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  مقدمه
ناگزير  امور شركت ي هدر اداربا هدف حداكثرسازي ثروت سهامداران، ها  شركتمديران 

تقسـيم  نهايـت تصـميم   درگذاري، عمليـاتي و   سرمايه  مالي، مينأچهار نوع تصميم تاز اتخاذ 
 سهم هر سود دادن تخصيص يمعن به سود  تقسيم تصميم ،فوق هاي تصميم ازميان. هستند سود 

 اتخاذ مديران كه است هايي تصميم ترين مهم از يكي ،انباشته سود و تقسيمي سود بخش دو به
 ،ها بورس در سهام گران معامله و شركت مديران ،گروه دو براي سود  تقسيم تصميم .كنند مي

   .دارد يزياد اهميت
 دو بـر  غيرمسـتقيم  طـور  بـه  زيـرا  ؛اسـت  حسـاس  و اهميـت با سود  تقسيم تصميم ،مديران براي

 چههر .گذارد مي اثر ،است مديران وظايف از دو هر كه »گذاري سرمايه و مالي مينأت« تصميم
 بـه  مجبـور  انمـدير  نتيجـه  در ؛شـد  خواهدكمتر شركت داخلي منابع شود تقسيم بيشتري سود

 از بايـد  نهايـت  در يـا  دنشو مي شركت از خارج منابع از گذاري سرمايه هاي پروژه مالي مينأت
  .كنند نظر صرف ها گذاري سرمايه از قسمتي
 تقسـيمي  سـود  زيـرا  ؛باشد اهميت داراي واندت مي سود  تقسيم تصميم ،سهام گران معامله براي
 در ارزشـيابي  عامـل  اولـين  ،نقـدي  سـود   تقسـيم  .شـود  مـي  محسـوب  ارزشـيابي  اساسي ركن
 .كننـد  مـي  اسـتفاده  آن از سـهام  گـران  معاملـه  كه است نقدي جريان بر مبتني تنزيلي هاي مدل

 .باشـد  داشـته  ثيرأت ـ هـا  شركت سهام ريسك و سرمايه ساختار بر تواند مي سود تقسيم همچنين
 بسياري  ، براين علاوه .يابد مي بازتاب بازار در ها شركت سهام قيمت در درنهايت ثيرأت دو اين
 نـدگي ز دنگذران ـ بـراي  بازنشسـتگي  هـاي  صـندوق  در گذاران سرمايه و بازار گران معامله از

  .هستند نقدي سود يمتقس خواهان
 براي اي انگيزه و محرك ،گران معامله و مديران براي سود  تقسيم ي همسئل اهميت و حساسيت

 ي هبـار  در زيـادي  مطالعـات  كـه  نآوجـود  بـا  .است شده آن ي هاربدر زياد هاي پژوهش انجام
 ؛اسـت ماليـه   مباحـث  انگيزتـرين  بحـث  و ترين مهم از يكي هنوز است، شده انجام سود  تقسيم

 روشـن  هنـوز  مثـال،  بـراي  .شـود  مي ياد ماليه علم معماهاي از يكي عنوان به آنكه از  طوري به
 .دهنـد  مي تغيير را خود يتقسيم سود چرا اي كنند مي تقسيم سود ها ركتش چرا كه است نشده
كـه   درحـالي  ،كنند را تقسيم ميخود ها بخش زيادي از سود  چرا شركت معلوم نيستهنوز 

ثيري در ارزش أاند كه چگونگي تقسيم كـردن سـود ت ـ   نشان داده) 1961(و ميلر يديگليانوم
) 1956(كـه ابتـدا لينتنـر    هموارسازي سود سهام ي هپديد هاي اساسي محرك .شركت ندارد
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ه مـدل لينتنـر بهتـرين توضـيح     ك ـ بـاوجود آن . نشـده اسـت   شـناخته هنوز  ،آن را مطرح كرد
 هنوز درك ، براين علاوه. ندارد توجيه نظري ،]11[يند تعيين سود سهام استآشده از فر ارائه

ها سـود تقسـيمي    زماني كه شركتدر ويژه  به ،وجود ندارددرستي از علت تغيير سود سهام 
  . دهند را افزايش مي

 عوامـل  ي هدربـار  جـامعي  هـاي  پـژوهش  سـود،  تقسـيم  مسـئله  ذاتـي  پيچيـدگي  از نظر صرف
 تجربـي  هـاي  پـژوهش  انـدك  .اسـت  نشـده  انجـام  ايـران  در سـود  تقسـيم  تصميم كننده تعيين
 تقســيم هـاي  سياسـت  بـر  عوامـل  ثيرأت ـ تعيـين  بــه سـاده  آمـاري  هـاي  روش اب ـ نيـز  شـده  انجـام 

 و سـود  تقسـيم  درمـورد  مـديران  گيـري  تصـميم  چگونگي ي هباررد ،بنابراين .اند سودپرداخته
 قانوني محيط هاي تفاوت كه است حاليدر اين و دارد وجود ابهام هنوز آن بر اثرگذار عوامل

 بـه  پـرداختن  ضرورت كه است دلايلي ديگر از كنند مي فعاليت آن در ايراني هاي شركت كه
   .كند مي تشديد را ايران در سود تقسيم موضوع
و  پـردازد  مـي هـاي ايرانـي    در شـركت  سـود  تقسيم تصميم  تجربيبه آزمون  حاضر پژوهش
خلاف اول، بر. استمتفاوت انجام شده در ايران  پيشين هاي پژوهشاز دو جنبه با  كم دست

ثر بـر تقسـيم سـود و    ؤ، عوامـل م ـ سود تقسيم هاي  كه به بررسي سياست پيشين هاي پژوهش
ر نظ ـحاضـر ضـمن در   پـژوهش انـد،   هاي سهم در بورس پرداختـه  بر قيمت سود تقسيم ثير أت

 ايـن  ،دوم. پرداختـه اسـت   سـود  تقسـيم  ثير وضعيت بازار بـر  أداشتن موارد قبلي به بررسي ت
 ايــن شناســي روش .اســت پيشــين هــاي پــژوهشاز نيــز متفــاوت  شناســي روشدر  پــژوهش
جاي  به سود تقسيم ، بر تصميم هاي آماري در تحليل علاوه بر استفاده از روش پانل ،پژوهش

  . تمركز دارد سود تقسيم سياست يا مبلغ 
  

  پژوهش ي هپيشين
 ،)مـديريت  مهـم  هـاي  متصمي از يكي( سود  تقسيم كه بود چنين عمومي باور ،1950 ي هده تا
 بـورس  معـاملات  .شـود  بـرده  كـار  به بازار در شركت سهم قيمت بر ريگذااثر براي دتوان مي

 ؛دارد بيشـتري  تقاضـاي  پردازنـد،  مـي  سـود  كـه  هـايي  شركت سهام داد مي نشان بهادار اوراق
 .بـود  گـذاران  سـرمايه  بـه  زيـادي  كمـك  ،تقسـيمي  سـود  بيني پيش براي مدلي تبيين ،بنابراين
 كه بود آن بيني پيش و سود  تقسيم سياست تبيين ي هزمين در كوشش اولين لينتنر جان پژوهش
  .]16][14[شد آزمون بابياك و فاما كار در آن تجربي اعتبار
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 مقالـه  انتشـار  از بعـد  ،سـود   تقسـيم  سياسـت  ي هبـار در اساسـي  چـالش  اولين لينتنر، كار از بعد
 ي هدربار تجربي هاي پژوهش و نظري مقالات بيشتر .آمد وجود به ميلر و ديگليانيوم جنجالي
 .اســت دانشــمند ود ايــن كــار از ثرمتــأ بــازار در ســهم هــاي قيمــت بــر آن اثــر و ســود  تقســيم
در  ادعـا  اين .]18[ندارد مسه قيمت بر ثيريأت تقسيمي سود كه كردند ادعا ميلر و ليانيگمودي

 در كـه  ندداشـت  آن بـر  دلالـت  غيرعلمـي،  هرچند ،زيادي تجربي شواهد زماني مطرح شد كه
تقسـيم  هـا بـا    شركت بسياري از .گذارد مي ثيرأت شركت ارزش بر سود تقسيم سياست واقعيت

 بـه  نيـز  بازارهـا  رد گذاران رمايهس. توانستند بر قيمت سهم خود در بازار اثر بگذارند مي سود 
  .دنددا مي نشان بيشتري توجه ،بيشتر نقدي سهام سود كننده تقسيم هاي شركت

