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 مقدمه.‌1

از محققـان بـه    یاری. بس ـاسـت  یمال اتیادب یهاحوزه نیتراز مهم یکیسود  میتقس استیس
 میتقس استی( س9169) یانیلیو مود لریاند که اگر مطابق نظر م پرداخته تیواقع نیا لیدلا یبررس

عنـوان سـود   از سود خود را به یها قسمت چرا شرکت ، پسدهد ینم رییسود ثروت سهامداران را تغ
سـود   یمعمـا "به عنـوان   یمال اتیموضوع در ادب نی. اندینما یبه سهامداران پرداخت م یمیتقس
 ینـدگ یمشـکلات نما  یاست کـه سـود نقـد    نیها ا از استدلال یکی[. 9شود ] یشناخته م "ینقد
 ی( نقـش نظـارت  9184استربروک ) لیبق تحل. طدینما یم لیگذاران را تعدهیو سرما رانیمد انیم

مطـابق   نی[. همچن3دهد ] یم لیو سهامداران را تقل رانیمد انیم یندگینما یدهاتضا یسود نقد
 یگـذار هیسـرما  قیاز طر یمصرف منافع خصوص یبرا رانیمد ی زهی( انگ9186جنسن ) لیبا تحل
 ـ ییها آزاد در پروژه ینقد یها انیجر  ـ (NPV) یبا خالص ارزش فعل  ـ یمنف  ـپرداخـت مزا  ای  یای
 ـمشـکل را از طر  نیا یسود نقد نی. بنابراخواهد شد یندگیمشکلات نما شی، سبب افزاینقد  قی

  .[1] دینما یم لیتعد رانیآزاد در دسترس مد ینقد یها انیکاهش جر
 ـرشـد آن ن  یمال نیتام یشرکت برا یا هیسرما یازهایآزاد به ن ینقد یها انیمقدار جر اما  زی
 لیفراوان تما یگذارهیسرما یها رشد با فرصت ی ها در مرحله شرکت یطور عموم. بهدارد یبستگ

، گـر ید ی. از سوکمتر دارند یآزاد کمتر و به دنبال آن پرداخت سود نقد ینقد اناتیبه داشتن جر
 ـبه داشـتن جر  شیآور نادر گراسود یها بلوغ با پروژه  در مرحله ییها شرکت آزاد  ینقـد  یهـا  انی
 استیرسد که س یبه نظر م نی. بنابراکلان هستند ینقد یداشته و قادر به پرداخت سودها ییبالا
 .[1 ،6 ،0عمر آن باشد ]  چرخه ریتواند تحت تاث یسود شرکت م میتقس
آزاد  ینقد یها انیجر انیآزمودن ارتباط م قیآزاد را از طر ینقد یها انیجر  هیمقاله فرض نیا

 ـآزما یشده در بورس اوراق بهـادار تهـران م ـ  رفتهیپذ یها شرکتتوسط  یو پرداخت سود نقد . دی
( کـه  1006آنجلـو و همکـاران )   یشده توسط دارائه یمیعمر و سود تقس  چرخه یتئور نیهمچن

 هیشـده بـه سـرما   لیتحص ـ هیسـود انباشـته بـه حقـوق صـاحبان سـهاا )سـرما        نسبتطبق آن 
سـود   میتقس ـ استیس یدیاز عوامل کل یکی، عمر شرکت  چرخه از یاریعنوان معشده( به پرداخت
راق بهادار تهران آزمون شده در بورس اورفتهیپذ یها شرکت انی، در م[1] متحده است الاتیدر ا

نشان داد که نسبت سود انباشته بـه حقـوق    زی( ن1008و آسابوف ) سیدن ریاخ قی. تحقخواهد شد
توسـعه   یبـازار مـال   6سود در  میتقس یهااستیاثرگذار بر س یاز عوامل اصل یکیصاحبان سهاا 

[. امـا در  3] باشـد  ی، فرانسه و ژاپـن( م ـ ، آلمانسی، انگل، کاناداکایمتحده آمر الاتی)شامل ا افتهی
سـود در بـازار    میتقس یها استیشده بر سپرداخت  هیشده به سرمالیتحص هیرمامورد اثر نسبت س

 ـا نینـابرا . بانجاا شـده اسـت   یکم قاتیرو به رشد کشور ما تحق  ـتحق نی بـه فـراهم آوردن    قی
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شده در بورس اوراق رفتهیپذ یها سود شرکت میتقس استینسبت بر س نیا ریدر مورد تاث یشواهد
  .کند یاقداا م زیبهادار تهران ن
 ـ. اول از طراز دو بعد قابل ملاحظه است یمیمقاله در شناخت سود تقس نیا سهم فـراهم   قی

 اسـت یعمده در مورد س ینظر یها هادار تهران و دوا، استدلالز بورس اوراق با ینمودن شواهد
 اسـت یها بر س شده و اثر آنآزاد و چرخه عمر آزمون ینقد اناتیجر یها هیسود مانند فرض میتقس
قـرار   یشده در بورس اوراق بهادار تهران که مورد بررس ـرفتهیپذ یها شرکت انیسود در م میتقس

 خواهد گرفت.
 

