرصت
)نسـبت بـدهی بـه     و همچنین از اهرم مـالی  باشدها میشرکت
مـدت بـه   های کوتاهت بدهیها )نسبه(، و سررسید بدهیسرمای

مـالی اسـتفاده شـده     تـأمین ها( به عنوان معیارهـای  کل بدهی
است. متغیر وابسته متغیری اسـت کـه از متغیـر یـا متغیرهـای      

های تقسیم سود در این پژوهش سیاست. پذیردمستقل تاثیر می
تغیـر  همچنـین م  عنوان متغیـر وابسـته انتخـاب شـده اسـت.     به

 باشد.عنوان متغیر کنترل میه( بهادارایی سودآوری ) نرخ بازده

 

 مدل تحقیق
Dividend policy = α +β1 INOPT + ß2 Fin 

+ β3 ROA1+ ε 
 که در آن:

Dividend policy              سیاست تقسیم سود : 
 INOPTهای سرمایه: مجموعه فرصت( گذاریQtobin ) 

Fin : ها(، سررسید بدهیلی )اهرم مالیمعیارهای تامین ما 
ROA  ها( )سود آوری = بازده داریی: متغییر کنترل 

 εمیزان خطا : 

 

 روش تحقیق
تحقیق بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. تحقیق 

ها، اصول و  مندی ها، قانونکاربردی تحقیقی است که نظریه
گیرد.  میکار فنون را برای حل مسائل اجرایی و واقعی به

بندی تحقیق بر حسب روش، از تحقیق حاضر از لحاظ طبقه
زیرا رابطه بین متغیرهای وابسته و  ،نوع تحقیق همبستگی است

شود. در تحقیق همبستگی هدف اصلی آن مستقل بررسی می
یر کمی ای بین دو یا چند متغآیا رابطه است که مشخص شود

ازه و شدت آن به چه وجود دارد و اگر این رابطه وجود دارد اند

 باشد.میزان می

 
 جامعه آماری ونمونه

های پذیرفته شـده  جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت
 باشد.در بورس اوراق بهادار تهران می

باشند کـه شـرایط   هایی میو نمونه آماری تحقیق حاضر شرکت
 زیر را دارا باشند:

هران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت 0231. قبل از سال 0
 باشند.

 اسفند باشد. 32. پایان سال مالی شرکت 3

 . تا پایان دوره تحقیق از فهرست حذف نشده باشند.2 

 دسترس باشد. ات مورد نیاز تحقیق برای آنها در. اطلاع5 
رسمی غیر. نماد معاملاتی شرکت از تاریخ پذیرش به تابلوی 0 

 منتقل نشده باشد.
 ـ 000های مذکور تعداد با عنایت به محدودیت عنـوان  هشرکت ب

 نمونه انتخاب گردید.

 
 آوری اطلاعاتهای جمعروش

آوری اطلاعـات آغـاز فراینـدی اسـت کـه طـی آن       مرحله گرد
کند و به ی میرای را گردآوهای میدانی و کتابخانهمحقق یافته

 بندی و سـپس تجزیـه و تحلیـل آنهـا     روش استقرایی به طبقه
های تدوین شده خود را مـورد ارزیـابی قـرار    یهپردازد و فرضمی
کند و پاسخ مسئله خود را به دهد و در نهایت حکم صادر میمی

    عبـارتی محقـق بـه اتکـای اطلاعـات      یابـد، بـه  می اتکای آنها
  آوری شده واقعیت و حقیقـت را آنطـور کـه هسـت کشـف      گرد
ی دارد ار زیـاد نماید. بنابراین، اعتبار اطلاعـات اهمیـت بسـی   می

    معتبــر مــانع از کشــف حقیقــت و واقعیــت زیــرا، اطلاعــات غیر
 گردد.محقق به درستی مطرح نمینظر گردد و مساله موردمی