 بيشـتر  تجربـي  هـاي  پـژوهش  أمبـد  و داشـت  پي در زيادي هاي چالش رليم و ديگليانيوم كار
 بـازار  ارزش افـزايش  ،بنگـاه  هـر  اساسـي  هدف كهجا ازآن .شد سود تقسيم  ي همسئل ي درباره
 ه،بـود  بازار در سهم قيمت بر سود  تقسيم ثيرأت به بيشتر پژوهشگران هتوج است، شركت سهام

 تصـميم  آيـا  كـه  اسـت  بـوده  سوال اين از ثرأمت بيشتر سود  تقسيم ي هدربار پيشين هاي پژوهش
 هـاي  پـژوهش  در ]2[اسـت؟  اثـري  چگونـه  دارد اگـر  و دارد اثـر  سـهم  قيمـت  بـر  سود  تقسيم

 .است گرفته قرار توجه مورد سود  تقسيم تصميم بر بازار متغيرهاي ياثرگذار امكان جديدتر،
 بـر  ازارب ـ سطح عوامل ثيرأت به پژوهشگران نوظهور، بازارهاي به ها پژوهش ي هدامن گسترش با

 عوامـل  آيـا  كـه  هسـتند  سـوال  اين پاسخ يافتن دنبال به و اند كرده توجه نيز سود  تقسيم تصميم
  دارد؟ اثر سود  تقسيم تصميم بر بازار سطح

  بازار بر سود تقسيم ثيرأت
 انجام و نظري هاي مدل تدوين به ،اول الؤس به دادن پاسخ راستاي در شده امانج هاي كوشش
 تفاوت مالياتي، مانندي يها توجيه و است شده منتهي شده مطرح هاي هنظري تجربي هاي آزمون
ميان آنها، نظريـه  كه در شدمطرح  1يي، و نظريه پذيرارساني پيام ههاي نمايندگي، نظري هزينه
يات تجربـي در ايـن گـروه از    بيشتر ادب .را به خود جلب كرده است زياديرساني توجه  پيام

سـهام و   هاي بازار به اعـلام سـود   سي واكنشبر برر سهام رات سودتغيي ي هباردر ها پژوهش
  .رساني متمركز بوده است آزمون نظريه پيام

                                                 
1. Catering Theory 
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ــا دهــي  هــاي علامــت مــدل را ابــزار  ســود تقســيم ، )1985(و ميلــر و راك ) 1979(باتاچاري
محرمانـه بـه بـازار      اطلاعـات  كـردن راي آشـكار  از آن ب ـ داند كـه  دهي مديريت مي علامت

سهام با تغييرات قيمت  اند كه تغييرات سود متعددي نشان داده هاي پژوهش. كند استفاده مي
كـه بـازار خبـر تغييـرات سـود سـهام را        است  و اين بدان معنيدر همان جهت ارتباط دارند 

افـزايش   ي هرابط ـ ي هدربـار مطالعات اي را در نتايج  دليل چنين پديده. ]9[انگارد باارزش مي
هاي  هاي سود سهام با افزايش د افزايشنده نشان ميتوان ديد كه  ميسودسهام و تحول سود 

 لياني و ميلر علت اين موضـوع را نقـص بـازار سـرمايه    گمودي. دشو دار در سود دنبال ميامعن
 شـود  مـي  باعـث  كـه  مهمي دليل .اند كرده فرض كامل را آن خود تئوري در آنها كه دانند مي
 سـود  تقسـيم  اطلاعاتي حتوايم ،كنند كيدأت سهام ارزش با سود تقسيم سياست ارتباط بر آنها

 و گرفتـه  آن از را علائمـي  بـازار  كه است اطلاعاتي بار داراي سود تقسيم سياست زيرا است؛
 عملكـرد  وضـع  ،واقـع  در .دانـد  مي مديريت اطمينان و گيري تصميم ي هنحو از اي شانهن را آن

 خـود  نه شود، مي سهام قيمت افزايش به منجر دارد قرار سود تقسيم سياست پشت كه شركت
  .1سود تقسيم
در كارهـاي هيلـي و   . رسـاني نبـوده اسـت    يـد نظريـه پيـام   أيدر ت پژوهشـي شواهد  ي هاما هم
تغييـرات سـود    ي هرابط ـ) 2001(، نسـيم و زيـو  )1997(، بنارتزي، مايكلي و تـالر )1988(پالپو

تغييـرات سـود   رسـد   نظر مـي  به كه طوري به ؛يد نشده استأيخوبي ت بهسهام و سودهاي آتي 
انـداز   ، تغييرات سود سهام چشمدر واقع. كند نميبه بازار منتقل ارزشي را اطلاعات با ،سهام

سـودهاي  بهتـر اسـت   ) 1987(به اعتقاد ميلر بلكه ؛دهد شركت را علامت نميسودهاي آتي 
  . ]21[خيري ديده شودأعنوان سودهاي ت م بهسها

كنـد، تئـوري    هـاي بـازار را توجيـه مـي     تئوري ديگري كه اثرگذاري تقسيم سود بـر قيمـت  
 سياسـت تقسـيم سـود را از تعامـل     )1984(هاي نمايندگي ايستربروك مدل. نمايندگي است

اسـتدلال چنـين اسـت كـه تحـت شـرايط       . كنـد  هاي درگير در شركت استخراج مـي  طرف
تواند تضادهاي نمايندگي موجود را تخفيف دهد و اين بايد با افزايش  معيني، سود سهام مي

هـاي   ييپيشـگو  نماينـدگي  ي رسـاني و هزينـه   تئوري پيامدو  هر. ارزش شركت مرتبط باشد

                                                 
 اعلام سال هر شروع از پيش را خود سود تقسيم مكلفند ها شركت است، بوده يامريكاي هاي داده با سود تقسيم هاي پژوهش بيشتر كه امريكا در. 1

 كاهش يا افزايش از مديران اطمينان بر دلالت تواند مي سود تقسيم ميزان در تغيير الزامي چنين وجود با .كنند پرداخت را آن نوبت چهار در كرده،
  .باشد داشته آينده سوداوري



  44 1390بهار/63شماره/18دوره/بررسيهاي حسابداري و حسابرسي 

دسـت   بـازار سـهام و تصـميم تقسـيم سـود بـه       هاي تغييرات قيمت ي هرابط ي همشابهي دربار
 ،بنـابراين  .شود سود پرداخت مي به اميد ارزش بازار بالاتر نوع استدلال،در هر دو . دنده مي

دليـل كـاهش    يـا بـه  ) دهـي  پيـام (اخبـار خـوب باشـد    معني ابلاغ  مهم نيست كه سود سهام به
دار در قيمـت سـهم بعـد از    ااهد افـزايش معن ـ ر دو حالت بايـد ش ـ در ه .هاي نمايندگي هزينه

   .]21[افزايش سود سهام باشيم
تقســيم ســود و  سياســت ي هرابطــ ي از، هــم تعبيــر)2004(بيكــر و وارگلــر ييتئــوري پــذيرا

غيرمنطقـي ممكـن    انگـذار  طبق اين نظريه، تقاضاي سـرمايه . دهد نشان ميعملكرد بازار را 
ي يها كتشرو ) پردازها(سهام سودكننده  پرداختهاي  شركتبين قيمت سهم  است شكافي

م سـودپردازها  اشرايط معين، وقتي سـه  در. دكنايجاد  ،)نپردازها(پردازند كه سود سهام نمي
طور منطقي با افـزايش   ، مديران بهشود معامله ميگذاران غيرمنطقي  از سوي سرمايه صرفبا 

يشـتر  و از آنها با دادن سود سـهام ب  ندرو ميگذاراني  سرمايهدادن سود سهام به پيشواز چنين 
طبق اين تئوري، افزايش در سـود سـهام بايـد بـا افـزايش ارزش بـازار در       . كنند مي ييپذيرا

  . ]21[دنبال شوديا سال بعد از آن سالي كه تصميم تقسيم سود گرفته شد 
  
  سود تقسيم بر بازار ثيرأت

 توجـه  بـازار  در سـهم  هاي قيمت بر سود تقسيم اثر به بيشتر پيشين هاي پژوهش در كه درحالي
 .دارد توجـه  مديران سود تقسيم تصميم بر بازار وضعيت ثيرأت به اخير هاي پژوهش است، دهش

 بـر  بـازار  وضـعيت  ثيرأت ـ بررسـي  بـه  ،]21[وبـر  و واساو همچون جديدتر، هاي پژوهش برخي
 بازار سطح هاي داده به سود، تقسيم ي هدربار پژوهش به اخير رويكرد .ردازندپ مي سود تقسيم

