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Purpose: Dividend payment decisions are one of the key components in corporate policy and one of the most important issues 

in the financial literature; On the one hand, it affects the investments of companies. On the other hand, many shareholders 

with short-term investment horizons want to distribute cash dividends, so managers must always balance between their various 

interests and profitable investment opportunities in order to maximize wealth. 

Methodology: In this study, the effect of investor pressure on dividend policy was examined. To achieve the research goal, 84 

companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2013 to 2018 were selected and using the combined data 

approach, research hypotheses were tested. 

Findings: The results of this study indicate that the pressure of investors has a positive and significant effect on the dividend 

per share and the ratio of dividend to sales. 

Originality/Value: Explaining the policy of profit sharing of companies and its determining factors is one of the biggest 

challenges that has always been faced by thinkers in the field of financial economics, which is examined in the present study. 
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 مقدمه -1

ثروت سهامداران است که به دو روش افزایش سود سهام و افزایش قیمت سهام  یحداکثر سازها، هدف اصلی مدیران مالی در شرکت
برای رسیدن به این هدف، باید از مجموع دو رقم سود سهام و افزایش قیمت در بازار،  هاشرکتاست.  ریپذامکان)عایدی سرمایه( 

اران دها باید در مورد سیاست تقسیم سود خود، یعنی مقدار سود نقدی که باید بین سهامشرکت رونیازاترین ترکیب را به دست آورند. مطلوب
این  کند.ه و الگوی توزیع وجه نقد به سهامداران را در طی زمان مشخص میگیری کنند. سیاست تقسیم سود، اندازتوزیع شود، تصمیم

 گذاری شرکت نیز اثرگذار است. کشف وموضوع، یکی از تصمیمات بلندمدت و استراتژیک شرکت بوده و بر تصمیمات مالی و سرمایه
هاست. حسابداری و مدیریت مالی شرکت شناسایی دقیق عوامل اثرگذار بر سیاست تقسیم سود هنوز یکی از مباحث مهم در حوزه

ها مشخص شود، مدیران به دید بهتری در مورد موقعیت شرکت خود عوامل اثرگذار بر پرداخت سود تقسیمی و میزان تأثیر آن کهیدرصورت

                       

 مدیریت نوآوری و راهبردهای عملیاتی 
 067-071(، 0011)، 2، شماره 2دوره                                                  

    www.journal-imos.ir 

  پژوهشی نوع مقاله:

 گذاران بر سیاست تقسیم سودفشار سرمایه ریتأثبررسی   

 3هزاد حسن فرشته  ،2یآیت بلال ،،*1سیدرضا سیدنژاد فهیم  
 .ایران لاهیجان، اسلامی، آزاد دانشگاه لاهیجان، واحد حسابداری، گروه1
 .ایران سیاهکل، اسلامی، آزاد دانشگاه مرکز سیاهکل، حسابداری، گروه2

 ، ایران.لنگرود ،قدیر موسسه آموزش عالی ،حسابداریگروه 3

مباحث  نیترمهمها و از است مدیریتی شرکتیدر س یاساس یهااز مؤلفه یکی عنوانبهمات مربوط به پرداخت سود سهام یتصم هدف:
 از بسیاری دیگر طرف از است و هاشرکت رویپیش هایگذاریسرمایه بر اثرگذار عامل طرفکیازباشد؛ مطرح در ادبیات مالی می

 ینب باید همواره ثروت کردن حداکثر باهدف مدیران رونیازا هستند، نقدی سود تقسیم خواهان مدتکوتاهگذاری با افق سرمایه سهامداران
  .کنند برقرار تعادل گذاریسرمایه سودآور یهافرصت و آنان مختلف علایق
 هدف به ابیدستی قرار گرفت. برای یموردبررسگذاران بر سیاست تقسیم سود فشار سرمایه ریتأثدر این پژوهش  شناسی پژوهش:روش

 یهاداده کردیرو از استفاده با و شد انتخاب 3129 تا 3129 یزمان بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ شـرکت 48پژوهش، 
 .شدند آزمون پژوهش یهاهیفرض ،یبیترک

مثبت و  ریأثتگذاران بر سود تقسیمی هر سهم و نسبت سود تقسیمی به فروش نتایج این پژوهش حاکی از آن است که فشار سرمایه ها:یافته
 معناداری دارد.

است  ییهاشچال نیتراز بزرگ یکی آن کنندهنییها و عوامل تعسود شرکت میتقس استیس نییو تب حیتشر افزوده علمی:اصالت/ارزش
 قرار گرفت. یژوهش حاضر مورد بررسپبوده است که در  یمتفکران حوزه اقتصاد مال یرو شیکه همواره پ

 .معاملات نوسانیگذار، سیاست تقسیم سود، فشار سرمایه ها:کلیدواژه

 چکیده
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کنندگان از اطلاعات استفاده(. از طرفی 9232، 3و همکاران این یزدیاکنند )گیری توانند تصمیمیابند و بهتر میتقسیم سود دست می ازلحاظ
تصویری روشن از وضعیت  سوکیمالی، تمایل دارند از توان شرکت در ایجاد منابع نقدی و توزیع آن بین سهامداران آگاهی یابند تا از 

ه دلیل سهام نقدی بکنونی شرکت به دست آورند و از سوی دیگر، بتوانند وضعیت آینده شرکت را مورد ارزیابی قرار دهند. در این میان، سود 
 از دیگر (. یکی9233، 9ای برخوردار است )کرمی و همکارانها، از جایگاه ویژهعینیت و ملموس بودن، نزد ذینفعان و مدیران شرکت