 یشینه‌تحقیقپمباني‌نظری‌و‌.‌2

توسـط   یدر مورد علت پرداخت سود نقد یاصل یرهایآزاد جزو تفس ینقد یها انیجر  هیفرض
 ینـدگ ینما یهـا  نـه یکـاهش هز  یبـرا  یابـزار  یمی، که طبق آن سود تقس[1باشد ] یها م شرکت

 ـجر  هی. فرضشود یآزاد در نظر گرفته م ینقد اناتیمربوط به جر آزاد اصـولا  بـر    ینقـد  یهـا  انی
معنا کـه   نی، به او سهامداران وجود دارد رانیمد انیم یاست که تضاد منافع دلالاست نیا یامبن
 یتوانـد منـابع شـرکت را بـرا     ی، م ـجهت حداکثر کردن سود سهامداران تیفعال یبه جا تیریمد

 یبرا یافراط یها تواند پرداخت یم رانیمد  انهیگرا شتنی[. رفتار خو90دهد ] صیمنافع خود تخص
 ـموجه را در بـر گ ریغ یها و ادغاا ها لیو تحص للمج یکار دفاتر  ـ. از اردی رو مـازاد وجـه نقـد    نی
 ـممکن است ا رایز دینما جادیاز اندازه را ا شیب یگذارهیتواند مشکلات سرما یم  یوجـوه بـرا   نی

( و جنسـن  9184کـار گرفتـه شـوند. اسـتربروک )    به یمنف NPV با ییدر پروژه ها یگذاهیسرما
هـا وجـه نقـد     شـرکت  یاضاف یگذارهیمشکل سرما لیکنند که جهت تقل یمطر نشان ( خا9186)

  .[3 ،1گردانند ] یسهاا به سهامداران باز م دیبازخر ای یپرداخت سود نقد قیرا از طر یاضاف
 که در ادیبا وجه نقد ز ییها است که شرکت نیآزاد ا ینقد یها انیجر  هیفرض میاز مفاه یکی
 یشتریب یگذارهی، مشکلات مازاد سرمااندک مواجهند یگذارهیسرما یها رصتبلوغ با ف ی مرحله
با واکنش مثبت بازار سـهاا   دیها با شرکت نیتوسط ا یمیسود تقس شیاعلان افزا نی. بنابرادارند
 یهـا  انی ـجر تیریکه مد نیبر ا یسهامداران است مبن یبرا یگنالیخبر س نیا رایباشند ز روهوبر
 ـ( بر آزمـودن ا 9181) تزنبرگری. لانگ و لبه مصرف نخواهد رساند دهیون فاشرکت را بد ینقد  نی
 Q خـود از نسـبت   قیها در تحق [. آن99] اند آزاد متمرکز بوده ینقد یها انیجر  هیاز فرض دگاهید

 نیتوب Q ها آن قی. در تحقاستفاده کردند یگذارهیمازاد سرما یدارا یها شرکت نییتع یبرا نیتوب
نشـان   9از  شیب نیتوب Q که ی، در حالکرد یدلالت م یگذارهیبر مشکلات مازاد سرما 9از  ترکم
 ـ. اباشـد  یهـا م ـ  یگذارهیداد که شرکت در حال حداکثر نمودن ارزش سرما یم  ـدو تحق نی بـا   قی

 ـکـه م  افتنـد یدر 9184تـا   9101 نیها ب سود شرکت یمعمول میدر تقس رییتغ 411 یبررس  نیانگی
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 ـیکـم بـه شـکل بـا اهم     نیتوب Q با ییها شرکت یسود برا میعمده در تقس رییبازده اعلان تغ  یت
 ـجر  هیبا فرض افتهی نی. ابالا است نیتوب Q با ییهااز شرکت شتریب آزاد سـازگار   ینقـد  یهـا  انی

، قصـد  یگـذار هیبـا مـازاد سـرما    ییها توسط شرکت یمیسود تقس شیآن افزا یمبنا براست که 
دهد که به موجب آن واکنش بـازار   یرا نشان م یگذارهید سرماکاهش مشکل مازا یبرا تیریمد
  .خواهد بود دتریخبر شد نیبه ا هیسرما
 ـ یمیخاص سود تقس هیاعلام 60 ی( با بررس9111و کاو ) ی، ههو تـا   9101 یهـا  سـال  نیب
 لانـگ و  یهـا  افتهیبرخلاف  نیکه ا افتندین نیتوب Q ها و بازده اعلان نیمعنادار ب یارتباط 9181
بازده اعـلان شـده و    نیب یونیها به برازش رگرس آن نی[. علاوه بر ا8باشد ] ی( م9181) تزنبرگریل
نشـان   جی. اما نتااقداا کردند ینقد انیو جر نیتوب Q انیاز آن و ارتباط م شیپ ینقد یها انیجر
کت وجـود  شـر  یگـذار هیمازاد سـرما  لیبازده اعلان شده و پتانس انیمعنادار م یداد که ارتباط یم