 كه است چنين استدلال واقع، در .كند مي توجه سود تقسيم تصميم بر ثرؤم عوامل عنوان به نيز
 تحت سال در سهامداران ناكافي بازده از ثرأمت تاحدي تواند مي سود تقسيم  افزايش به تصميم
 بـراي  ابـزاري  سـود  تقسيم نباشد، كننده راضي بازار در سهم قيمتي عملكرد اگر .باشد بررسي

  .است آنان داشتن نگاه راضي و سهامداران بازده زايشاف
 بـه  سـهام،  زاربـا  هـاي  قيمت بر سود تقسيم ثيرأت به توجه بر علاوه ]21[وبر و واساو نمونه، براي

 ي همون ـن .اسـت  كـرده  توجه نيز سود تقسيم تصميم بر آن احتمالي ثيرأت و بازار جو يا وضعيت
 ،آنها كلي ي هفرضي دو از .است 2003 تا 1982 سال از آلماني هاي شركت شامل پژوهش اين
 و كنـد  مـي  بررسـي  سـود  تقسـيم  برتصـميم  را شـركت  سـطح  اساسي متغيرهاي ي هرابط ييك
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 اساسـي  متغيرهـاي  .كنـد  مـي  بررسـي  را سـود  تقسيم تصميم و بازار حركات ي هرابط ديگري
 رشـد  نـرخ  شـركت،  ي هانـداز  سـهم،  بـازار  ارزش :از نـد عبارت آنها پژوهش در شركت سطح
 مخـارج  ،اهرمـي  نسـبت  سـهم،  دفتـري  ارزش بـه  بـازار  ارزش نسـبت  ،ها دارايي جمع ،جاري
 بـازده  از و بـازار  وضـعيت  هنمايند عنوان به بازار بازده از آنها همچنين .سودآوري و اي سرمايه
 بـر  مختلـف  عوامـل  اثـر  بررسـي  بـراي  .كردنـد  استفاده سهامدار بازده از نمادي عنوان به سهم

 .اسـت  شـده  اسـتفاده  متـوازن غير ديتـاي  پانـل  و لاجيت هاي سيونرگر از سود تقسيم تصميم
 كـارگيري  هب ـ بـا  بـازار  حركات و ساسي ا تغيرهايم نسبي اهميت پژوهش اين در ،كلي طور هب

 وضـعيت  كـه  اسـت  داده نشـان  آنها كار نتايج .ندا هشد تعيين سود تصميم براي مجزا هاي مدل
   .كنند مي هدايت را سود افزايش تصميم بازار،

  ايران در شده انجام هاي پژوهش
 شود هاي ايراني به چند مورد محدود مي انجام شده در باره تقسيم سود شركت هاي پژوهش
ي و مهران ـ .انـد  سود تقسـيمي پرداختـه   برثر ؤمسطح شركت به بررسي عوامل آنها  كه بيشتر

تـرين   از مهـم ي يهـا  نمونـه  ]4[سعيدي و بهنام و ]6[و جهانخاني يقربان ،] 7[پور ، قلي]8[تالانه
 درنتيجـه ي و خيرأغير از مهراني و تالانه كـه بـه بررسـي سـاختار ت ـ     به. هستند ها پژوهشاين 

ي عوامـل اثرگـذار بـر    يبـر شناسـا  ديگـر   هاي پژوهشاند،  تقسيم سود پرداخته هدفمند بودن
  . اند تقسيم سود متمركز بوده

ثر بـر تقسـيم سـود    ؤشـركتي م ـ  به بررسي اثـر عوامـل درون   يقرباني و جهانخانبراي نمونه، 
 عوامـل . انـد  پرداختـه 1382تـا   1377هاي  هاي سال هاي بورس تهران با داده شركت ،شركت
رشـد درآمـدهاي   نـرخ   :از عبارتنـد  آنهـا  بررسي در سود تقسيم سياست كننده تعيين احتمالي

هـاي   معرف اهرم مالي و عملياتي، پراكندگي مالكيـت معـرف هزينـه    شركت، بتاي شركت
گـذاري،   هـاي سـرمايه   نمايندگي، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سـهم معـرف فرصـت   

و ميـزان   شركت، سـاختار مـالي   ي هرساني، انداز رل پيامتغييرات تقسيم سود نقدي براي كنت
 از نيـز  ها داده وتحليل تجزيه براي. استسهام بازده سود  متغير وابسته، در كار آنها. نقدينگي

 متغيـر  عنـوان  به بالا در شده ياد عوامل ي ههم كه است شده استفاده متغيرهچند رگرسيون مدل
   .]6[اند آمده درآن مستقل

انـد و كارشـان    هاي آمـاري بهـره بـرده    كه از الگوي تحليلي پانل در آزمون سعيدي و بهنام
متغير  11اند و  خود استفاده كرده پژوهشمتمايز از ديگران است، نيز از رويكرد مشابهي در 
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 ي هسـود تقسـيمي، اهـرم، انـداز    . انـد  دهسطح شركت را در يك مدل رگرسيوني بررسي كر
نقـد عمليـاتي، سـود انتظـاري سـال بعـد، سـود        ان جريگذاري،  هاي سرمايه شركت، فرصت

 و سـود هـر سـهم    سـال قبـل   5اور آزاد، نـرخ رشـد سـود    تقسيمي رقبا، نرخ تورم، سهام شن
پنج متغير اندازه، سـود تقسـيمي    ،دهد نشان مي پژوهشنتايج  .متغيرهاي بررسي شده هستند

درصـد   92تـا  تواننـد   مـي انتظـار  گـذاري، تـورم و سـود مورد    هاي سـرمايه  بل، فرصتسال ق
  .]4[ييرات سود تقسيمي را توضيح دهندتغ

بيشتر به  پژوهشگراندهد كه  ايراني، نشان مي هاي پژوهشويژه  ، بهپيشين هاي پژوهشمرور 
 ...و  رشـد، انـدازه، نسـبت بـدهي     هـاي  متغيرهاي سطح شركت همچون سودآوري، فرصت

سطح بازار،  متغيرهايثير احتمالي أاند و ت داشتهده تقسيم سود توجه كنن عوامل تعيينعنوان  به
تقسـيم سـود هنـوز     ، بـر و جو حاكم بـر بـازار   ، بازده نقدي سهامدارهمچون منفعت سرمايه

نه تنها بايد به اثر سود سهام بر قيمت سهم توجه داشـت بلكـه   رو،  از اين ؛مغفول مانده است
  . دكرد به رابطه معكوس آن نيز توجه باي

دليـل بـازده ضـعيف روي     سود سهام تاحدي بهيا كاهش افزايش تصميم به  ،رسد ميبه نظر 
هـاي ايرانـي چنـين بـاوري را      تقسيم سـود در شـركت   ي هتفاوت قانوني در حوز. سهم باشد
عملكرد اتخاذ  ي هتصميم تقسيم سود در انتهاي دور ،اگر طبق عرف قانوني. كند مي تقويت

 شـده سـهامدار از    عملكـرد گذشـته و بـازده كسـب    ثر از أمت ـتواند  شود، اين تصميم بهتر مي
تصور ما . سودآوري آتي شركت ي هتا ابزاري براي مخابره پيامي دربار منفعت سرمايه باشد

اين است كه در غياب سهم خزانه در ايران، مديريت در تصميم تقسيم سود نه تنها به قـوت  
كننـد نيـز توجـه     ان كسب ميهامدارمالي شركت توجه خواهد داشت بلكه به بازدهي كه س

اي  بازده ناشي از سودتقسيمي و منفعت سـرمايه  نظر داشتنبا درتصميم تقسيم سود . دكن مي
در ايام ركـود بـازار، وقتـي بـازده بـازار      . اتخاذ خواهد شد ،كه سهامدار كسب خواهد كرد

ابزاري براي جبـران مافـات    ،بخش نيست، افزايش دادن سود سهام براي سهامداران رضايت
  .گذاران است سرمايه
 هاي پژوهشدر بيشتر  پژوهشگراندهد كه  ايراني، نشان مي هاي پژوهشمرور اين،  بر علاوه
اند و بـه تصـميم تقسـيم سـود      كردهاستفاده  ها در تحليل از متغير سود تقسيمي هر سهمخود 

ن مـا متغيـر سـود تقسـيمي را     گمـا  بـه . توجهي نشـده اسـت  براي افزايش يا كاهش دادن آن 
تصـميم  . دكـر سـتفاده  ها ا و از آن در تحليل متغير تصميم تقسيم سود تبديل كردتوان به  مي
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و تصميم به ثبات سـود تقسـيمي    تصميم به افزايش، تصميم به كاهش صورت تقسيم سود به
  .ها قابل بررسي است در تحليل