ژوهش از منابع زیر بدست آمده اطلاعات لازم برای انجام این پ
 :است

برای مطالعه ادبیات موضوع و : ایروش مطالعات کتابخانه

شامل کتب، مجلات هفتگی،  بررسی پیشینه تحقیق از مواردی
های تحصیلی و مقالات خارجی نامهها، پایانماهانه و فصلنامه
 استفاده شده است.
جهت انجام تحقیق از آرشیو اطلاعات : روش اسنادی

افزار مالی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از نرمشرکت
انهای انتشار یافته توسط سازم تدبیرپرداز و همچنین گزارش
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های مربوط به متغیرهای بورس و اوراق بهادار استفاده شد. داده
 تحقیق از این روش گردآوری شده است.

 

 افزارهای مورداستفادهنرم
اسـتفاده   Spssافـزار  و نـرم  Excelافزار در این تحقیق از نرم

افـزار  آوری شـده در نـرم  های جمـع شده به این ترتیب که داده
Excel ات مقادیر متغیرهای تحقیـق در آن  وارد شده و محاسب

 Spssافـزار  ها از نـرم انجام گرفته و برای تجزیه و تحلیل داده
 استفاده شد.

 

 های تحقیق یافته

 های توصیفیالف ـ یافته
میانگین میزان نسبت اهرم مالی را به تفکیک  0 شماره جدول

 دهد. سال نشان می

 
 تفکیک سال میانگین میزان نسبت اهرم مالی به .9جدول 

 انحراف معیار تعداد میانگین سال

 3.9451465 000 5.159106 (9357سال اول )

 4.1028192 000 4.987848 (9355سال دوم )

 4.1658670 000 4.958091 (9351سال سوم )

 4.3723770 000 4.915561 (9310سال چهارم )

 4.6048428 000 4.900909 (9319سال پنجم )

 5.1584384 000 4.997288 (9314سال ششم )

 4.3827251 220 4.986467 جمع کل

 
دهد بیشترین میزان میانگین نسبت اهـرم مـالی   نتایج نشان می

گردد و کمتـرین میـزان میـانگین نسـبت     بر می 0231به سال 
میزان میانگین  3جدول  است. 0221اهرم مالی مربوط به سال 

 دهد. ل نشان میها را به تفکیک سانسبت سررسید بدهی
 

 میانگین میزان نسبت سر رسید بدهی ها به تفکیک سال .4جدول 

 انحراف معیار تعداد میانگین سال

 1286188. 000 853773. (9357سال اول )

 1317099. 000 871000. (9355سال دوم )

 1200023. 000 887197. (9351سال سوم )

 1322141. 000 879561. (9310سال چهارم )

 1418310. 000 874227. (9319سال پنجم )

 1518198. 000 858803. (9314سال ششم )

 1343819. 220 870760. جمع کل

 

دهد که بیشترین میزان نتایج حاصل از جدول بالا نشان می
است و  0221بوط به سال ها مرمیانگین نسبت سر رسید بدهی

میانگین میزان  2باشد. جدول می 0231کمترین مربوط به سال 
 دهد. نسبت کیوتوبین را به تفکیک سال نشان می
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 میانگین میزان نسبت کیوتوبین به تفکیک سال .3جدول 

 انحراف معیار تعداد میانگین سال

 1.0551096 000 1.875288 (9357سال اول )

 8217210. 000 1.668242 (9355سال دوم )

 8271613. 000 1.577576 (9351سال سوم )

 1.3317701 000 1.713167 (9310سال چهارم )

 1.9706292 000 1.737379 (9319سال پنجم )

 4974457. 000 1.233591 (9314سال ششم )

 1.1910462 220 1.634207 جمع کل

 

دهد که بیشترین های حاصل از جدول فوق نشان مییافته
ان زاست و کمترین می 0231میزان کیوتوبین مربوط به سال 

میانگین میزان نسبت    5جدول  باشد.می 0223مربوط به سال 
 دهد. تقسیم سود سهام را به تفکیک سال نشان می