  .کند یبانیآزاد پشت ینقد انیجر ی هیها نتوانست از فرض آن یها افتهی نیندارد. بنابرا
 9161 یهـا سال انیم یمیدر سود تقس رییتغ 4901شامل  یا ( نمونه9113و استارکس ) ونی
 Q بـا  ییهـا شـرکت  یعـاد ریبازده غ نیانگیکه م افتندی[. آنان در93نمودند ] یرا بررس 9188تا 

 ـ   یبالا م نیتوب Q یدارا یها از شرکت شتریب یطور معناداربه نییپا نیتوب  ـم نیباشـد. امـا ب  زانی
ازده ، بیمیسود تقس رییچون اندازه تغ ییها دو گروه با اعمال کنترل نیا انیسهاا م متیق شواکن

نـگ  لا یها افتهیبر خلاف  جینتا نی. انشد دهید یتی، تفاوت با اهمسود سهاا و ارزش بازار شرکت
 بتنس نییپا نیتوب Q با یها شرکت یسهاا برا متیق شتریبر واکنش ب ی( مبن9181) تزنبرگریو ل

 یمیدر سود تقس ـ رییپس از تغ یا هیمخارج سرما ی. بررسباشد یبالا م نیتوب Q با ییها به شرکت
 هیسـرما  یهـا  رصـت دهد که بـدون در نظـر گـرفتن ف    ی( نشان م9113و استارکس ) ونیتوسط 
)کـاهش( در سـود    شیبـه دنبـال افـزا    یا هیدر مخارج سـرما  یتی)کاهش( با اهم شیافزا ،یگذار
  .دهد یرخ م یمیتقس
 ـ رییتغ 6000مشتمل بر  یا استفاده از نمونه( با9114اران )و همک سیدن  یهـا  سـال  نیسود ب
 نـد افتی، در سهاا متیو واکنش ق یمیسود تقس رییاعلان تغ انیارتباط م یو بررس 9188تا  9161

 یمیسود تقس ـ راتییتغ زانیمثبت با م یا رابطه یمیسود تقس راتییاز تغ یناش یعادریکه بازده غ
 ـ[. علاوه بـر ا 4ندارند ] یارتباط نیتوب Q که با ی، در حالبازده سود سهاا دارند طحو س  جینتـا  نی
را به  یآت یهاخود در مورد سود یها ینیب شیگران پ لیتحلوهیدهد که تجز یها نشان م آن قیتحق

 لکـم بـه دنبـا    نیتـوب  Q بـا  ییهـا  اند و شرکت اصلاح نموده یمیدر سود تقس رییدنبال اعلان تغ
. در دهنـد  ی)کـاهش( م ـ  شیرا افـزا  یا هیواقعـا  مخـارج سـرما    یمی)کاهش( در سود تقس شیافزا

  .کند ینم یبانیآزاد پشت ینقد یها انیجر هیمحققان از فرض نیا یها افتهیمجموع 
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 یزمـان  ی در دوره یلنـد یتا یهـا  شرکت انیسود م میتقس استیس ی( با بررس1099) یتاناتاو
بـه پرداخـت سـود     لی، تماشتریآزاد ب ینقد یها انیبا جر ییها که شرکت افتیدر 1008تا  1001
 ـتحق یها افتهی[. 91دارند ] یبالاتر یمیتقس  ـجر  هیاز فرض ـ یو قی  ـآزاد حما ینقـد  یهـا  انی  تی
  .کند یم

توسط  زیسود ن میعمر و ارتباط آن با تقس  چرخه  هی، نظرآزاد ینقد یها انیجر  هیضکنار فر در
بـه   ییکـا یآمر یهـا  شـرکت  شی( گـرا 1009شده است. فاما و فـرنچ )  یاز محقان بررس یاریبس

 افتنـد ی[. آنـان در 6مورد مطالعه قرار دادند ] 9111تا  9116 یها سال انیرا م یپرداخت سود نقد
 افتـه یکـاهش   یریطور چشـمگ به 9108پس از  یسود نقد  پرداخت کننده یها درصد شرکت که

بـه   9108در  یسـود نقـد    کننـده  میتقس ـ یهـا  شرکت یدرصد 3/66که نسبت  یا گونهاست به
پرداخـت   یهـا  دهد که کاهش شرکت یها نشان م است. شواهد آن دهیرس 9111% در سال 8/10

 یآوربه بازار اسـت کـه سـود    سیتازه تاس یها شرکت ورود لیبه دل یا هتا انداز یسود نقد  کننده
 .اند نکرده میتقس یتا کنون سود لیدل نیدارند و به هم ییبالا یگذارهیسرما یها فرصت و نییپا

 ـاعـلان تغ  0641کـه شـامل    یجامع ی( در بررس1001و همکاران ) گرولن  ـ یسـود نقـد   ریی  نیب
 یهـا  ، در سالیمیسود تقس شیبا افزا یها که شرکت افتندی، درشد یم 9113و  9160 یها سال

 ـ[. عـلاوه بـر ا  0دهنـد ]  ینم ـ شیخـود را افـزا   یا هیمخـارج سـرما   شیپس از افـزا   سـ  ی، رنی
 شیدر زمـان اعـلان افـزا    یدارطور معنابه یمیسود تقس شیافزا یاراد یها شرکت  یستماتیس