 از که اندرفتهگ یاد فعال گذارانسرمایه که است گذارانسرمایه فشار باشد، رگذاریتأث هاشرکت سود تقسیم سیاست بر تواندمی که هاییعامل
 سر بر گرید طرف از کوچک گذارسرمایه هزاران و طرفکیاز عمده سهام صاحبان و رانیمد بین همیشه. نمایند استفاده فشار هایتاکتیک

 هستند لیما و است ینقد سود افتیدر بیشتر گذاریهیسرما از خرد گذارانهیسرما هدف. دارد وجود تضاد یمال تأمین و سود تقسیم مسئله
 صرف و ینگهدار شرکت در سود که هستند لیما عمده سهامداران گرید طرف از ند،ینما افتیدر ینقد سود شکل به را خود سهام بازده که

های اخیر به دلیل (. همچنین در سال9234، 1ابد )حیدری و شیرین بخشی شیافزا قیطر نیا از شرکت سهام قیمت جهیدرنت و گردد توسعه
های اندک به این بازار شده است و اکثر گذاران زیادی با سرمایهکشور و جذابیت بازار سهام، منجر به ورود سرمایهحجم بالای نقدینگی در 

 مدت هستند.ها تمایل به کسب سودهای آربیتراژی در کوتاهآن

فکران همواره پیش روی مت است که ییهاچالش نیتربزرگاز  یکیآن کنندهنییتعها و عوامل شریح و تبیین سیاست تقسیم سود شرکتت
حوزه اقتصاد مالی بوده است؛ پژوهشگران متعدد پس از انجام چندین دهه بررسی و مطالعه در این خصوص، هنوز نائل به درک کامل 

(. 9232، 8کجانی اسماعیلی )اعتمادی و انددهینگردتمامی عوامل اثرگذار بر سیاست تقسیم سود شرکت و چگونگی تعامل بین این عوامل 
 عوامل فهم و سـازد. درکیمـ یضرور را نهیزم ـنیا در پژوهش که دارد وجـود نهیزم نیدر ا یشـماریب ناشـناخته یایزوا هنـوز ،یاز طرفـ

 رضایت جلب و سودآوری امکان افزایش تیدرنها و شرکت رشد باعث گذاران،سرمایه منافع حفظ بر علاوه سود تقسیم سیاست بر مؤثر
گذاران بر سیاست تقسیم سود لذا هدف این پژوهش بررسی نقش فشار سرمایه (.9923 ،5وانگ)شود می شرکت هایسیاست از سهامداران
 به درنهایت است؛ شدهمطرح پژوهش متغیرهای و هافرضیه شده،های انجامپژوهش نهیشیپ و نظری مبانی ارائه از پس ادامه، است. در

 .شودمی گیری و ارائه پیشنهادات پرداختهنتیجهها، یافته وتحلیلتجزیه

 مبانی نظری پژوهش -2

مباحث مطرح در  نیترمهماز  و هااست مدیریتی شرکتیدر س یاساس یهامؤلفه از یکی عنوانبهسهام  سود پرداخت به مربوط ماتیتصم
ها و تصمیمات فراروی مدیران ترین گزینهو یکی از مهمها های نقدی عمده شرکتباشد؛ زیرا سود تقسیمی بیانگر پرداختادبیات مالی می

 عنوانبه را آن توانیم سوکی توان بررسی نمود. ازمی مهم جنبه دو از سود را میتقس (.9232، 2صراف و چاوشی طهرانیرود )به شمار می

 منابع به ازین شیافزا و یداخل منابع کاهش موجب سود میتقس چراکهدانست.  شرکت یرو شیپ یهایگذارهیسرما بر عامل اثرگذار كی

 کردن حداکثر باهدف رانیمد رونیازا هستند، یسود نقد میتقس خواهان شرکت سهامداران از یاریبس گرید یسو شود. ازیم یخارج

 از که سود میتقس ماتیتصم نیبنابرا؛ کنند برقرار تعادل یگذارهیسرما سودآور یهاو فرصت آنان مختلف قیعلا نیب دیبا همواره ثروت

است و مدیر باید تصمیم بگیرد که چه میزان از سود شرکت، تقسیم و  تیاهم یدارا و حساس اریبس شودیم اتخاذ هاران شرکتیمد یسو
مند اینکه پرداخت سود تقسیمی مستقیماً سهامداران را بهره رغمبهگذاری شود. چه میزان در قالب سود انباشته مجدداً در شرکت سرمایه

 (.9222، 9دهد )بیکر و پاولتأثیر قرار میهای رشد را تحت گیری از فرصتبهره منظوربهسازد، توانایی شرکت در انباشت سود می

تمایل به پرداخت و نحوه تقسیم سود سهام نقدی ای درباره نحوه پرداخت سود سهام وجود ندارد و آنچه در مورد هیچ تئوری فراگیر و جامعه
 نیترمهماما ؛ (9292، 4همکاران و وریدرا)است  جادشدهیادهند ها ارائه میشود از طریق نظراتی که پژوهشگران و مدیران شرکتبیان می

                                                             

۱ Izadinia et al.  
۲ Karami et al. 
۳ Heidari Haratemeh and Shirinbakhsh 
٤ Etemadi and Esmaeili Kojani  
٥ Wang 
٦ Saraf and Chavoshi Tehrani� 
۷ Baker and Powell 
۸ Driver et al.� 
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 نیو قوان سهامداران فشار شرکت، اندازه ،یگذارهیسرما یهافرصت ،یمال یهاتیمحدود سود تقسیمی، سطح کنندهنییتع عوامل
ر ب مؤثرهای بسیاری برای تشریح و تبیین عوامل ها و تئوریپژوهشگران تاکنون مدل (.9231، 3پور و همکارانباشد )خدامییم مصوب

 است. شدهدادهنشان  1شکل که در  نمودندتصمیمات تقسیم سود ارائه 

 (.2112 کجانی، اسماعیلی و )اعتمادیسود های مرتبط با سیاست تقسیم تئوری -1شکل 
Figure 1- Theories related to profit sharing policy (Etemadi and Ismaili Kojani, 2016). 