 
 میانگین میزان نسبت  تقسیم سود سهام به تفکیک سال .4جدول 

 انحراف معیار تعداد میانگین سال

 1.2052316 000 839364. (9357سال اول )

 6436902. 000 606136. (9355سال دوم )

 6526365. 000 595015. (9351سال سوم )

 6002509. 000 459848. (9310سال چهارم )

 5953484. 000 429333. (9319سال پنجم )

 1.1868694 000 641076. (9314سال ششم )

 8629694. 220 595129. جمع کل

 

دهد که بیشتر میزان نتایج حاصل از جدول بالا نشان می
است و  0231تقسیم سود سهام مربوط به سال گین میان

 باشد. می 0220کمترین میزان میانگین مربوط به سال 

 های  استنباطیب ـ یافته
سیاست »و « نسبت اهرم مالی»آزمون رابطه بین  0جدول 

 دهد.را نشان می« تقسیم سود سهام
 

 «تقسیم سود سهامسیاست »و  « نسبت اهرم مالی»آزمون رابطه بین میزان  .4 جدول

 متغیر
 ضریب همبستگی پیرسون

 (Value)مقدار 

 سطح معنی داری

 (Sig)مقدار 
 نوع همبستگی

شدت 

 همبستگی
 نوع رابطه

سیاست تقسیم 
 سود سهام

.306 .000
c

 تقریباً قوی همبستگی مثبت 
رابطه معناداری وجود 

 دارد
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دهد که بین نسبت های حاصل از جدول فوق نشان مییافته
ها ها و سیاست تقسیم سود سهام شرکتمالی شرکت اهرم

همبستگی مثبتی وجود دارد یعنی هر چه میزان اهرم مالی 
ها نیز ها افزایش پیدا کند، میزان سود تقسیمی شرکتشرکت

کند در عین حال این همبستگی به لحاظ افزایش پیدا می

باشد. از سویی اطمینان معنادار می 20/1آماری در سطح 
گی این دو متغیر حکایت از رابطه معناداری بین این دو همبست

 متغیر دارد.

و « هانسبت سررسید بدهی»آزمون رابطه بین  0جدول 
 دهد.را نشان می« سیاست تقسیم سود سهام»

 
 «سیاست تقسیم سود سهام»و « هانسبت سر رسید بدهی»آزمون رابطه بین میزان  .9 جدول

 متغیر
 ضریب همبستگی پیرسون

 (Valueمقدار )

 سطح معنی داری

 (Sig)مقدار 
 نوع همبستگی

شدت 

 همبستگی
 نوع رابطه

سیاست تقسیم 
 سود سهام

.034 .495
c

 ضعیف همبستگی مثبت 
رابطه معناداری 

 وجود ندارد

 

دهد که بین نسبت های حاصل از جدول فوق نشان مییافته
ها و سیاست تقسیم سود سهام های شرکتسررسید بدهی

ها همبستگی مثبتی وجود دارد و این همبستگی به شرکت
باشد. از سویی اطمینان معنادار نمی 20/1لحاظ آماری در سطح 

ست که رابطه معناداری ا کننده آنهمبستگی این دو متغیر بیان
 بین این دو متغیر وجود ندارد.

سیاست »و « نسبت کیوتوبین»آزمون رابطه بین  1 جدول
  دهد.ان میرا نش« تقسیم سود سهام

 
 «سیاست تقسیم سود سهام»و میزان « کیوتوبین»آزمون رابطه بین میزان  .7 جدول

 متغیر
 ضریب همبستگی پیرسون

 (Value)مقدار 

 سطح معنی داری

 (Sig)مقدار 
 نوع همبستگی

شدت 

 همبستگی
 نوع رابطه

سیاست تقسیم 
 سود سهام

.202 .000
c

 تقریباً قوی همبستگی مثبت 
 ریرابطه معنادا
 وجود دارد

 
دهد که بین میزان های حاصل از جدول فوق نشان مییافته

ها ها و سیاست تقسیم سود سهام شرکتکیوتوبین شرکت
یعنی هر چه میزان کیوتوبین  ،همبستگی مثبتی وجود دارد