  
  پژوهش هاي الؤس

 هاي پژوهشها در  ييساو وجود برخي نار شده در بخش قبل ررسيب هاي پژوهشبا توجه به 
يعنـي متغيرهـاي   ثر بر تصميم تقسـيم سـود   ؤم متغيرهايگروه بر دو  پژوهشايراني، در اين 

 تـوان  مي را پژوهش هاي ؤالسبنابراين،  .تمركز داريمسطح شركت و متغيرهاي سطح بازار 
  .1دكر بندي صورت زير شرح به
و ثابـت   دهنـده  ه، كاهشدهند هاي افزايش سيمي در سه گروه شركتتق هايسودبين آيا  .1

 دارد؟وجود دار  نگهدارنده تقسيم سود تفاوت معني
دهنـده و   دهنده، كاهش هاي افزايش در سه گروه شركتسطح شركت  يآيا بين متغيرها .2

  وجود دارد؟دار  معنيتفاوت نگهدارنده تقسيم سود  ثابت
دهنـده و   هشدهنـده، كـا   هاي افـزايش  سه گروه شركت ازار درآيا بين متغيرهاي سطح ب .3

  دار وجود دارد؟ نگهدارنده تقسيم سود تفاوت معني ثابت
  ثر است؟ؤها م كت بر تصميم تقسيم سود شركتآيا متغيرهاي سطح شر .4
  ثر است؟ؤها م بر تصميم تقسيم سود شركتبازار متغيرهاي سطح آيا  .5
  

  پژوهشهاي  فرضيه
، اول تـا سـوم   هـاي  سـؤال  متنـاظر بـا  ، پـژوهش اول   عنـوان فرضـيه   بهحدس ما اين است كه 

دار  تفاوت معنيبين سه گروه و سطح بازار  ي سود تقسيمي، متغيرهاي سطح شركتمتغيرها
متغيرهـاي سـطح شـركت و     ،چهـارم و پـنجم   هـا  ؤالمتناظر با سدوم،  فرضيهعنوان  به .دندار

  .2دندار اثرسطح بازار بر تصميم تقسيم سود 
   

                                                 
اگر چنين . سي توجه داردهاي اسا عنوان سرخط ها به هاي بين گروه د و به تفاوتپرداز مي ال اول به بررسي مقدماتي مسئله تقسيم سودسه سؤ. 1

اثر متغيرهاي سطح شركت و  م سود وجود داشته باشد،نگهدارنده تقسي دهنده و ثابت دهنده، كاهش هاي افزايش هايي در سه گروه شركت تفاوت
ثير متغيرها بر تصميم هاي قبلي به بررسي تأ هاي چهارم و پنجم در تكميل سوال ين، سوالبنابرا. يابد ضرورت مي سطح بازار بر تصميم تقسيم سود

  .پردازد تقسيم سود مي
ادي براي خواننده ع پژوهش هاي هاي متناظر با سؤال كه فرضيهجا از آن. ي استپژوهش هاي صورت مثبت از سؤال پژوهش اغلبهاي  فرضيه. 2

  .خودداري شده است پژوهشهاي  صريح فرضيهروشن و قابل درك است، از بيان 
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  شناسي پژوهش روش
  گيري آنها متغيرها و روش اندازه

تقسـيم سـود، متغيرهـاي    گـروه متغيرهـاي   سه شامل  پژوهشاستفاده شده در اين متغيرهاي 
 .شـوند  محاسبه مي )1(شماره جدول سطح شركت و متغيرهاي سطح بازار است كه به شرح 

اند، متغيرهاي  لحاظ شده پژوهشدر اين  تنها غير از متغيرهاي سطح بازار كه به گفتني است،
  . ايراني مشابه هستند هاي پژوهش سايرغيرهاي با مت طور كامل بهسطح شركت 

  گيري آنها و نحوه اندازه پژوهشمتغيرهاي . 1جدول 
  گيري نحوه اندازه نماد هامتغير

    :متغيرهاي تقسيم سود
dDPSt1t )هامتغير توضيحي در رگرسيون(تصميم تقسيم سود tDPS DPS −−  

Div / A /t هاييسود تقسيمي به كل دارا tDiv A  
) Lag (Div / A) ها در سال قبلييسود تقسيمي به كل دارا / )t tLag Div A  
 DPSt سود تقسيمي هر سهم

tDPS  
    :متغيرهاي سطح شركت

EBIT / A /t جاريسودآوري سال tEBIT A  
) Lag (EBIT / A) سودآوري سال قبل / )t tLag EBIT A  

 d EBIT / A تغيير سودآوري سال جاري
1( ) /t t tEBIT EBIT A−−  

) M / B گذاري و رشدهاي سرمايه فرصت ) /( )t t t tM L B L+ +  
d A / A 1 گذاري و رشدهاي سرمايه فرصت 1( ) /t t tA A A− −−  

DEBT / A /t نسبت اهرمي tL A  
 Log Equity اندازه شركت

tLog B  
Log Market Value tLog اندازه شركت M  
) Centralization تمركز مالكيت )tL og S T T T×  

  صفرو غير آن  يكبه ازاي مشاهدات منفي  Neg. EBIT كنترل زيان
    :متغيرهاي سطح بازار

) Liquidity نقدشوندگي سهام ) /t tS T T T T S O×  
Rt 1 بازده قيمتي سهم 1( ) /t t tP P P− −−  
DYt 1/t بازده نقدي سهم tDPS P −  
TRt 1 بازده كل سهم 1( ) /t t t tP P DPS P− −− +  

  Rt – Mean RtRt – Mean Rt هاتفاضل بازده قيمتي سهم با ميانگين بازده
    

DPS ،معرف سود هر سهمDIVكلمعرف سود تقسيمي،Aها،ييمعرف جمع كل داراEBIT ،سود قبل از بهره و مالياتM  ارزش بازار حقوق
كل سهام معامله  TSOتعداد دفعات معامله،  TTمعرف سهام معامله شده،  STها،  ارزش دفتري بدهي Lارزش دفتري حقوق مالكان،  Bمالكان، 

 .در همه موارد نماد زمان استtمعرف قيمت، و انديس Pشده، 
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  اول  روش آزمون فرضيه
تفكيـك   نيازمنـد  فرضـيه اول،  بررسـي  و در نتيجـه تـا سـوم   اول  هـاي  ؤالپاسخ دادن بـه س ـ 

هـا   و ثبات ها ها، كاهش شامل افزايش ،به سه گروهسود تقسيمي آنها ها يا مشاهدات  شركت
 تفكيـك توان نمونه را به سه بخش  اساس متغير سود تقسيمي هر سهم ميرب رو، ازاين ؛است
كـه مثبـت    لتيحـا در ؛ر سود تقسيمي هر سهم اسـت معني ميزان تغيير د به dDPStنماد  .دكر

كـه صـفر    ها و زماني دهنده ر گروه كاهشد استمنفي  اگر ؛ها دهنده در گروه افزايش است
، يتقسـيم سـود  ي ، ميانگين متغيرهااين تفكيكبعد از . گيرد قرار مي ها در گروه ثابت است

، دهنـده  افـزايش  يهـا  در سه گـروه شـركت   سطح بازار متغيرهاي سطح شركت و متغيرهاي
نبالـه،  د دو  t-studentي همـار آاستفاده از با دو به دو طور  هب دارنده ثابت نگه و دهنده كاهش

  .هم آزمون خواهند شد براي دو جامعه وابسته به
  

  دومآزمون فرضيه  روش
متغيرهـاي سـطح شـركت و    اثـر  چهارم و پنجم است،  هاي ؤالكه برخاسته از س دومفرضيه 

از مـدل  با استفاده اين فرضيه  .كند ميبررسي  را بر تصميم تقسيم سود بازارمتغيرهاي سطح 
  .شود ميآزمون  زير رگرسيوني

)1(          ∑ +++= ijtijtijijtijijt eYXdDPS βββ0  
متغيرهاي سـطح بـازار   معرف  ijtY و معرف متغيرهاي سطح شركت ijtXكه در آن متغير 

هـر يـك از متغيرهـاي مسـتقل     معـرف   jمعرف شركت و انديس  i انديس. است tدر زمان 
  . سطح شركت يا سطح بازار است

دهنـده،   هـاي افـزايش   فكيك سـه گـروه شـركت   اين مدل رگرسيوني در چهار مرحله و به ت
 تنهـا  اول ي هدر مرحل ـ. نگهدارنده سـود تقسـيمي بـرازش خواهـد شـد      دهنده و ثابت كاهش

در گــام دوم  ؛ندشــو متغيرهــاي مســتقل وارد مــدل مــيعنــوان  متغيرهــاي ســطح شــركت بــه
مـدل   وارد )Rtبـازده قيمتـي سـهم    (ركت و يكي از متغيرهاي سطح بازارمتغيرهاي سطح ش