ر جدایی منافع مدیریت و مالکیت د جهیدرنتترین و ماندگارترین تئوری در خصوص سود سهام، تئوری نمایندگی است که متداول ازجمله
ابع ت ازآنجاکهشان است و است. فرض بنیادین تئوری نمایندگی، عمل افراد در جهت حداکثر کردن منافع شخصی جادشدهیاها شرکت

همواره در پی کسب حداکثر منافع برای مالکان نخواهند بود. مالکان  لزوماً همیشه با یکدیگر منطبق نیست، مدیران  لزوماً مطلوبیت افراد 
طلبانه از سوی مدیریت با استفاده از سازوکارهای حاکمیت شرکتی درصدد احتمال بروز رفتارهای فرصتنیز با آگاهی از این تضاد منافع و 

 کاهش مشکلات نمایندگی هستند.

بیان کرد که مدیران تمایل دارند که با افزایش رشد و اندازه شرکت، منابع تحت کنترل خود را توسعه دهند تا با این کار در  (3242) 9جنسن
ات شهرت، باعث افزایش قدرت مانور خود نیز شوند. طبق تئوری نمایندگی، یکی از راهکارهای کاهش مشکل نمایندگی بین کنار ملاحظ

 مالکان و مدیران، تقسیم سود است.

شود می بینیپیش 1طبق نظریه جانشینیاست.  شدهمطرحهای مختلفی در خصوص نقش تقسیم سود در کاهش مشکلات نمایندگی نظریه
تا از این طریق حسن نیت خود را در خصوص عدم  های دارای نظام حاکمیت شرکتی ضعیف سود نقدی بیشتری توزیع نمایندشرکت

های دارای ترین ابزارهای در اختیار شرکتاز منابع شرکت اثبات کنند. لذا از دیدگاه این نظریه، تقسیم سود یکی از باصرفه سوءاستفاده
 برای ابزاری عنوانبه مثبت، منظر از را سهام سود روایت (. این9232کجانی،  اسماعیلی )اعتمادی واست ی بالا مشکلات نمایندگ

 کند.یم معرفی سهام بازار توسط کارآمد تخصیص برای نقد پول بازگرداندن و سودآور ریغ هایپروژه رد برای مدیران دادن قرار فشارتحت

که نتیجه آن افزایش های آن، نوسانات بازار ای، کاهش زمان معامله و هزینه، پوشش رسانههای جدیدفناوریبه دلیل ورود  اخیر یهاسال در
ایجاد  این موضوع باعثنموده است.  ایجاد کوتاه یزمانمدتگذاران برای کسب سود آربیتراژ در کارایی بازار است رقابتی در بین سرمایه

ها را به سمت پرداخت سود بیشتر به شده که آن رهیمدئتیهگذاران بر مدیران و اعضای رمایهاز سوی سهامداران و س ازحدشیبفشار 
 اعمال شکل به غالباً  سهامداران تیفعال که است داده هشدار )OECD( 8اقتصادیتوسعه سازمان همکاری و . دهدیمسهامداران سوق 

                                                             

۱ Khodamipoor et al.  
s  Jensen 
e Substitute 
t  Economical 

تئوری های مرتبط با 
سیاست تقسیم سود

تئوری 
نمایندگی

تئوری سود 
باقیمانده

نامربوطی 
سود تقسیمی

تئوری 
علامت دهی

تئوری بلوغ

تئوری 
پذیرایی

فرضیه مالیات

فرضیه ساختار 
مالکیت
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 ها را برای درشرکت ، این موضوعرونیازاشود.  یدیتول یهایگذارهیسرما مانع است ممکن و شودیم انجام نقد پول بازپرداخت یبرا فشار
 (.9292و همکاران،  است )درایورگذاری و کسب سود بیشتر دچار مشکل نموده اختیار داشتن منابع مالی بیشتر جهت سرمایه

مدتی را که اغلب برای کسب سودهای فعلی گذاران کوتاهها، سرمایهکنند که نقدینگی بالای شرکت( بیان می9238) 3فانگ و همکاران
دارد که از الگوی خرید، نگهداری  وجود 9کند. شکل خاصی از استراتژی معامله به نام معاملات نوسانیکنند، به خود جذب میمعامله می

 معامله امکان هاآن ینقد شوندگ که کنندمی انتخاب را گران نوسانی سهامیتفاوت است. معاملهو سپس فروش جهت کسب سود معین م
گاهانه معاملات شودمی باعث نوسانات که جایی کند، فراهم را( بزرگ هایشرکت سهام مانند) آسان  پایین معامله هایهزینه و شوند پنهان آ
 هارکتش برای بلندمدت مالی نیتأم همان که سرمایه بازار اصلی کارکرد به تواندمی گرایش این شدن گیرهمه که است حالی در این .بیاید
های بزرگ با گردش مالی بالا از سهام شرکت اندعبارتهای سهام معاملات نوسانی ویژگی (9231) 1گفته گالاگربه . شود وارد لطمه است