 ـا هیسـرما   نـه یکـاهش در هز   امر به واسـطه  نیکه ا ابدی یکاهش م یمیسود تقس هـا   شـرکت  نی
 ـاز دلا  یسـتمات یس سـ  یکـاهش در ر  نی. گرولن و همکارانش نشان دادند که اباشد یم بـا   لی
 ـ[. علاوه بر ا0باشد ] یم یسود نقد شیسهاا به افزا متیواکنش مثبت ق تیاهم  ـهـا   آن نی   ی
مشـاهده   یش ـیافزا یسود نقد یدارا یها کتشر یبا ثبات را در نسبت پرداخت سود نقد شیافزا
باشد که بـر   ی( م9136) نتنریل یها افتهیها مطابق با  شرکت نیتوسط ا شتریسود ب می. تقسمودندن
 .[91سازند ]را هموار  یمیکنند تا سود تقس یتلاش م رانیآن مد یمبنا
بلوغ را مطـرح سـاختند کـه بـه موجـب آن        هی، گرولن و همکارانش نظرها افتهی نیدنبال ا به
 ـ، متمارسند یم یشتریبلوغ ب  رشد به مرحله  لهها از مرح که شرکتیهنگام بـه پرداخـت سـود     لی
رسـد،   یبلـوغ م ـ   شرکت در حـال رشـد بـه مرحلـه      یکه  ی[. هنگام0شوند ] یم یشتریب ینقد

 ـدر جر شیامر منجر بـه افـزا   نیخواهد داشت و هم یکمتر یگذارهیسرما یها فرصت  یهـا  انی
به شکل  یآزاد ینقد یها انیجر نیپرداخت ا . سپس شرکت بالغ بهآزاد شرکت خواهد شد ینقد

برداشت  نیتواند ا یم یمیسود تقس شیافزا نی. بنابراکند یسهاا اقداا م دیباز خر ای یمیسود تقس
  .از اندازه را ندارد شیب یگذارهیقصد سرما تیریباشد که مد داشتهرا به همراه 
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احتمال پرداخت سود  ایکه آ نیا یچرخه عمر را با بررس  هی( نظر1006آنجلو و همکاران ) ید
نسبت سود انباشـته بـه     لهی، که به وسشدهپرداخت هیشده به سرمالیتحص هیبا نسبت سرما ینقد

 ـگ هـا انـدازه   ییسود انباشته به جمع دارا ایجمع حقوق صاحبان سهاا  ، شـود ارتبـاط دارد   یم ـ یری
سود انباشته به جمع حقوق صاحبان  تر نییبا نسبت پا ییها شرکت یطور کل[. به1نمودند ] یبررس

 ـیب هیبه سرما یدارند که در مرحله رشد و متک لیها(، تما ییسهاا )دارا . در ( بماننـد ی)خـارج  یرون
بالاتر   نباشتها یهاسود جهیو در نت شتریبه بلوغ ب لیتر تمابالا یها با نسبت ییها که شرکت یحال

. مطـابق بـا   خواهند بود یپرداخت سود نقد یرامناسب ب نهیگز ییها شرکت نیچن نیادارند، بنابر
 ـداد که نسـبت مـذکور ارتبـاط معنـا     ینشان م قیتحق نیعمر شواهد ا  چرخه  هینظر  بـا  یدار مثبت

سـود   میبار تقس نیاول یکه برا ییها شرکت یارتباط برا نی. ااحتمال پرداخت سود در شرکت دارد
  .پا برجاست زیکنند ن یحذف م سود را میبار تقس  نینخست یبرا ایدهند  یانجاا م
 ـبـا ز  ییهاقابل ملاحظه را در تعداد شرکت شیآنجلو و همکارانش افزا ید نیبر ا علاوه  انی

% در 1/30بـه   9108هـا در سـال    شرکت نی% ا8/99که سهم  یا انباشته مشاهده نمودند به گونه
 یط ییکایآمر یها شرکتدهد که چرا  حیتواند توض یم افتهی نی. ااست افتهی شیافزا 1001سال 
 .[91انـد ]  داشـته  یرا به پرداخت سود نقد یکمتر شی( گرا1009فاما و فرنچ ) یبررس دمور  دوره
 الاتی)ا افتهیکشور توسعه  6 یمال یبازارها شیرا در مورد گرا ی( شواهد1008و آسابوف ) سیدن

 1001تـا   9181 یهـا  سـال  نی، فرانسه و ژاپن( به پرداخت سود بمتحده، کانادا، انگلستان، آلمان
، رکتش ـ  بـا انـدازه   یکه احتمـال پرداخـت سـود نقـد     افتندی[. آنان در3قرار دادند ] یمورد بررس
( سـازگار  1009فامـا و فـرنچ )   یها افتهیبا  جینتا نیارتباط دارد که ا یرشد و سودآور یها فرصت
 [.  6است ]

کشـور مـورد    6 یدر تمـام  یقدداد که احتمال پرداخت سود ن یآنان نشان م قیتحق نیهمچن
بـودن   بالا. در زمان ته به جمع حقوق صاحبان سهاا داردبا نسبت سود انباش ی، ارتباط قویبررس
بودن سـود   یو در صورت منف ادیکنند ز یپرداخت م یکه سود نقد ییها شرکت زانینسبت م نیا