ها نیز ها افزایش پیدا کند، میزان سود تقسیمی شرکتشرکت
مبستگی به لحاظ کند در عین حال این هافزایش پیدا می

باشد. از سویی اطمینان معنادار می 20/1آماری در سطح 
ست که رابطه معناداری ا کننده آنهمبستگی این دو متغیر بیان
دهد که های حاصل نشان مییافته بین این دو متغیر وجود دارد.

بین میزان میانگین نسبت اهرم مالی بر حسب سال تفاوت 
 باشد.می 10/1کمتر از   SIGداری وجود دارد چونمعنی

ها بر حسب رسید بدهیمچنین بین میزان میانگین نسبت سره
 10/1بیشتر از   SIGداری وجود ندارد چونسال تفاوت معنی

بین میزان میانگین نسبت کیوتوبین بر حسب سال  باشد.می

های یافته باشد.می 10/1داری وجود دارد کمتر از تفاوت معنی
نسبت سیاست  که بین میزان میانگین دهدحاصل نشان می

داری ها بر حسب سال تفاوت معنیتقسیم سود سهام شرکت
 باشد.می 10/1بیشتر از   SIGوجود ندارد؛ چون

سیاست تقسیم سود فرضیه اول، رابطه بین نسبت اهرم مالی با 
دهد. نتایج حاصل از بررسی این فرض نشان سهام را نشان می

الی شرکت بیشتر باشد، تصمیم برای داد هر چه نسبت اهرم م
ر رابطه تقسیم سود بیشتر خواهد بود. بعبارتی بین این دو متغی

نی افزایش متغیر مستقل )اهرم عی ،معنادار مثبتی وجود دارد
مالی شرکت(، افزایش متغیر وابسته )پرداخت سود تقسیمی( را 

 بدنبال دارد.
حقیقی که در ت در 0222آقای فردیناند و همکارانشان در سال 

اند که هر چه اند، بیان داشتهایی انجام دادههای کرهشرکت
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تر باشد میزان سود تقسیمی نیز پایینتر میزان بدهی پایین
 یعنی رابطه مستقیمی بین آنها وجود دارد. ،است

ها با سیاست فرضیه دوم، رابطه بین نسبت سررسید بدهی
اصل از بررسی این دهد. نتایج حتقسیم سود سهام را نشان می

رابطه نشان داد اگر چه یک همبستگی مثبت کمی بین نسبت 
ها و سیاست سود تقسیمی وجود دارد اما این سررسید بدهی

همبستگی به لحاظ آماری معنادار نیست و بین این دو متغیر 
 رابطه معناداری وجود ندارد.

د، اندر تحقیقی که انجام داده 3110ال ویدهان و همکاران در س
های های دارای فرصترود شرکتاند که انتظار میبیان داشته

ها بیشتر از بدهی کوتاه بالا، بدهی پایین داشته و این شرکت
و همچنین بین  اده کنندمدت استفجای بدهی بلندهمدت ب
گذاری با سود تقسیمی رابطه معکوسی های سرمایهفرصت

د که سررسید شووجود دارد. از این تحقیق چنین برداشت می
 ها با سود تقسیمی رابطه معکوس دارد.بدهی

گذاری )کیوتوبین( را های سرمایهفرضیه سوم، رابطه بین فرصت
دهد. نتایج حاصل بررسی با سیاست تقسیم سود سهام نشان می

گذاری های سرمایهاین رابطه نشان داد که بین فرصت
رابطه )کیوتوبین( و سیاست سود تقسیمی همبستگی مثبت و 