 معرض در بیشتر که ییهاشرکت که است این اینجا در ما (. فرضیه9292و همکاران،  )درایور پایین دوفروشیخرو اختلاف قیمت 
 کنند. حمایت خود سهام قیمت سود نقدی از بیشتر پرداخت با دارند تمایل دارند قرار گران نوسانیمعامله

 پیشینه پژوهش -3

رگرسیون  لیوتحلهیتجزدر تایلند با استفاده از ( در تحقیقی تحت عنوان فاکتورهای اثرگذار بر سود تقسیمی 9231) 8نتراوکاس کومراتاناپانیا و
از سوی دیگر، اندازه شرکت اثر مثبت بر سود سهام  وگذاری و رشد فروش اثر منفی های سرمایهبه این نتیجه رسیدند که اهرم مالی، فرصت

 د.نراد

تا  9222در یک بازه زمانی از سال  کننده سیاست تقسیم سودعوامل تعیین( در پژوهش خود به بررسی 9235) 5جوزویاک-کازمریسکا
است بر سی یعوامل مختلفاین امر بود که  دهندهنشانبه  رگرسیون یهاداده لیوتحلهیتجزشرکت لهستانی پرداخت.  822به بررسی  9239

و نسبت قیمت به سود رابطه مستقیم؛ نسبت بدهی و نقدینگی  سودآوریاز آن جمله اندازه،  هکاست  رگذاریتأثتقسیم سود در بازار لهستان 
 رابطه غیرمستقیم با سود تقسیمی دارند.

تغییرات قانون  ریتأثبه بررسی  9233تا  3242( بر اساس تغییرات قانون مالیات در برزیل در یک بازه زمانی از 9234) 2و همکاران زاگونل
قرار دادند. نتایج نشان  یموردبررسشرکت را  299ای شامل برای این منظور نمونه ها پرداختند.های سود سهام شرکتاستمالیات در سی

های به پرداخت یتا حدودها داشته است و همچنین، سود سهام در پرداخت سود سهام شرکت یتوجهقابل ریتأثداد که تغییرات قانون مالیات 
 قبلی بستگی داشت.

 را مایندگین هایهزینه مالی ( به بررسی نقش فساد مالی بر سیاست تقسیم سود با توجه به تئوری نمایندگی پرداخت. فساد2121) 9تران
 هایپرداخت ایبر شرکت مدیران باشد، بیشتر مالی فساد وقتی. دارند مدیران کنترل برای بیشتری انگیزه سهامداران رونیازا دهد،می افزایش

 سود تپرداخ به مجبور را مدیران باید دهندمی تشخیص را خطر این که سهامداران جهیدرنت. کنند استفاده شرکت منابع از باید غیررسمی
 فساد که نشان داد کشور 07 از مشاهده 213506 از یانمونه با این پژوهش نتایج .دهند کاهش را نمایندگی مشکل تا کنند بیشتر سهام
 .دارد پرداختی سهام سود میزان با مثبتی رابطه

شود" به بررسی این گذار منجر به پرداخت سود سهام بیشتر می( در پژوهش خود با عنوان "چگونه فشار سرمایه9292درایور و همکاران )
تگی )کرونا(، کسری بازنشس 324 دیکوانداز اقتصادی نامشخص ناشی از ها در پژوهش خود دریافتند که علیرغم چشمموضوع پرداختند. آن

                                                             

۱ Fang et al. 
۲ Oscillating Trades 
۳ Gallagher 
٤ Komrattanapanya and Suntraruk  
  Kaźmierska-Jóźwiak 
٦ Zagonel et al.  
۷ Tran 
۸ COVID-19 
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های انگلیسی رو به افزایش است و دلیل این امر فشار اند، پرداخت سود سهام شرکتها چقدر سود کسب کردهنظر از اینکه شرکتو صرف
 ها است.گذاران شرکتسرمایه

بررسی کردند. دوره  متحدهالاتیاهای غیرمالی نقش سهامداران فعال را در تصمیمات تقسیم سود شرکت (2120) 3و همکاران باروز
 هک کندمی پشتیبانی ادعا این از این پژوهش هایهای کمی و کیفی بود. یافتهبا استفاده از روش 2107تا  2111از سال  موردمطالعه

 هستند. مرتبط سهام سود پرداخت برای هاشرکت تصمیم احتمال با مثبتی طوربه فعال هایکمپین

تا  0571از سال  موردمطالعهقرار دادند. دوره  موردمطالعهاران نهادی را بر سیاست تقسیم سود نقش سهامد (2100کرمی و همکاران )
سال است. نتایج بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار بین سطح سهامداران نهادی و سود سهام پرداختی بوده است. این  01به مدت  0511

شود و علامتی برای عملکرد خوب شرکت می عنوانبهاستفاده از سود سهام دهد که حضور سهامداران نهادی سبب کاهش امر نشان می
 دهی است.تئوری علامت دیمؤ

 ندگینمای تضاد نهادی، غیر سهامداران سود را بررسی کردند. وجود تقسیم سیاست بر نهادی غیر سهامداران ( تأثیر2102) 9مرادی و دلدار
 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ شرکت 000 شامل تحقیق این نمونه. دارد همراه به را مالکیت و مدیریت میان

 تقسیمی سود نهادی، غیر سهامداران مالکیت درصد افزایش با که دهدمی نشان مطالعه این از حاصل نتایج. باشدمی 0511-0511
 .یابدمی کاهش هاشرکت