داد کـه بـا    یحـده نشـان م ـ  مت الاتیدر مورد ا قی. شواهد تحقم خواهد بودها ک ، تعداد آنانباشته
 یهـا  توسـط شـرکت   ینقـد  یهاسـود  شـتر یامـا ب  افتهیکاهش  یگذشت زمان مجموع سود نقد

( 1006آنجلـو و همکـاران )   ید یهـا  افتـه یبا  جینتا نیشود که ا یتر پرداخت مو سودآور رت بزرگ
آزاد  ینقد یها انیجر عیچرخه عمر که طبق آن توز  هینظر ینیب شیها با پ افتهی نی. ااستسازگار 
 .، مطابقت داردسود است میتقس استیعوامل س نیتر یاز اصل

‌

‌

‌
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در سـود   شیافـزا  ایاست که آ نیآن را دارد ا یبرا یپاسخ  قصد ارائه قیکه تحق یسوال نیاول     
آزاد مورد اسـتفاده قـرار    ینقد یها انیجر یندگینما  نهیجهت کاهش هز یعنوان ابزاربه یمیتقس
 د:خواهد بو ریصورت زبه قیاول تحق  هیاساس فرض نی. بر همردیگ یم

  .وجود دارد یرابطه معنادار یمیآزاد و سود تقس ینقد یها انیجر انی: ماول هیفرض
نسبت سود انباشته به جمـع حقـوق    انیرود که م یعمر انتظار م  چرخه  هیبر اساس نظر نیهمچن 

صـورت  به زیدوا ن ی هی[. لذا فرض1، 3وجود داشته باشد ] یا رابطه یمیا و سود تقسصاحبان سها
  :خواهد بود ریز

  رابطـه  یمینسبت سود انباشته به جمـع حقـوق صـاحبان سـهاا و سـود تقس ـ      انی: مدوا هیفرض
  .وجود دارد یمعنادار
شـده توسـط   ارائـه  OLS ، مـدل عمر  آزاد و چرخه ینقد اناتیجر یها هیآزمون نمودن فرض یبرا
 :شود ی( استفاده م1099) یتاناتاو

  
DPR = � + �1 FCF + �2 RE/TE + �3 ROA + �4 SIZE + �5 AGR + �6 LEV+ �  

 
بر  یمیسود تقس میاست که از تقس ینسبت پرداخت سود نقد (DPR) مدل نیا  وابسته ریمتغ     

 :شود یم ریوارد زشامل م زیمستقل مدل ن یهاریمتغشود.  یسود خالص محاسبه م
 یهـا انیجر قی( از طر1001بابا ) قیمطابق با تحق ریمتغ نیا .(FCF) آزاد ینقد یها انیجر     
 یهـا  انی ـجر یندگینما نهیهز لیجهت تقل رانی[. چنانچه مد91شود ] یمحاسبه م یاتیعمل ینقد
زاد و پرداخـت سـود   آ ینقد یها انیجر انیمثبت م یا سود کنند، رابطه میآزاد اقداا به تقس ینقد
هـا محاسـبه    ییبر جمع دارا یاتیعمل ینقد یها انیجر میاز تقس ریمتغ نی. اانتظار خواهد بود دمور
  .شود یم

  چرخـه   هیطبـق فرض ـ  .(RE/TE) حقوق صاحبان سهاا یسود انباشته به ارزش دفتر نسبت     
 ـند تماقرار دار شتریبلوغ با سود انباشته ب ی که در مرحله ییها عمر شرکت بـه پرداخـت سـود     لی

عمر   چرخه یبرا اریمع  یعنوان به RE/TE رود یانتظار م نیاخواهند داشت. بنابر یبالاتر ینقد
 .سود داشته باشد میمثبت با تقس یارتباط تشرک
آنـان بـا سـود      رابطـه  یبـه بررس ـ  قی ـشود که تحق یم زین ریز یکنترل یرهایشامل متغ مدل     
  .اختخواهد پرد زین یمیتقس
 ROA .باشـد  یهـا م ـ  یـی بر جمع دارا میتقس یاتیرابر با سود عمل. ب(ROA) ها ییدارا بازده     

 ـبـالاتر با  یبا سود آور ییها شرکت استفاده شده است. شرکت یآورجهت کنترل سود  ییتوانـا  دی
 یشـتر یب یمیپرداخـت سـود تقس ـ   نیاداشته باشـند و بنـابر   یشتریآزاد ب ینقد یها انیجر جادیا
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 ـمثبـت م  یا کند که رابطه یم ینیب شیآزاد پ ینقد یها انیجر  هیفرض جهینت. دراشتاهند دخو  انی
  .وجود دارد یمیو سود تقس یآورسود
. بـر  شـود  یها محاسـبه م ـ  ییجمع دارا (Ln) یعیطب تمیلگار قیاز طر (SIZE) شرکت اندازه     