يكـي ديگـر از متغيرهـاي سـطح      سوم متغيرهاي سـطح شـركت و   ي هدر مرحل ،خواهند شد
 سـطح متغيرهـاي   درنهايـت  و شوند وارد مدل مي) Rt-1سال قبل  در بازده قيمتي سهم(بازار

آزمـون   .دشـو  وارد مـدل مـي   )Rt-mean Rt(شركت و آخرين متغير معرف بـازدهي سـهم   



  50 1390بهار/63شماره/18دوره/بررسيهاي حسابداري و حسابرسي 

ثير متغيرهـا بـر تصـميم تقسـيم     أت ،هر يك از ضرايب مدل رگرسيوني) t-student(اريد امعن
  .1سود را نشان خواهد داد

  
  آماري و انتخاب نمونه ي هجامع
 ي هدر دورهـاي بـورس اوراق بهـادار تهـران      ، تمـامي شـركت  پژوهشآماري اين  ي هعجام

 بـر هـاي زيـر    محدوديت پژوهشي ينها ي همونبراي رسيدن به ن. است 1382تا  1372 زماني
  .جامعه اعمال شد

 ،ها، صنايع پتروشيمي و نفت مالي، هلدينگو  هاي خدماتي شركتشركت انتخابي جزو  .1
  د؛نباشها  گذاري ها و سرمايه بانك

  شود؛پايان اسفند هر سال منتهي به  ها شركتپايان سال مالي  .2
  .يم كرده باشندها سود نقدي تقس سال ي هدر همها  شركت .3

و  انتخاب پژوهشي يعنوان نمونه نها بهتوليدي شركت  314 ها، بعد از اعمال اين محدوديت
  .دش اطلاعاتي دنا استخراج  بانك هر شركت ازبراي هاي مورد نياز  داده

  
  هاي پژوهش يافته

  پژوهش ي هنمونآمار توصيفي 
ه تفكيـك  و ب ـ شـده  بررسي هاي مشاهدات در هر يك از سال آمار توصيفي مربوط به تعداد

نگهدارنـده سـود تقسـيمي در     دهنـده و ثابـت   دهنـده، كـاهش   هاي افزايش سه گروه شركت
  .2ارائه شده است )2( شماره جدول

   

                                                 
بين متغيرهاي مستقل  خطي همو  ناهمساني واريانسها،  شركت خصوصياتها،  تفاوت سالر يثأ، مشكلاتي همچون ت)1(در اجراي مدل رگرسيوني. 1

نين مشكلاتي، مدل رگرسيوني چكنترل  براي. و محاسباتي مناسب كنترل شوندهاي آماري  وجود دارد كه لازم است با استفاده از تكنيك
  .شداجرا   ،شود كه بيشتر استفاده مي) Fixed effect(و با كنترل اثرات ثابت  Eviewsدر نرم افزار  )Panel data(پانلتكنيك  با استفاده يادشده

هاي نمونه تقريباً همه صنايع توليدي  تنوع شركت گفتني است،اما . بر حسب صنايع به دليل تفصيل زياد گزارش نشده است ها شركتآمار توزيع . 2
  .گيرد بورس تهران را در بر مي
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 ها به تفكيك سه گروه سالآمار توصيفي تعداد مشاهدات در هر يك از . 2جدول 

به تفكيك مبلغ سود تقسيمي كل مشاهدات تعداد كل  سال به تفكيك مبلغ سود هر سهم 
    ∆D>0  ∆D=0  ∆D<0   ∆D>0  ∆D=0  ∆D<0 

1372   118   76 13 29 72 11 35 
1373  162  109 29 24 99 25 38 
1374  173  123  18 32 104 17 52 
1375  223  170 18 35 144 15 64 
1376  219  127 22 70 97 24 98 
1377  232  106  33 93 91 32 109 
1378  238  139 36 63 117 36 85 
1379  266  145  37 84 119 37 110 
1380  287  146 58 83 132 54 101 
1381  290  124 58 108 96 53 141 
1382  220   114 40 66 80 41  99 
Total  2428  1379 362 687 1151 345  932 

%  100  57 15 28 48 14  38 

 57حـدود  (هاي ايراني  شركت حدود نيمي ازدهد  نشان مي )2( شماره كه آمار جدول چنان
بـه كـاهش سـود    درصـد تصـميم    28حدود اند و  سود تقسيمي خود را افزايش داده) درصد

  . اند تقسيمي داشته
  

  آزمون فرضيه اولنتايج 
دهنـده و   دهنـده، كـاهش   هاي افزايش شركت به تفكيك سه گروه ،اول  نتايج آزمون فرضيه

 شـده  درج )3( شـماره  جدولاز  )ج، ب، الف(سه تابلوي در  يتقسيمسود نگهدارنده  ثابت
به تفكيك  پژوهشداري تفاوت ميانگين متغيرهاي  ابراي معن t-studentنتايج آزمون . است

نتـايج  ها  يك از ستونهر. آمده است) 3( شماره سه گروه در سه ستون سمت راست جدول
به ترتيب از چپ بـه راسـت بـراي افـزايش در     (روهرا براي مقايسه دو گروه از سه گ  آزمون

  . دهد نشان مي) و كاهش در برابر ثابت رابر كاهش، افزايش در برابر ثابتب
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و  ي سود تقسيمي، متغيرهاي سطح شركتبين متغيرهايداربراي تفاوت معنيt-studentآزمون.3جدول 
 متغيرهاي سطح بازار در سه گروه

 متغير سود تقسيمي )تابلوي الف

 هاها در گروهآزمون مقايسه تفاوت ميانگين   ميانگين متغيرها در هر يك از سه گروه  
  Dec. Cont. Inc.  Inc.<>Dec. Inc.<>Cont. Dec.<>C

ont. 
Dividend 
Variables' Mean:         

d DPSt  2265/940 0/000 1528/492 0/000 0/002 0/001 
Div / A  0/107 0/250 0/166 0/000 0/000 0/000 
Lag (Div / A)  0/151 0/027 0/118 0/000 0/000 0/000 
DPSt  845/421 221/633 4590/011 0/110 0/063 0/000 

 .دار هستنددرصد معني99ارقام بولد شده در سطح

دهد كه ميانگين متغيرهاي معـرف تقسـيم    نشان مي )3( شماره از جدول )الف(نتايج تابلوي 
سـطح   نگهدارنـده در  دهنده و ثابـت  دهنده، كاهش هاي افزايش ه گروه از شركتسود در س

در دهنـده   گـروه افـزايش   ازفقط سـود تقسـيمي هـر سـهم     . دندار دار ادرصد تفاوت معن 99
  .دهد دار نشان نمي تفاوت معني) نگهدارنده دهنده و ثابت كاهش(با دو گروه ديگرمقايسه 

و  ي سود تقسيمي، متغيرهاي سطح شركتبين متغيرهايدارابراي تفاوت معنt-studentآزمون.3جدول 
 متغيرهاي سطح بازار در سه گروه

 متغيرهاي سطح شركت )تابلوي ب
 هاها در گروهنتيجه آزمون تفاوت ميانگين   ميانگين متغيرها در هر يك از سه گروه  
  Dec. Cont. Inc.  Inc.<>Dec. Inc.<>Cont. Dec.<>Cont. 

Firm 
Variables' Mean:          

EBIT / A  0/179 -0/023 0/242   0/000 0/000 0/000 
Lag (EBIT / A)  0/223 0/003 0/205  0/002 0/000 0/000 
d EBIT / A  -1/131 -0/002 0/067  0/019 0/006 0/027 
    
M / B  31063/428 4712/303 29501/489  0/771 0/000 0/000 
d A / A  -7/972 -0/181 0/137  0/046 0/000 0/055 
    
DEBT / A  0/709 1/080 0/718  0/176 0/000 0/000 
    
Log Equity  3/239 2/999 3/324  0/000 0/000 0/000 
Log Market Value  7/877 7/450 7/950  0/045 0/000 0/000 
    
Centralization  7/921 6/867 7/851  0/432 0/000 0/000 

 .دار هستندادرصد معن95و99ولد شده در سطحارقام ب
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دهد كه مطابق انتظار متغيرهاي معرف سود  نشان مي )3( شماره از جدول )ب(نتايج تابلوي 
هـاي   معـرف فرصـت  مقايسه متغيرهاي . دار دارند اتفاوت معن ،و سودآوري در هر سه گروه

در يـك   تنها، تمركز مالكيت و نقدشوندگي سهام )اريتم ارزش بازارلگ(رشد، اهرم، اندازه
در  ولي ؛دهند دار نشان نمي معنياوت تف) ها دهنده ها و كاهش دهنده مقايسه افزايش(وضعيت
متغيـر لگـاريتم   . درصـد دارنـد   95درصـد و   99دار در سطح  اهاي ديگر تفاوت معن وضعيت

زه اسـت، در هـر سـه گـروه تفـاوت      حقوق صاحبان سهام كه يكي از متغيرهاي معرف انـدا 
  .دهد دار نشان مي امعن

بين متغيرهاي سود تقسيمي، متغيرهاي سطح شركت، و  يدار براي تفاوت معني t-studentآزمون . 3جدول 
  متغيرهاي سطح بازار در سه گروه

 متغيرهاي سطح بازار )تابلوي ج
  ها ها در گروه نتيجه آزمون تفاوت ميانگين  ميانگين متغيرها در هر يك از سه گروه  
  Dec. Cont. Inc. Inc.<>Dec. Inc.<>Cont. Dec.<>Cont. 