گذاری و سیاست تقسیم سود به خود با عنوان تأثیر اطلاعات محرمانه بر خط و مشی سرمایه پژوهش( در 9239) 1کردستانی و تیموری
ها نشان داد که بین اطلاعات وتحلیل قرار دادند. یافتهشرکت مورد تجزیه-سال 229بررسی موضوع پرداختند. برای این منظور اطلاعات 

های رشد توجیه رخلاف انتظار است. اگرچه این شواهد از طریق فرصتگذاری شرکت رابطه مثبت وجود دارد که بمحرمانه و سرمایه
 شود. همچنین بین اطلاعات محرمانه و سیاست تقسیم سود شرکت رابطه مستقیمی مشاهده نشده است.می

ن یاختند. بددپژوهش خود با عنوان تأثیر کیفیت سود بر سیاست تقسیم سود به بررسی موضوع پر ( در9234) 8محمدزاده مقدم و همکاران
شرکت انتخاب -سال 595، شامل 3128تا  3122 سالهپنج یشرکت، در بازه زمان 325پژوهش، تعداد  یهاآزمون فرضیه یمنظور برا

ن نشان یه اوجود دارد ک یداریمعنو سیاست تقسیم سود رابطه مستقیم و  یج حاصل بیانگر آن است بین کیفیت اقلام تعهدینمودند. نتا
 رواقعددار نبوده که یمعن یآمار ازلحاظت سود و سیاست تقسیم سود یریرابطه بین مد کهیدرحالدارد،  یاعتماد اقلام تعهداز قابلیت 

ه یر سرماسهامداران بازا یبرا ین خبر خوبیت سود نیست و ایریاز مد یتابع یروند پرداخت سود تقسیم یرانیا یهاشرکتنمود در  توانیم
 یآمار سود را بررسی کردند. جامعه میتقس استیس و اطلاعاتی تقارن عدم رابطه (9292) 5حاجی و شریفی .رودیکشور به شمار م

 سیاست و یاطلاعات تقارن عدم بین داد نشان پژوهش نتایج .است شدهانتخاب 3122تا  3145 یزمان دوره در شرکت 319 پژوهش

 دارد. وجود یمعنادار تهران رابطه بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت سود تقسیم

 تحقیق فرضیه -4

 صورت زیر مطرح کرد:توان بهاین پژوهش را می هایبا استناد به مبانی نظری، فرضیه

 گذاران و نسبت سود تقسیمی به سود هر سهم رابطه معناداری وجود دارد.بین فشار سرمایه فرضیه اول:

 سبت سود تقسیمی به فروش رابطه معناداری وجود دارد.گذاران و نبین فشار سرمایه فرضیه دوم:

                                                             

۱ Barros et al. 
۲ Moradi and Deldar  
1 Kordestani and Teymori 
٤ Mohammadzade Moghadam et al. 
٥ Haji and Sharifi 
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 روش پژوهش -5

 زمونآ منظوربهاست.  رویدادی پس رویکرد از استفاده با و تجربی نوع از آن طرح و بوده همبستگی توصیفی نوع از حاضر پژوهش روش
 و آماری هایروش از استفاده با که شدهاستفاده بوده، ترکیبی هایداده بر مبتنی که چندگانه خطی رگرسیون از پژوهش، یهاهیفرض

ادار شده در بورس اوراق بههای پذیرفتهن پژوهش، تمام شرکتیا یجامعه آمار .است شدهپرداخته هاهیفرض آزمون و بررسی به اقتصادسنجی
 انتخاب یبررس یر بودند برایط زیهایی که حائز شرا، شرکتیهای عضو جامعه آمارن شرکتیمنظور انتخاب نمونه از بتهران است. به

وقفه متغیر وابسته(  به خاطرسال ) 5به مدت  3129 تا 3129 یها در دوره زمانن شرکتیا یهاو آزمون داده یآورشـدند و در ادامه، به جمع
 پرداخته شد.

 ها متفاوت است.ن نوع شرکتیت ایـت فعالیو ماه یات مالاطلاع یرا افشایره نباشند، زیها و غا بانکی یمال یگر، واسطهیگذارهیها از نوع سرماشرکت 0
 اسفند باشد. 92بـه  یها منتهآن یان سال مالی، پایط زمانیاز شرا یناش یطیگر محمداخله یرهایو متغ یباهدف کنترل اثر زمان 0
 شده باشند.در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 2929قبل از سال  0
 ماه نداشته باشند.ش از شش یب یوقفه معاملات 0
 شرکت وجود داشته باشد. 5در هر صنعت حداقل  0

نمونه پـژوهش انتخاب شدند. اطلاعات  یط بالا بودند و براییادشده حائز شرا یشرکت در بازه زمان 48شده، انجام یهایبا توجه به بررس
افزار ها با استفاده از نرمشد و داده یسازمان بورس اوراق بهادار گردآور ینترنتیا یگاه رسمین و پایآورد نوافزار رهق نرمیها از طرلازم شرکت

Eviews شدند. وتحلیلتجزیه 

 مدل و متغیرهای پژوهش -2

 است: شدهاستفاده (1)و  (8)مدل  (، از9292درایور و همکاران )پژوهش ها با استناد به فرضیه لیوتحلهیتجزجهت 

 
 که در آن:

0 D/Eسهم هر سود به تقسیمی سود : نسبت. 
0 D/Sنسبت سود تقسیمی به فروش :. 
0 SWINGگذاران: فشار سرمایه. 
0 EA: نرخ سودآوری شرکت. 
0 DAAرشد شرکت :. 
0 MBT: نسبت ارزش بازاری به دفتری سهام. 
0 IND:  رهیمدئتیهاستقلال. 
0 LEVاهرم مالی :. 
0 AGE: سن شرکت. 