 یهـا  تر نسبت بـه شـرکت   گبزر یها عمر شرکت  آزاد و چرخه ینقد یها انیجر اتیاساس فرض
 یشـتر یاحتمالا  سـود ب  نی، بنابرادارند یشتریآزاد ب ینقد یها انیبه بلوغ و جر شی، گراتر کوچ 
 انیمثبت م یا آزاد رابطه ینقد یها انیچرخه عمر و جر یها هیفرض نی. بنابراکرد هندخوا میتقس
  .کنند�یم ینیب شیرا پ یشرکت و پرداخت سود نقد  ندازها

. مطـابق بـا   شود یها محاسبه م ییبه عنوان درصد رشد جمع دارا (AGR) ها ییرشد دارا رخن     
در نظـر در   یجـار  یگـذار هیسرما یها فرصت اریعنوان معبه AGR (،1009فاما و فرنچ ) قیتحق

 انیرا م یمنف یا عمر رابطه  آزاد و چرخه ینقد یها انیجر یها هی[. فرض6نظر گرفته شده است ]
  .کنند یم ینیب شیپ یمیو پرداخت سود تقس یگذارهیاسرم تفرص
 ـآ یدست مها به ییجمع دارا یها بر ارزش دفتر یجمع بده میبا تقس )LEV( اهرا      . چـون  دی
 ییداشته و لـذا توانـا   یشتریب یمال تیدارند احتمالا  محدود یبالاتر یکه نسبت بده ییها شرکت
 ـرا م یمنف ـ یا آزاد رابطـه  ینقـد  یهـا  انیجر هی، فرضدارند یپرداخت سود نقد یبرا یکمتر  انی

 .کند یم ینیب شیپ یو پرداخت سود نقد یهنسبت بد

‌
 شناسي.‌روش4

 ـقـرار خواهـد گرفـت ز    یدادیپس رو قاتیتحق  در طبقه قیتحق نیا      از اطلاعـات گذشـته    رای
 ـباشد یم یمال یها مربوط به صورت یکمّ یها ، دادهقیتحق یها . دادهدینما یاستفاده م  نی. همچن
مـورد   یآمـار   مورد مطالعه خواهد پرداخـت. جامعـه   یرهایمتغ انیم یهمبستگ یبه بررس قیتحق
هشـت    آن دوره یشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و قلمرو زمانرفتهیپذ یها کتشر یبررس
 یکه تمـام است  ییها شامل شرکت قیتحق یها را در بر خواهد گرفت. نمونه9388 ـ 9389  ساله
  :را داشته باشند ریز یارهایمع
   .نباشند مهیو ب یمال یگر، واسطهیبانکدار یها عضو در صنعت یها جزو شرکتـ 
  .در دسترس باشد قیانجاا تحق یشرکت برا یها دادهـ 
  .پرداخت کرده باشد یسود نقد یشرکت در سال مورد بررسـ 
 ـ. در نهاها حذف شـدند  یپرت از بررس یها ادهعنوان دشرکت به ـ  سال 901ها  یبررس در       تی
از وب  یریتصـو  ویصورت آرشبه قیتحق یها اند. دادهقرار گرفته یشرکت مورد بررسـ   سال 304
 www.rdis.irسـازمان بـورس و اوراق بهـادار تهـران بـه آدرس       یمرکز مطالعات اسلام تیسا
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و  Minitab یافزار آمـار استفاده از دو نرابا قیتحق یها و پردازش داده لی. تحلدان شده یآور جمع
SPSS انجاا شده است. 

‌

 ها‌داده‌لیتحل.‌5

 ـتحق یهـا  داده یفیآمـار توص ـ  9جـدول شـماره   ‌.ها‌داده‌يفیآمار‌توص‌ دهـد.   یرا نشـان م ـ  قی
خـالص در   بـه سـود   یمینسبت سود تقس ـ نیانگیشود م یجدول ملاحظه م نیطور که در ا همان
 یها انیجر نیانگیم نی. همچنباشد یم 864/0 یمورد بررس  طول دورهنمونه در  یها شرکت انیم
باشـد کـه    یم 1813/0حقوق صاحبان سهاا به  معو نسبت سود انباشته به ج 9308/0آزاد  ینقد
 ـبـا اطلاعـات مشـابه در تحق    سهینسبت در مقا نیا ( در مـورد  1006آنجلـو و همکـاران )   ید قی

 یبـازار مـال   6( در مـورد  1008و آسـابوف )  سیدن قیتحق ،(048/0)برابر با  ییکایآمر یها شرکت
  ( در مورد بـازار در حـال توسـعه   1099) یتاناتاو قی( و تحق683/0در جهان ) برابر با  افتهیتوسعه 
 [.1، 3 ،91باشد ]  یاندک م اری( بس444/0) لندیتا
 

 ها . آمار توصیفی داده9جدول 
‌نام‌متغیر‌گینمیان‌انحراف‌معیار (Min)حداقل (Max)حداکثر‌