Market 
Variables Mean:        

    
Liquidity  101234/602 38304/741 115056/722 0/655 0/000 0/023 
    
Rt  -0/124 9/770 0/479 0/000 0/313 0/283 
DYt  0/111 0/085 0/253 0/000 0/000 0/007 
TRt  -0/013 9/854 0/731 0/000 0/322 0/284 
    
Rt-1  0/161 0/403 0/207 0/506 0/671 0/601 
DYt-1  0/244 0/085 0/148 0/019 0/000 0/000 
TRt-1  0/120 9/854 0/627 0/000 0/317 0/291 
    
Rt – Mean Rt  -1/063 8/831 -0/460 0/000 0/313 0/283 

  .دار هستند ادرصد معن 95و  99ارقام بولد شده در سطح 

اي سطح بازار بين دو دهد كه مقايسه اغلب متغيره نشان مي )3( شماره از جدول )ج(تابلوي 
درصـد را نشـان    99دار در سـطح   ادهنـده وجـود تفـاوت معن ـ    دهنده و كاهش گروه افزايش

ن اي ـ. دار دارد امتغير بازده نقدي سـهام تفـاوت معن ـ   تنهاهاي ديگر  وهگر هدر مقايس. دهد مي
يـا كـاهش   يدي بر اين حدس باشد كه تصميم بـه افـزايش   أيتواند ت مي )ج(شواهد از تابلوي
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 هـاي  ولو نتـايج جـد  اين نتيجـه  . شود گرفته ميتقسيم سود با توجه به متغيرهاي سطح بازار 
  .تدر آزمون فرضيه دوم انجام شده اسكه  نيازمند بررسي بيشتر استديگر 

  دوم نتايج آزمون فرضيه
دهنـده و   دهنـده، كـاهش   هاي افزايش شركت تفكيك سه گروهدوم به   نتايج آزمون فرضيه

. آمده است )4( شماره از جدول )ج ، ب،الف(نگهدارنده سود تقسيمي در سه تابلوي  ثابت
در سـتون   ،هـاي رگرسـيوني   داري ضرايب متغيرهاي مستقل در هر يك از مـدل  سطح معني

  . استشده  نوشتهكنار ضرايب 

  رگرسيوني به تفكيك سه گروه از مشاهدات سود تقسيمينتايج چهار مدل . 4جدول 
 دهنده تقسيم سودهاي افزايششركت )تابلوي الف

  Coefficient Prob.  Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

Variables:           

C  0/241101 0/0001  0/288940 0/0000 0/211704 0/0070 0/388745 0/0000 
Lag (DPS/A)  -7/90E-10 0/0000  -6/07E-10 0/0001 -4/44E-10 0/0097 -6/14E-10 0/0001 
EBIT/A  1/47E-09 0/0000  1/22E-09 0/0000 1/42E-09 0/0000 1/26E-09 0/0000 
Lag (EBIT/A)  -2/62E-10 0/0347  -2/99E-10 0/0319 -4/65E-10 0/0028 -3/23E-10 0/0204 
d EBIT/A  3/13E-10 0/0000  3/35E-10 0/0000 3/35E-10 0/0000 3/43E-10 0/0000 
M/B  4/58E-12 0/3181  2/70E-12 0/5914 8/33E-13 0/8790 2/52E-12 0/6167 

DEBT/A  8/79E-11 0/0801  7/98E-11 0/1582 1/13E-10 0/0750 8/72E-11 0/1231 

Log Equity  2/79E-11 0/0227  1/90E-11 0/1690 2/44E-11 0/1120 1/91E-11 0/1676 

Centralization  -6/91E-12 0/0742  -6/38E-12 0/1310 -7/23E-12 0/1197 -5/66E-12 0/1812 

Neg. EBIT  -0/187397 0/0071  -0/248701 0/0131 -0/151124 0/0921 -0/231123 0/0211 
Liquidty  -4/76E-12 0/2669  -4/71E-12 0/3186 -4/11E-12 0/4269 -4/71E-12 0/3186 
     
Rt     1/46E-10 0/0000     
Rt-1       9/73E-12 0/6528   
Rt-mean Rt         1/29E-10 0/0000 
     
R-squared  0/196203   0/231872  0/176878  0/231287  

 .دار هستندادرصد معن95و99ارقام بولد شده در سطح
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ي يها ار مدل رگرسيوني را براي شركتنتايج برازش چه )4( شماره از جدول )الف(تابلوي 
مطـابق انتظـار، ضـريب متغيرهـاي     . اند دهد كه تصميم به افزايش تقسيم سود گرفته نشان مي

دار است  امعنسود تقسيمي سال قبل، سود سال جاري، سود سال قبل، تغيير سود سال جاري 
. كننـد  ها در اتخاذ تصميم تقسيم سـود بـه ايـن متغيرهـا توجـه مـي       شركت دهد كه نشان مي

و  نسـبت بـدهي، انـدازه، تمركـز مالكيـت     هاي رشـد،   معرف فرصت ضريب ساير متغيرهاي
  . دار نيستند انقدشوندگي سهام معن

تفسـير   .اسـت  دار او معن ـ منفـي  در چهـار مـدل   علامت ضريب متغير سود تقسيمي سال قبـل 
اين است كه احتمـالاً مـديران در تصـميم تقسـيم سـود بـه هموارسـازي سـود          ضريب منفي

اگر در سال قبـل سـود بيشـتري تقسـيم شـده باشـد، در سـال         يعني ؛تقسيمي نيز توجه دارند
  . جاري ميل به افزايش سود تقسيمي كمتر است

بـا ايـن    ،دار هسـتند  معنـي  در دو مـدل و سود سال قبل در چهار مدل متغير سود سال جاري 
متغيـر سـود سـال    بـه   دهنده گروه افزايشپس . علامت سود سال قبل منفي استتفاوت كه 

 .كنـد  توجـه مـي   در مقايسه با سود سال قبل در تصميم به افزايش تقسيم سـود بيشـتر  جاري 
افـزايش نشـان    جـاري ر سـود سـال   به اين معني است كه اگ ـ جاريسود سال  مثبتضريب 

  . است بيشترميل به افزايش سود تقسيمي دهد، 
مـدل   سـه در بايد به متغير موهومي كنترل زيان توجه داشت كه ضريب آن منفي و  همچنين
ر سـال جـاري   ضريب منفي براي اين متغيـر بـه ايـن معنـي اسـت كـه اگـر د       . دار است معني

گـزارش كـرده باشـد، ميـل شـركت بـه افـزايش دادن سـود         بيشتري نظر زيان شركت مورد
  .درست استنيز  طور منطقي بهنتيجه تقسيمي كمتر خواهد بود كه اين 

ضريب بازده بـازار در سـال قبـل    اما  ؛ستنددار ه متغيرهاي بازار در سال جاري معني ضرايب
ي در تصميم كه بازده قيمتي سهم در سال تحت بررس استيد اين ؤاين امر م. ستدار ني امعن

خلاف انتظار، ضريب متغير بـازده  بر. اما بازده سال قبل نه ؛شود درنظر گرفته ميتقسيم سود 
ميل به تقسـيم   ،اگر بازده قيمتي سهم در سال جاري زياد باشد يعني ؛سال جاري مثبت است

و مستلزم بررسـي بيشـتر   اين نتيجه با استدلال قبلي ما ناسازگار  كه بيشتر خواهد بود نيز سود
  . است )ب(با رجوع به نتايج تابلوي 
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  نتايج چهار مدل رگرسيوني به تفكيك سه گروه از مشاهدات سود تقسيمي. 4جدول 
 دهنده تقسيم سودهاي كاهششركت )تابلوي ب

Variable  Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob.  Coefficient Prob. 