0 PEER:  تقسیمی به فروش صنعتنسبت سود. 
0 SIZE: اندازه شرکت. 

(1) D/Eit = α0 + α1D/Eit-1 + α2SWINGit-1 + α3EAit-1 + α4MTBit-1 + α5DAAit-1 + α6INDit-1 + 

α7LEVit-1 + α8SIZEit-1 + α9AGEit + α10PEERit-1 + εit. 

(2) D/Sit = α0 + α1D/Sit-1 + α2SWINGit-1 + α3EAit-1 + α4MTBit-1 + α5DAAit-1 + α6INDit-1 + 

α7LEVit-1 + α8SIZEit-1 + α9AGEit + α10PEERit-1 + εit. 
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 متغیرهای پژوهش -2-1

 متغیرهای مستقل -6-1-1

اگر اندازه شرکت و نسبت حجم معاملات، هر دو بالای میانه باشد یک  کهیطوربهیک متغیر دامی است  :)SWING(گذاران سرمایهفشار 
 .(9292شود )درایور و همکاران، میو در غیر این صورت صفر در نظر گرفته 

 آید.می به دست: از تقسیم حجم معاملات سالانه به کل تعداد سهام شرکت )DCHURN(حجم معاملات 

 شود.: از لگاریتم طبیعی کل دارایی شرکت محاسبه می)SIZE(اندازه شرکت 

 متغیر وابسته -6-1-2

 :(9292)درایور و همکاران، است  شدهاستفادهسیاست تقسیم سود  عنوانبهدر این پژوهش از دو متغیر زیر  :(D)سیاست تقسیم سود 

 : نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم.)D/E(نسبت سود تقسیمی به سود هر سهم  0

 : مبلغ سود تقسیمی تقسیم بر مبلغ فروش.)D/S( نسبت سود تقسیمی به فروش 0

 کنترلیمتغیرهای  -6-1-3

 است: شدهاستفادهاز متغیرهای کنترلی زیر  (9292پژوهش درایور و همکاران )بر مبنای 

 های با نرخ سودآوری بالاتر، سود سهام بیشتری پرداخت کنند.رود شرکت: نسبت سود قبل از مالیات بر کل دارایی. انتظار می)EA(نرخ سودآوری شرکت  0

کنند به میه های خود تجربهایی که رشد بیشتری را در داراییشود شرکتبینی میبه کل دارایی سال قبل. پیش : نسبت تغییرات دارایی)DAA(رشد شرکت  0
 های وجه نقد، سود سهام کمتری پرداخت نمایند.دلیل محدودیت

گذاری هایی که با فرصت سرمایهشرکتشود بینی می: نسبت ارزش بازاری به دفتری حقوق صاحبان سهام. پیش)MTB(نسبت ارزش بازاری به دفتری سهام  0
 کنند سود سهام کمتری پرداخت کنند.رو هستند، نیاز به وجه نقد بیشتری دارند و لذا سعی میای روبهملاحظهقابل

 در نترلیک فرآیندهای بهبود باعث تواندمی رهیمدئتیه استقلال . افزایشرهیمدئتیهاعضای  کلبه: نسبت اعضای غیرموظف )IND( رهیمدئتیهاستقلال  0
 رفتار ریپایدا بر و دهد کاهش زیادی حد تا را باشدمی نمایندگی تئوری از ناشی که را مالکان و مدیران بین منافع تضاد به مربوط مشکلات و شده شرکت
 باشد. رگذاریتأث سود تقسیم

ان بیشتری از سوی اعتباردهندگ فشارتحتهایی که نسبت بدهی بالاتری دارند رود شرکتدارایی. انتظار می کلبه: نسبت کل بدهی )LEV(اهرم مالی  0
 جهت کاهش پرداخت سود سهام قرار گیرند.

 ایههای با عمر بالاتر، با فرصتشود شرکتگذرد. برآوری میهایی که از زمان تاسیس شرکت می: لگاریتم طبیعی تعداد سال)AGE(سن شرکت  0
 نماید.گذاری کمتری مواجه بوده و لذا سود سهام بیشتری را نیز بین سهامداران توزیع میسرمایه

ود شبینی میفروش آن صنعت در همان سال. پیش بر کل سال کی: مبلغ کل سود تقسیمی یک صنعت در )PEER(نسبت سود تقسیمی به فروش صنعت  0
 های فعال در هر صنعت از الگوی پرداخت سود سهام یکسانی تبعیت کنند.شرکت

 اجازه هاآن همین موضوع به و دسترسی دارند بهتری سرمایه به بازارهای بزرگ هایشرکت رود: لگاریتم طبیعی کل دارایی. انتظار می)SIZE(اندازه شرکت  0
 .کنند پرداخت سهامداران به را بیشتری نقدی سود که دهدیم

 های پژوهشیافته -7

 یفیآمار توص -7-1

 ورمذک هایآماره .است ریمتغ هر یمجزا یفیتوصـ یپارامترهـا کننـدهـانیب که دهدیم نشان را پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار 8 جدول
 .دهدمی نشان را پژوهش هایداده توزیع وضعیت از کلی شمایی
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 پژوهش. ایتغیرهم توصیفی آمار -1جدول 

Table 1- Descriptive statistics of research variables. 