300/3 0936/0 3110/0 864/0 DPR 

6319/0 3366/0- 9300/0 9301/0 FCF 

6689/1 8080/0- 3013/0 1813/0 RE/TE 

3313/0 9031/0- 9113/0 9831/0 ROA 

0436/1 6014/9 9416/9 8133/3 SIZE 

300/9 3903/0- 1303/0 1110/0 AGR 

1163/0 9030/0 9661/0 6304/0 LEV 

 
 ـتحق یمـورد بررس ـ   از نمونـه  یتـر  واضـح  ریتصو  ارائه یبرا‌.(Tها‌)آزمون‌‌نیانگیم‌آزمون ، قی
. مینمـود  میبه سود خالص بـه دو گـروه تقس ـ   یمینسبت سود تقس نیانگیاستفاده از مها را با داده
. مطـابق جـدول اگرچـه    دهـد  یها نشان م ـ دو گروه داده  سهیمقا یرا برا Tآزمون  جینتا 1جدول 
 نیدارند اما ا زین یشتریسود ب می، نسبت تقسدارند یشتریب آزاد ینقد یها انیکه جر ییها شرکت
نسبت سـود   انیم یتیتفاوت بااهم نی. همچننبوده است تیبا اهم یها از نظر آمار نیانگیتفاوت م

 ـ. امـا م خـورد  یانباشته به جمع حقوق صاحبان سهاا در دو گروه به چشم نم در دو  ROA نیانگی
 ـبا م ییها که شرکت یا گونهاست، به تمتفاو یر معنادارطوگروه به بـالاتر نسـبت    ROA نیانگی
. در آزاد سازگار اسـت  ینقد یها انیجر  هیموضوع با فرض نیدارند که ا زین یشتریب یمیسود تقس
 .نموددو گروه مشاهده  انیرا م یتوان تفاوت معنادار یمدل نم یرهایمتغ ریرابطه با سا



 00  1931تابستان -6شماره  -الي انداز مديريت م چشم                                                                                          

 ( T) آزمون ها نیانگیم آزمون .1جدول 

‌نام‌متغیر‌سود‌تقسیمي‌زياد‌سود‌تقسیمي‌کم‌تفاوت‌در‌دو‌گروه‌سود‌تقسیمي‌زياد‌و‌کم ‌‌tآماره

300/9- 141/0 9161/0 9399/0 FCF 

003/0 0009/0- 1813/0 1814/0 RE/TE 

430/3-  *0486/0 9691/0 1903/0 ROA 

903/9- 9300/0 0304/3 1004/3 SIZE 

093/9- 0488/0 9118/0 1486/0 AGR 

160- 0300/0 6489/0 6339/0 LEV 

 %9معنا دار در سطح  * 

 
 ـنرمـال بـودن متغ  ‌.وابس ته‌‌ری ‌آزمون‌نرمال‌بودن‌متغ  یاز مفروضـات اصـل   یک ـیوابسـته   ری

 ـنرمـال بـودن متغ   یبررس ی. برااست یهمبستگ یها یبررس  ـ  وابسـته از آزمـون کلمـوگروف    ری
. از دهـد  یآزمـون را نشـان م ـ   نی ـحاصل از ا جینتا 3ول شماره جداستفاده شده است.  رنوفاسمی
 ـباشـد لـذا متغ   یم ـ شـتر یب 03/0باشد کـه از   یم 930/0وابسته  ریمتغ تیکه سطح اهم ییآنجا  ری

 .ار بوده استنرمال برخورد عیوابسته از توز
 

 رنوفیاسم ـ آزمون کلموگروف جنتای .3جدول 

 تعداد مشاهدات 304

 اسمیرنوفـ  وفکلموگر  آماره 030/0

 سطح معناداری 930/0

 

 ـم رسـون یپ یهمبسـتگ  بیضـرا  4در جدول شماره ‌.يهمبستگ‌لیتحلوهيتجز  یرهـا یمتغ انی
 ـم یمعنادار یگونه همبستگچیشود ه یطور که ملاحظه منشان داده شده است. همان قیتحق  انی

 ـ. اما اعمر وجود ندارد  آزاد و چرخه ینقد انیجر یارهایسود و مع مینسبت تقس  ـجـدول مو  نی  دی
( 994/0برابر با  رسونیپ یهمبستگ بی)ضر ROAو  یمیسود تقس انیمعنادار م یوجود همبستگ
باشد که البتـه   یم 03/0 ی( در سطح معنادار914/0 یهمبستگ بی) ضر AGRو  یمیو سود تقس

 ـ AGRو  یمیسود تقس انیم یهمبستگ بیعلامت مثبت ضر  ـیب شیبر خلاف پ  یهـا  هیفرض ـ ین
 میرشد هستند بـه تقس ـ  حالکه در  ییها شرکت رایباشد ز یعمر م  آزاد و چرخه ینقد یها نایجر

 دارند. لیتما یکمتر یسود نقد
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 رسونیپ همبستگی .4جدول 
LEV AGR SIZE ROA RE/TE FCF DPR �
������1�DPR 

�����1�11�FCF 

����1�**0/208�0/020-�RE/TE 

���1�**0/352�**0/604�*0/114�ROA 

��1�**0/203�**0/243�*0/136�0/062�SIZE 

�1�0/51-�0/095�*0/130�*0/114�*0/124�AGR 
1�**0/155�**0/218-�**0/412-�**0/451-�**0/309�0/087�LEV 

 %3%     )**( معنادار در سطح 9)*( معنادار در سطح 

. میپـرداز  یم OLSمدل  قیها از طر هیفرض یبخش به بررس نیدر ا‌.ونیرگرس‌لیتحلوهيتجز
 ونیرگرس لیتحلوهیتجز جینتا 3. جدول نشان داده شده است 0و  6، 3در جداول  ونیرگرس جینتا