C  0/543867 0/0000 0/576307 0/0000 0/598792 0/0000 0/469275 0/0000 
Lag (DPS/A)  9/06E-10 0/0000 6/70E-10 0/0000 5/41E-10 0/0022 6/72E-10 0/0000 
EBIT/A  -1/42E-09 0/0000 -1/16E-09 0/0000 -1/34E-09 0/0000 -1/19E-09 0/0000 
Lag_(EBIT/A)  5/39E-10 0/0000 4/89E-10 0/0005 7/36E-10 0/0000 5/04E-10 0/0003 
dEBIT/A  -3/33E-10 0/0000 -3/56E-10 0/0000 -3/61E-10 0/0000 -3/62E-10 0/0000 
M/B  -2/36E-12 0/6114 -4/39E-12 0/3877 -2/18E-12 0/6984 -4/34E-12 0/3915 
DEBT/A  -2/82E-11 0/5791 -4/26E-11 0/4551 -6/36E-11 0/3299 -4/81E-11 0/3977 
Log Equity  -2/48E-11 0/0462 -1/98E-11 0/1561 -2/50E-11 0/1116 -1/96E-11 0/1602 
Centralization  8/54E-12 0/0296 6/48E-12 0/1286 8/64E-12 0/0701 5/67E-12 0/1824 
Neg. EBIT  -0/198795 0/0048 -0/086642 0/3912 -0/179990 0/0506 -0/103705 0/3030 
Liquidty  8/66E-12 0/0465 7/98E-12 0/0942 7/48E-12 0/1588 8/00E-12 0/0922 
    
Rt    -1/44E-10 0/0000     
Rt-1      -2/54E-11 0/2519   
Rt-mean Rt        -1/37E-10 0/0000 
      
R-squared  0/184096  0/224416  0/162302  0/229803  

 .دار هستنددرصد معني95و99ارقام بولد شده در سطح

  
ي يهـا  ار مدل رگرسيوني را براي شـركت نتايج برازش چه )4( شماره از جدول )ب(تابلوي 
جـا نيـز مطـابق انتظـار، ضـريب      اين. انـد  دهد كه تصميم به كاهش تقسيم سود گرفته نشان مي

تغيير سـود سـال جـاري     و قبل، سود سال جاري، سود سال قبل متغيرهاي سود تقسيمي سال
غيرهـا در اتخـاذ تصـميم تقسـيم     اين متبه دهد  دار است كه نشان مي امعندرصد  99در سطح 

انـدازه،   هاي رشد، نسـبت بـدهي،   ضريب ساير متغيرهاي معرف فرصت. شود توجه ميسود 
  . دار نيستند امعن )الف(و نقدشوندگي سهام همانند تابلوي  تمركز مالكيت

 بيـانگر  است كـه دار  او معن مثبتدر چهار مدل علامت ضريب متغير سود تقسيمي سال قبل 
قسيمي نيز توجـه  به هموارسازي سود ت ،كه احتمالاً مديران در تصميم تقسيم سوداين است 

كه اگر در سال قبل سود بيشتري تقسيم شده باشد، در سال جـاري ميـل    صورت بدين. دارند
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سازگار بـوده   )الف(مشابه در تابلوي  هاين نتيجه با نتيج. است بيشترسود تقسيمي  كاهشبه 
  .كنند مييد أيو يكديگر را ت

علامـت سـود    با اين تفاوت كهدار هستند  امتغير سود سال جاري و سود سال قبل هر دو معن
هـاي مربوطـه در    عكس علامتكه علامت اين دو متغير بر اين ضمن .منفي است جاريسال 

كه  استبه اين معني علامت منفي براي ضريب متغير سود سال جاري . است )الف(تابلوي 
اين نتيجـه  . است كمترسود تقسيمي  كاهشميل به افزايش نشان دهد،  يجاراگر سود سال 

  . كند يد ميأيست و آن را تسازگار ا )الف(در تابلوي نتيجه مندرج  با
 دار اسـت  معنـي در يك مدل  تنهامنفي و خلاف انتظار برمتغير موهومي كنترل زيان ضريب 

علامت ضريب مثبت رود  انتظار ميطور منطقي،  به .ناسازگار است )الف(كه با نتايج تابلوي 
امـا   ؛تر شـود به كاهش تقسيم سـود بيش ـ سال جاري بيشتر باشد، ميل  چه زيانهريعني  ؛باشد

بيشـتري  زيان  ست كه اگر در سال جاري شركتضريب منفي براي اين متغير به اين معني ا
دادن سود تقسيمي كمتـر خواهـد بـود كـه ايـن       كاهشگزارش كرده باشد، ميل شركت به 

نتيجـه خـلاف انتظـار ايـن      نشده بـراي ايـن   يك توجيه بررسي. درست استنا طور منطقي به
رضايت سهامداران خود  حتي با وجود زيان در سال جاري، دارند تمايلها  كه شركت است

  .حفظ كنندبا تقسيم سود را 
ال قبـل  اما ضريب بازده بـازار در س ـ  ؛دار هستند متغيرهاي بازار در سال جاري معني ضرايب

بازده قيمتي سهم در سال تحت بررسي در تصميم  كه استيد اين ؤاين امر م. دار نيست امعن
متغير بـازده سـال   دو ضريب  همچنين .اما بازده سال قبل نه شود مي  درنظر گرفتهتقسيم سود 

ميل به تقسيم سـود   ،اگر بازده قيمتي سهم در سال جاري زياد باشد يعني ؛است منفيجاري 
يد ضـعيفي  أيايج تاين نت. اين نتيجه با استدلال قبلي ما سازگار است كه خواهد بود كمترنيز 
  . ثير عملكرد سهم در بازار بر تصميم تقسيم سود استأبر ت
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  از مشاهدات سود تقسيمينتايج چهار مدل رگرسيوني به تفكيك سه گروه . 4جدول 
 نگهدارنده تقسيم سودهاي ثابتشركت )تابلوي ج

Variable  Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob.  Coefficient Prob. 

C  0/215032 0/0000 0/134753 0/0001 0/189504 0/0000 0/141422 0/0001 

Lag (DPS/A)  -1/16E-10 0/1299 -6/31E-11 0/4180 -9/67E-11 0/2912 -5/82E-11 0/4546 
EBIT/A  -5/11E-11 0/4184 -5/46E-11 0/4138 -8/27E-11 0/2854 -6/95E-11 0/2949 
Lag_(EBIT/A)  -2/77E-10 0/0000 -1/90E-10 0/0065 -2/70E-10 0/0012 -1/82E-10 0/0088 

dEBIT/A  1/99E-11 0/2602 2/10E-11 0/2961 2/60E-11 0/2547 1/88E-11 0/3487 

M/B  -2/22E-12 0/3683 1/69E-12 0/5019 1/34E-12 0/6460 1/77E-12 0/4818 

DEBT/A  -5/97E-11 0/0271 -3/72E-11 0/1878 -4/97E-11 0/1436 -3/88E-11 0/1688 

Log Equity  -3/17E-12 0/6303 7/76E-13 0/9105 6/67E-13 0/9351 5/38E-13 0/9379 

Centralization  -1/62E-12 0/4348 -9/94E-14 0/9624 -1/41E-12 0/5704 3/40E-14 0/9872 

Neg. EBIT  0/386192 0/0000 0/335343 0/0000 0/331114 0/0000 0/335040 0/0000 
Liquidty  -3/90E-12 0/0910 -3/27E-12 0/1653 -3/37E-12 0/2224 -3/30E-12 0/1613 
Rt    -1/81E-12 0/8378     
Rt-1      1/57E-11 0/1743   
Rt-mean Rt         7/74E-12 0/3259 

R-squared  0/196203  0/231872  0/176878  0/231287  
  .دار هستند درصد معني 95و  99ارقام بولد شده در سطح 

  
ي يهـا  ار مدل رگرسيوني را بـراي شـركت  نتايج برازش چه )4( شماره از جدول )ج(تابلوي 
در ايـن تـابلو بيشـتر ارقـام نشـان      . انـد  دهد كه تصميم به ثبـات تقسـيم سـود گرفتـه     نشان مي

تنهـا ضـرايب دو متغيـر    . دار نيسـتند  امتغيرها معن ـ بيشتردهند كه ضرايب رگرسيوني براي  مي
ضريب منفي متغير سود سال قبل . دار هستند اسود سال قبل و متغير موهومي كنترل زيان معن

سـيم سـود بيشـتر    ميل به ثبات تقچه سود سال قبل كمتر بوده باشد، هر به اين معني است كه
زيـان سـال جـاري     كه درحالتيدهد  ضريب متغير كنترل زيان نشان مي همچنين. خواهد بود