 

 

  

  

 

 طوربهها است و بیانگر آن هست که شرکت 58/2میانگین نسبت سود تقسیمی به سود هر سهم برابر با  شودمی مشاهده طور کههمان
 طوربهست، ا شدهاستفادهگذاران از دو معیار به آنکه برای شاخص فشار سرمایه با توجهکنند. متوسط بیش از نیمی از سود خود را تقسیم می

شتر ها بیدارای حقوق صاحبان سهام منفی هستند، نسبت بدهی آن برخی از شرکت کهییازآنجا. این ویژگی را دارند هاشرکت 99%متوسط 
عت نفلزی و ص هایاز یک شده است. به همین دلیل حداقل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری نیز منفی شده است. همچنین صنعت کانه

دازه شرکت اند. متغیر نرخ سودآوری کمترین و انسیمان به ترتیب بیشترین و کمترین نسبت سود تقسیمی به فروش را به خود تخصیص داده
 بیشترین پراکندگی را در بین کل متغیرها به خود اختصاص دادند.

 مانایی آزمون -7-2

 .است شدهارائه 1جدول  در پژوهش متغیرهای مانایی آزمون نتایج

 .نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش -2جدول 

Table 2- Mana test results of research variables.�
 

 

 

 

 

 

 

 انسیوار و نیانگیم که معنا نیا به رسد؛یم دییتأ به رهایمتغ بودن ستایا ،است 3% از ترکوچك رهایمتغ تمام احتمال مقدار کهازآنجایی
 به یذبکا ونیرگرس مدل، در رهایمتغ نیا از استفاده درنتیجه .است ثابت مختلف یهاسال نیب رهایمتغ انسیکووار و زمان طول در رهایمتغ

 .آوردینم وجود

 وجود هم خطی بررسی -7-3

جدول شود که نتایج در خطی بین متغیرهای مستقل بررسی میوجود یا عدم وجود هم )VIF) انسیوار تورم در این پژوهش از روش عامل
 است. شدهدادهنشان  3

 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد
D/E 0.545 0.505 2.506 -0.352 0.394 
D/S 0.14 0.058 0.963 0.000 0.19 

SWING 0.217 0.000 1 0.000 0.413 
EA 0.138 0.115 0.674 -0.403 0.16 

MTB 0.363 0.288 1.766 -0.738 0.28 
DAA 0.188 0.13 1.293 -0.4 0.255 
IND 0.655 0.6�1 0.2 0.184 
LEV 0.577 0.599 1.273 0.046 0.204 
SIZE 14.208 14.118 19.313 10.491 1.522 
AGE 3.617 3.761 4.276 2.639 0.418 

PEEER 0.138 0.115 0.374 0.00003 0.161 

 نتیجه داریسطح معنی آزمون فیشر رهایمتغ
D/E 279.018 0.000 مانا 
D/S 375.587 0.000 مانا 

SWING 219.245 0.000 مانا 
EA 227.961 0.001 مانا 

MTB 237.086 0.000 مانا 
DAA 329.386 0.000 مانا 
IND 275517 0.000 مانا 
LEV 243.308 0.000 مانا 
SIZE 352.238 0.000 مانا 
AGE 154.347 0.000 مانا 

PEEER 238.539 0.000 مانا 
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 .بررسی وجود هم خطی -3جدول  

Table 3-Check for alignment. 

 

 

 

 

 

، متغیرهای آمدهدستبهبا توجه به نتایج  .خطی در مدل تحقیق وجود خواهد داشتدر آن صورت هم باشد 32از  تربزرگ VIF چنانچه آماره
 خطی نیستند.تحقیق دارای هم

 خودهمبستگی آزمون -7-4

شود که گادفری استفاده می بروش خودهمبستگی خودهمبستگی بین جملات خطا از آزموندر این پژوهش جهت بررسی عدم وجود 
 است. شدهارائه 1جدول نتایج آن در 

 .)LM test(آزمون خودهمبستگی بروش گادفری  -4جدول  

.)LM test(Table 4- Godfrey self-correlation test  

 

 

 
 ، نتایج بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا است.است 3%احتمال خطای آزمون کمتر از  کهییازآنجا

 آزمون ناهمسانی واریانس -7-5

پاگان را جهت -بروش آزمون نتایج 1جدول  .هستند برابر واریانس دارای خطا جملات تمامی که این است خطی رگرسیون فروض از یکی
 دهد.بررسی ناهمسانی واریانس نشان می

 واریانس. ناهمسانی آزمون -5 جدول
Table 5- Inequality of variance analysis. 

 

 

 

 ها است.عدم وجود ناهمسانی واریانس در مدلاست، نتایج بیانگر  3%احتمال خطای آزمون کمتر از  کهییازآنجا

 ص مدلیآزمون تشخ -7-2

 آنجائی از. است شدهارائه 6جدول  در آزمون نتایج. شودیم استفاده لیمر F آزمون از یبیترک یهاداده در مورداستفاده مدل نوع نییتع یبرا
 )Panel( ترکیبی هایداده مدل از هامدل این برآورد منظوربه ،است 5% از ترکوچک لیمر F آزمون از آمدهدستبه معناداری سطح که

 شد. خواهد استفاده

 

 متغیرهای تحقیق )VIF) انسیوارعامل تورم 
1.4007 SWING 

1.874 EA 
1.325 MTB 
1.056 DAA 

1.104 IND 

2.169 LEV 

1.622 SIZE 

1.038 AGE 

1.992 PEEER 

های پژوهشمدل  احتمال Fآماره  
 0.000 22.856 مدل اول
 0.000 82.979 مدل دوم

 احتمال tآماره  آزمون های پژوهشمدل

 Breusch-Pagan LM 4732.95 0.000 مدل اول
Pesaran scaled LM 14.933 0.000 

 Breusch-Pagan LM 4790.035 0.000 مدل اول
Pesaran scaled LM 15.617 0.000 
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 .های پژوهشمدل لیمر F آزموننتایج  -2جدول 
Table 6- Results of F-Limer test of research models. 