گذاری های سرمایهیعنی هرچه فرصت ،معناداری وجود دارد
افزایش پیدا کند، توانایی پرداخت سود تقسیمی و دامنه 

 یابد.های آن افزایش میسیاست
انـد.  ( تحقیقـی انجـام داده  0233در این مورد علیرضا  زمانپور )

هـای  دهـد کـه بـین فرصـت    نتایج حاصل از تحقیق نشان مـی 
هـای  و استقراض، رابطـه منفـی و بـین فرصـت     گذاریسرمایه
های تقسـیم سـود و افـزایش سـرمایه     گذاری با سیاستسرمایه

 باشد.رابطه مثبت می
های مستقل با متغیر وابسته متغیره متغیررگرسیون خطی چند

 2دهد که از میان نسبت سیاست تقسیم سود سهام نشان می
و  تأثیرالی بیشتر متغیر وارد شده در مدل اولیه، متغیر اهرم م

را بر سود تقسیمی سهام  تأثیرها کمترین متغیر سر رسید بدهی
 ها دارا هستند. شرکت

ها و کیوتوبین رسید بدهیعبارتی متغیرهای اهرم مالی و سرهب
درصد بر سود تقسیمی  325/1و  131/1، 231/1به ترتیب، 

دار دارند. همچنین با توجه به مق تأثیرهای مذکور سهام شرکت
 05اند بدست آمده، این سه متغیر توانستهR2  ضریب تعیین یا

ها( را درصد واریانس متغیر وابسته )سود تقسیمی سهام شرکت
 بینی نمایند. پیش

متغیره برای ونی خطی ساده و چندتحلیل رگرسی

 یر وابسته )نسبت سیاست تقسیم سودتبیین متغ

 سهام(
متغیر وابسته به کمک مقدار رگرسیون ساده بدنبال برآورد مقدار 

متغیره . همچنـین؛ تحلیـل رگرسـیون چنـد    متغیر مستقل اسـت 
 باشـد. یر وابسته مـی برآورد مقدار تأثیر متغیرهای مستقل بر متغ

متغیره توان گفت که تحلیل رگرسـیون چنـد  یبه عبارت دیگر م
کنـد تـا تغییـرات متغیـر     این امکان را برای محقق فـراهم مـی  

بینی و سهم هریـک  ق متغیرهای مستقل پیشوابسته را از طری
 یین متغیر وابسته تعیین کند.از متغیرهای مستقل را در تب

تواند بـه  می هتوان گفت که رگرسیون چندمتغیربه طور کلی می
 سوالات زیر جواب دهد:

توانـد برحسـب مقـادیر متغیرهـای     آیا مقدار متغیر وابسته می -
 بینی شود؟مستقل پیش

متغیرهای مسـتقل بـه صـورت خطـی بـا متغیـر       کدام یک از -
 ارتباط هستند؟ وابسته در

ای را تـوان زیرمجموعـه  آیا از بـین متغیرهـای مسـتقل مـی     -
کـارآیی   بینی مقدار متغیـر وابسـته  مشخص نمود که برای پیش

 بیشتری داشته باشد.
تواننـد از تحلیـل   بینی سروکار دارند میدر مطالعاتی که با پیش

بینی د. رگرسیون، روشی آماری برای پیشده کننرگرسیون استفا
وابسـته   ای از متغیرهای مستقل بر متغیرها یا مجموعهآزمودنی

متغیرها را  ها وکند تا وزن هر کدام از عاملبه محقق کمک می
  شناسایی نمایند.