كـه   گيري با توجـه بـه ايـن    هو نتيجاين د. بيشتر باشد، ميل به حفظ تقسيم سود نيز بيشتر است
ها تمايل دارند  و از سوي ديگر شركت استردتوجه بسياري از سهامداران سود تقسيمي مو

حتي با وجود زيان در سال جاري، رضايت سهامداران خود را با تقسيم سـود حفـظ كننـد،    
   .اما نيازمند بررسي بيشتر است ؛قابل پذيرش است
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  گيري نتيجهبحث و 
و متغيرهاي سـطح   اي تقسيم سود، متغيرهاي سطح شركتسه گروه متغيره پژوهشدر اين 
بين  ،بررسي اوليه نشان داد. بررسي شد به تفكيك سه گروه از مشاهدات سود تقسيمي بازار
 بيشـتر  نگهدارنده سود تقسيمي دهنده و ثابت دهنده، كاهش سه گروه افزايش ايمتغيرههمه 

دلالـت بـر آن    ظاهر به است و مطابق انتظاروجود چنين تفاوتي . دار وجود دارد تفاوت معني
بررسـي  امـا   ؛ثر هسـتند ؤسود م دارد كه همه متغيرهاي سطح شركت و سطح بازار بر تقسيم

سود تقسـيمي سـال قبـل،    متغيرهاي  تنهابيشتر نشان داد كه از ميان متغيرهاي سطح شركت، 
گـذار  جـاري بـر تصـميم تقسـيم سـود اثر     سال و تغيير سود  سود سال جاري، سود سال قبل

گذار بودن شواهد محكمي مبني بر اثر، پيشين هاي پژوهشبرخلاف  پژوهشدر اين  .هستند
و تمركز  هاي رشد، نسبت بدهي، اندازه شركت فرصت مانندسطح شركت متغيرهاي ديگر 

در ايـران بـه    پيشين هاي پژوهشحالي است كه اين در. دست نيامد بهبر تقسيم سود  مالكيت
به گمان ما تفكيك مشاهدات سـود تقسـيمي    .اند ثير اين متغيرها بر تقسيم سود حكم دادهأت

ثير بـودن برخـي   أت ـ خوبي توانسته است بي نگهدارنده به ه، كاهنده و ثابتبه سه گروه افزايند
و تمركـز   هـاي رشـد، نسـبت بـدهي، انـدازه شـركت       فرصـت متغيرهاي سطح شركت يعني 

متغيرهاي ديگر متغيرهاي سطح شركت و  ي بارهدر پژوهشاين نتايج . نشان دهدرا  مالكيت
  :زير است شرح بهترتيب  بهسطح بازار 

  متغيرهاي سطح شركت
دهنـده   دهنده منفي و در گروه كاهش در گروه افزايش ريب متغير سود تقسيمي سال قبلض

بـه   هـا  ، شـركت تقسيم سـود به افزايش در تصميم  ،رسد نظر مي به. دست آمده است مثبت به
دهنده،  ي افزايشها شركتبراي كه  صورت بدين. دارندهموارسازي سود تقسيمي نيز توجه 

اگر در سال قبل سود بيشتري تقسيم شده باشد، در سال جاري ميل به افزايش سود تقسـيمي  
دهنده، اگر در سال قبل سود بيشتري تقسيم  هاي كاهش برعكس، در شركت. دشو ميكمتر 

  .دشو به كاهش سود تقسيمي بيشتر مي شده باشد، در سال جاري ميل
متغير سود سـال جـاري    به دهد نشان مي سود سال جاري و سود سال قبل هايمتغيرضرايب 

تا متغير سـود   بيشتري شده است توجه و تصميم به كاهش تقسيم سوددر تصميم به افزايش 
ها منفي  دهنده ها مثبت و در كاهش دهنده يب متغير سود سال جاري در افزايشضر. سال قبل

ها، بـا زيـاد شـدن سـود سـال جـاري ميـل بـه          دهنده كه در گروه افزايش صورت بدين. ستا
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ها، بـا زيـاد شـدن سـود      دهنده عكس در گروه كاهشد و برشو افزايش تقسيم سود بيشتر مي
  .دشو ل به كاهش سود تقسيمي كمتر ميسال جاري مي

متغير (يا منفي بودن متغير سود سال جاريبه مثبت   دهنده سود تقسيمي، هاي افزايش شركت
كه اگـر در سـال جـاري زيـان بيشـتري       صورت به اين. توجه دارند نيز )موهومي كنترل زيان

اما در گـروه   ؛دادن سود تقسيمي كمتر خواهد بود گزارش كرده باشند، ميل آنها به افزايش
-يك حدس آزمـون . شود اي ديده نمي نين نتيجهدهنده سود تقسيمي چ هاي كاهش شركت

ها ميل دارند يا ناگزيرند با تقسيم سـود   شايد حتي با وجود زيان، شركت نشده اين است كه
   . سهامدار خود را راضي نگه دارند

  متغيرهاي سطح بازار
در بررسي اوليه متغيرهاي نقدشوندگي سهم، بازده قيمتي سهم، بازده نقدي سهم، بازده كل 

نتيجـه  . عنـوان متغيرهـاي سـطح بـازار لحـاظ شـدند       بـه  و تفاضل بازده با ميانگين بازده همس
-كاهش دهنده و دو گروه افزايشدر بيشتر نشان داد كه اين متغيرها  ي فرضيه اولها آزمون

متغيرهـاي نقدشـوندگي و بـازده نقـدي در دو وضـعيت       تنهاو  دندار دار دهنده تفاوت معني
 دهـد كـه متغيـر    نشان مـي  نتايج تحليل رگرسيونياما  ؛دار نشان دادند معنيگر هم تفاوت دي

ه بـا رجـوع ب ـ   ينهمچن ـ. ثر نداشـته اسـت  ؤنقش م ها يك از گروه ام در هيچنقدشوندگي سه
بـازده  رسد كه  نظر مي بهدهنده،  دهنده و در گروه كاهش نتايج رگرسيوني در گروه افزايش
اما بازده سـال قبـل    ؛دشو تصميم تقسيم سود لحاظ ميي در قيمتي سهم در سال تحت بررس

رفت كـه تصـميم تقسـيم     هاي انجام شده انتظار مي طبق استدلال .گيرد مورد توجه قرار نمي
هاي بازدهي قيمتـي سـهم در   و براي متغير دشو گرفتهبه عملكرد سهم در بازار سود با توجه 

بـراي گـروه    تنهـا بازده قيمتي سهم  ضريب متغيرهاي .دست آيد به سال جاري ضريب منفي
هـا اگـر    دهنـده  دهد در گـروه كـاهش   است كه نشان ميدست آمده  منفي بهها  دهنده كاهش

كـه   بازده قيمتي سهم در سال جاري زياد باشد، ميل به تقسيم سـود نيـز كمتـر خواهـد بـود     
گـروه   بـراي  تنهـا ايـن نتيجـه    .چنين رفتاري در تصميم بـه تقسـيم سـود مـورد انتظـار اسـت      

دسـت   شواهد بـه  بنابراين، .دهنده مشاهده نشد دست آمد و در گروه افزايش دهنده به كاهش
   .استبر تصميم تقسيم سود ضعيف  بازارمتغيرهاي يد اثر أيآمده در ت
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  هاپيشنهاد
رسـد كـه مسـئله تقسـيم      نظر مـي  داخلي ديگر، به هاي پژوهشو  پژوهشبا مقايسه نتايج اين 

هـاي   اسـتفاده از تحليـل  . هـا باشـد   فرضـيه  بررسيتري براي  سود نيازمند طراحي روش دقيق
كـه در كـار ديگـران مشـاهده شـده       )pooled( ادغـامي  هاي آماري سرجمع مثل رگرسيون

 .را بـه خـوبي نمايـان سـازد    و ماهيـت مسـئله   ها  هاي موجود در داده تواند تفاوت است، نمي
تفكيـك  همچـون  مسـئله،  بنابراين، پرداختن به موضـوع تقسـيم سـود بـا تفكيـك جزئيـات       

تواند  صنايع بهتر ميها بر حسب  شركتتفكيك هاي متفاوت، يا  مشاهدات متغيرها به بخش
با توجه به نتيجـه اخيـر مبنـي بـر تـاثير احتمـالي       علاوه بر اين، . ماهيت مسئله را روشن نمايد

رسد كه امكان اثرگذاري متغيرهاي سطح بازار بـر   قسيم سود، به نظر ميمتغيرهاي بازار بر ت
  . تقسيم سود منتفي نبوده و نيازمند بررسي بيشتر است
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