 دست آمده است:به ریز یونیرگرس  معادله یدهد که بر مبنا یرا نشان م
 

DPR = - 1.10 - 0.398 FCF - 0.150 RE/TE + 1.52 ROA + 0.0614SIZE 

+ 0.333 AGR + 0.739 LEV + � 

 
 جدول ضرایب رگرسیون. 3دول ج

 %10%    )**( سطح معناداری 13)*( سطح معناداری  

 انسیوار لیوتحلهتجزی .6جدول 

‌مدل‌جمع‌توان‌دومها‌درجه‌آزادی‌میانگین‌توان‌دوم Fی‌‌آماره‌سطح‌معناداری

‌رگرسیون 433/93 6 131/1 313/1 098/0
‌مانده‌باقي 399/136 110 864/0  
‌کل 146/161 303   
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 ی مدل . خلاصه0جدول 

 

 یقابـل تـوجه   یخط ـدهد که هـم  ینشان م رهایمتغ یخطمربوط به هم یها ستون نیهمچن
را  یخط ـ ونیمربوط به رگرس اتیفرض تیموضوع رعا نیمستقل وجود ندارد که ا یرهایمتغ انیم

معنادار است  یمیو سود تقس ROA  سازد که رابطه یخاطر نشان م ونیرگرس جی. نتادهد ینشان م
 ـمعنادار با متغ یا رابطه یکنترل یرهایمتغ ریسا ومستقل  یرهایاما متغ وابسـته ندارنـد. اگرچـه     ری
آزاد انطباق دارد اما در مجموع  ینقد اناتیجر یها هیبا فرض یمیو سود تقس ROA معنادار  رابطه
  .کند ینم تیحما قیتحق یاصل یها هیاز فرض ونیرگرس لیتحلوهیتجز جینتا

 یبه بررس ـ انسیوار لیتحلوهی. تجزآورده شده است 6در جدول  انسیوار لیتحلوهیتجز جینتا
 098/0مـدل   یدهد که سطح معنـادار  ی. اطلاعات جدول نشان مپردازد یشده مصحت مدل ارائه

در جـدول  باشـد.   یصحت م یمدل دارا نیا 13/0 یتوان گفت در سطح معنادار  یباشد و لذا م یم
و  F ی شـده، آمـاره  لیتعـد  R2 ،R2) شـامل   یونیرگرس لیتحلوهیاز تجز یا خلاصه جیتان زین 0

شـده  لیتعـد  R2و  R2دست آمده به جی. بر اساس نتاواتسون( نشان داده شده است نیدورب  آماره
باشد کـه   یم 618/9واتسن  نیدورب  مقدار آماره نیباشند. همچن یم 039/0و  03/0 بیمدل به ترت

  باشد. ینم یخودهمبستگ یمدل دارا  مانده یباق رین مقادطبق آ رب
‌

 گیرینتیجهبحث‌و‌.‌6

سـود در   میتقس استیعمر و س  آزاد و چرخه ینقد اناتیجر یها هیفرض یبه بررس قیتحق نیا
 9388ـ   9389 یهـا سـال  ی، بـرا شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران   رفتهیپذ یها شرکت انیم
 یمیو سود تقس ROA انیم یارتباط معنادار مثبت شدهانجاا یها لیتحلوهی. بر اساس تجزداختپر

 ـجر  هیامر با فرض ـ نیوجود دارد که ا  ـ. امـا در ا دارد یآزاد همخـوان  ینقـد  یهـا  انی پـووهش   نی
 ـ  ینقد یها انیو جر یمیسود تقس انیم یگونه ارتباط معنادار چیه  ـم نیآزاد شـرکت و همچن  انی

 ـعنـوان مع ه به جمع حقوق صاحبان سهاا ) بهو نسبت سود انباشت یمیسود تقس عمـر(    چرخـه  اری
 ـ9111هـو و همکـاران )   قیتحق جیها همانند نتا افتهی نی. ادیمشاهده نگرد ن و همکـارا  سی( و دن

[ و 4 ،8] یمیآزاد و سود تقس ینقد یها انیجر انیمعنادار م یا ( در مورد عدا وجود رابطه9113)
باشـند   ی( م1099) ی( و تاناتاو9181) تزنبرگریلانگ و ل قاتیحقدست آمده در تبه جیبر خلاف نتا

 ـ1006آنجلـو )  ید یهـا  افتـه یبر خـلاف   قیتحق جینتا نیچن[. هم99 ،91] و آسـابوف   سی( و دن
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بـه   نیابر[. بنـا 1 ،3است ] یمیچرخه عمر و سود تقس انیمثبت م یا ( در مورد وجود رابطه1008)
شـده در بـورس اوراق   رفتـه یپذ یهـا  سود شـرکت  میستق استیدر س یگریرسد عوامل د ینظر م

 دارد. یبعد قاتیبه تحق ازیکه ن ندینما یم فایابهادار تهران نقش عمده 
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