در این تحقیق  از یک روش رگرسـیونی اسـتفاده شـده اسـت.      
وارد معادله رگرسیونی شـده و   بدین نحو که همه متغیرها با هم

 شود. هر یک جداگانه سنجیده می تأثیرضریب 
ل های مستقخطی ساده بین هر یک از متغیر تحلیل رگرسیون
 «نسبت تقسیم سود سهام»با متغیر وابسته 

 

 های تحقیقآزمون فرضیه
رسـد اهـرم مـالی، سررسـید     آزمون فرض تحقیق: به نظـر مـی  

دارد. بـه   تأثیرت تقسیم سود سهام ها و کیوتوبین بر سیاسبدهی
این معنا که افزایش این متغیرها سبب افـزایش سـود تقسـیمی    

 شود.سهام می
هـا  مدل خطی ساده اهرم مالی، سررسید بدهی ،3شماره جدول 

    سیاسـت تقسـیم سـود سـهام را نشـان      و کیوتوبین بـا نسـبت   
 دهد.می
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 خلاصه مدل .5ول جد

 مدل
ضریب 

 همبستگی
 نتعیی ضریب

  تعیین ضریب

 شدهتعدیل
 برآورد خطای معیار انحراف

1 .385
a

 .148 .141 .7996551 

 اهرم مالی، سررسید بدهی ها و کیوتوبین

 

Rیا  R Squareآماره 
)ضریب تعیین( در جدول فوق  2

دهد. حال با مجذور ضریب همبستگی چندگانه را نشان می
بیان داشت  توانتوجه به مقدار ضریب تعیین بدست آمده، می

درصد از واریانس یا دگرگونی و تغییر در متغیر سود  05که 
 تقسیمی سهام در مدل توضیح داده شده است.

 
 (ANOVA) جدول تحلیل واریانس .1جدول 

 داریمعنی سطح F آماره مربعات میانگین آزادی درجه مربعات مجموع مدل

 1,111 33,010 05,011 2 52,522 رگرسیون

   022. 223 301,005 اهباقیمانده

    220 325,002 مجموع

 
         یاکنید، مجموع مربعات گونه که ملاحظه میهمان

(sum of squares مربوط به ردیف رگرسیون به میزان )
( sum of squaresقابل توجهی، کمتر از مجموع مربعات )

( است. از سویی در residuals) مربوط به ردیف سایر عوامل

دهد بدست آمده که نشان می Sigل با توجه به مقدار عین حا
شود باشد بدینسان مشخص میمی 1,10کمتر از  Fارزش آمار 

های توضیح داده شده و تبیین شده که دگرگونی یا واریانس
 توسط مدل، ناشی از تصادف و یا شانس نیست. 

 
 وبین با نسبت سیاست تقسیم سود سهامها و کیوترگرسیونی خطی ساده اهرم مالی، سررسید بدهی .90جدول 

 متغیرهای مستقل

ضرایب  ضرایب استانداردشده

 استاندارد شده

(Beta) 
T 

 سطح معناداری

 ضریب 

 (Bرگرسیونی)

 خطای معیار

(Std.Error) 

 113 .274  -.412 .681.- (Constantضریب ثابت )

 000. 6.965 327. 009. 064. نسبت اهرم مالی

 676. 419. 020. 300. 126. بدهی نسبت سر رسید

 000. 4.998 234. 034. 170. کیوتین

 
دهد. نتایج رگرسیون خطی ساده را  نشان می 01جدول شماره 

عنوان ها متغیر بهضریب بتای نسبت اهرم مالی، سررسید بدهی
درصد، تغییرات  05متغیرهای مستقل توانسته است به میزان 

کنند. ها( را تبیین میسهام شرکتمتغیر وابسته )سود تقسیمی 

های جداول فوق نشان داد که میزان متغیرهای در مجموع داده
اما در  ،گذار هستندتأثیرها مذکور بر سود تقسیمی سهام شرکت

این میان سهم اهرم مالی و میزان کیوتوبین نسبت به سررسید 
 ها  بیشتر است. بدهی
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 گیرینتیجهبحث و 
بین نسبت اهرم مالی با سیاست تقسیم سود  فرضیه اول، رابطه
دهد. نتایج حاصل از بررسی این فرض نشان سهام را نشان می

داد هر چه نسبت اهرم مالی شرکت بیشتر باشد، تصمیم برای 
عبارتی بین این دو متغیر رابطه هتقسیم سود بیشتر خواهد بود. ب

اهرم یعنی افزایش متغیر مستقل ) ،معنادار مثبتی وجود دارد
مالی شرکت(، افزایش متغیر وابسته )تقسیم سود سهام( را 

 .بدنبال دارد
سیاست ها با فرضیه دوم، رابطه بین نسبت سررسید بدهی

دهد. نتایج حاصل از بررسی این تقسیم سود سهام را نشان می
ی مثبت کمی بین نسبت رابطه نشان داد اگر چه یک همبستگ

ود وجود دارد اما این ها و سیاست تقسیم سسررسید بدهی
همبستگی به لحاظ آماری معنادار نیست و بین این دو متغیر 

 رابطه معناداری وجود ندارد.
با سیاست تقسیم سود فرضیه سوم، رابطه بین کیوتوبین را 

ی این رابطه نشان داد دهد. نتایج حاصل بررسسهام نشان می
سود گذاری )کیوتوبین( و سیاست های سرمایهتکه بین فرص

یعنی  ،مثبت و رابطه معناداری وجود داردتقسیمی همبستگی 
گذاری افزایش پیدا کند، توانایی های سرمایههرچه فرصت

 یابد.های آن افزایش میپرداخت سود تقسیمی و دامنه سیاست
های مستقل با متغیر وابسته متغیره متغیررگرسیون خطی چند

 2هد که از میان د)نسبت سیاست تقسیم سود سهام( نشان می
و  تأثیرم مالی بیشترین متغیر وارد شده در مدل اولیه، متغیر اهر

را بر سیاست تقسیم سود  تأثیرها کمترین متغیر سررسید بدهی
عبارتی متغیرهای اهرم مالی و هها دارا هستند. بسهام شرکت

و  131/1،  231/1ها و کیوتوبین به ترتیب، سررسید بدهی
دارند.  تأثیرهای مذکور سیمی سهام شرکتبر سود تق 325/1

بدست آمده، R2  همچنین با توجه به مقدار ضریب تعیین یا

درصد واریانس متغیر وابسته )سود  05اند این سه متغیر توانسته
 بینی نمایند.ها( را پیشتقسیمی سهام شرکت

 صالحی و اخلاقیهای عربنتایج این تحقیق بر خلاف یافته
منابع تأمین گذاری، های سرمایهتأثیر فرصتبر  ( مبنی0221)

و همچنین منطبق با  مشی تقسیم سودمالی و مالیات بر خط
    مبنی بر ارتباط  (0232) های شورورزی و آزادوریافته

 باشد.گذاری و عملکرد میهای سرمایهفرصت

 

 پیشنهادات تحقیق
شود میبا عنایت به نتایج بدست آمده در این تحقیق پیشنهاد 

گذاری انتخاب هایی را برای سرمایهگذاران شرکتکه سرمایه
       گذاری بیشتری استفادههای سرمایهکنند که از فرصت

های دارای شود که از شرکتنمایند و همچنین پیشنهاد میمی
الی بیشتر گریزان نباشند. چون های بالاتر یعنی با اهرم مبدهی

یج تحقیق سود سهام بیشتری ها طبق نتادوی این شرکت هر
 اند.بین سهامدارانشان تقسیم نموده

 

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی
های مختلف تقسیم سود سهام بررسی ارتباط میان سیاست -0

 .مندی سهامدارانو رضایت
های ها از فرصتبررسی ارتباط میان میزان استفاده شرکت -3

 گذاری و میزان شهرت آنها.سرمایه
های ی ارتباط میان کیوتوبین و استفاده از روشبررس -2

 مختلف تامین مالی.
  میزان استفاده از  ها وارتباط میان سودآوری شرکت -5

 گذاری.های سرمایهفرصت
گذاری و انحلال های سرمایهارتباط میان استفاده از فرصت -0

.شرکت
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