 

 

 

 
 گیهمبست وجود پایه بر مزبور آزمون. شودمی استفاده هاسمن آزمون از ثابت، اثرات مدل و تصادفی اثرات مدل دو بین انتخاب فرایند در

 مبستگیه توضیحی متغیرهای با( یاثر انفراد) تصادفی خطای جز کهیدرصورت. است شدهیطراح انفرادی اثرات و مستقل متغیرهای بین
 در زمونآ جینتا. شود گرفته بکار ثابت اثر مدل است لازم حالتی چنین در و بوده دارتورش تصادفی اثر مدل صورت در آن باشد، داشته

 .باشدیم ثابت اثرات روش به یپانل یهاداده روش از استفاده لزوم و صفر هیفرض رد گرانیب 7 جدول

 .پژوهش هایمدل هاسمن آزمون نتایج -7جدول 

Table 7- Hausman test results of research models. 

 

  

 

 آزمون فرضیه پژوهش -7-7

و نسبت  )D/E(منظر نسبت سود تقسیمی به سود هر سهم  دو از تقسیمی سیاست سود گذاران برفشار سرمایه ریتأث بررسی به پژوهش این
آزمون فرضیه با استفاده از الگوی رگرسیون ساله است، متغیر وابسته دارای وقفه یک کهییازآنجا. پردازدمی )D/S(سود تقسیمی به فروش 

 ررسیب آزمون . نتایجس ابزارها از آزمون سارگان استفاده شدیبررسی معتبر بودن ماتر منظوربهو  )GMM( افتهیمیتعمترکیبی گشتاور  یهاداده
 است. شدهارائه 1 جدول ادامه در در )D/E(نسبت سود تقسیمی به سود هر سهم  گذاران برفشار سرمایه ریتأث

شود، لازم است تا برای بررسی معتبر بودن ماتریس ابزارها از بندی ابزاری استفاده مییافته از رتبهدر روش گشتاورهای تعمیم کهییازآنجا
 آزمون سارگان استفاده گردد. در این آزمون، فرضیه صفر حاکی از عدم همبستگی ابزارها با اجزای خطا است. احتمال آماره سارگان برابر با

. باشندمی فسیرت قابل و دشدهییتأ آماری ازنظربرآوردشـده  ضرایب نتایج بنابراین؛ است شدهاستفادهبیانگر معتبر بودن ابزار بوده و  30/1
 باند آرلانوـ دوم و اول مرتبه خودهمبستگی آزمون ترتیب از به خطا جمالت در خودهمبستگی نبود و وجود از اطمینان جهت همچنین

دار عنیمرتبه دوم نباید م یونیخود رگرس، اما ضریب دار بودهمرتبه اول باید معنی یونیخود رگرسبدین منظور، ضریب . است شدهاستفاده
شود که رد می 63/1با احتمال  AR(2) داریشود، اما معنیرد نمی 10/1با احتمال  AR(1) داریباشد. با توجه به نتایج آماری فوق، معنی

ریالی مرتبه اول و نبود همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات اخلال دارند و صحت اعتبار نتایج بر اساس دلالت بر وجود همبستگی س
 کنند.را تأیید می GMMروش 

 سود نسبت و گذارانفشار سرمایه بین که کرد بیان توانمی است 5% کمتر از گذارانفشار سرمایه متغیر داریمعنی آنکه سطح به توجه با
ضریب این متغیر نیز مثبت است؛ یعنی با . شودمی تائید پژوهش اول فرضیه لذا دارد؛ وجود داریمعنی رابطه سهم هر سود به تقسیمی

 افزایش با که دهدمی نشان کنترلی متغیرهای اثر یابد. بررسیگذاران، نسبت سود تقسیمی به سود هر سهم افزایش میافزایش فشار سرمایه
 داریمعنی لشک به نسبت سود تقسیمی به سود هر سهم نیزتقسیمی صنعت، نسبت بدهی و اندازه شرکت،  ، سودسود تقسیمی سال قبل

کنند، نسبت سود تقسیمی به سود هر ها را تجربه میهایی که سن کمتری دارند و رشد کمتری در داراییهمچنین شرکت یابد؛می افزایش
 .دنش مشاهده داریمعنی رابطه با متغیر وابسته رهیمدئتیهبه دفتری و استقلال سودآوری، ارزش بازار  بین سهم بیشتری دارند؛ اما

 

 

 نتیجه آزمون احتمال مقدار آماره های پژوهشمدل

 0.000 7.382 لیمر F مدل اول
Panel 

Chi-square (χ2) 375.287 0.000�

 0.000 3.747 لیمر F مدل اول
Panel 

Chi-square (χ2) 237.086 0.000 

 جه آزمونینت احتمال مقدار آماره های پژوهشمدل

 (FE) اثرات ثابت Cross-section Random 30.634 0.000 مدل اول

 (FE) اثرات ثابت Cross-section Random 21.859 0.000 مدل دوم
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 .پژوهش اول فرضیه آزمون نتایج -8جدول 
Table 8- Test results of the first research hypothesis. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 ماریآ ازنظربرآوردشـده  ضرایب نتایج بنابراین؛ است شدهاستفادهبوده و بیانگر معتبر بودن ابزار  62/1احتمال آماره سارگان برابر با 
 10/1با احتمال AR(1) داری باند، معنی آرلانوـ دوم و اول مرتبه خودهمبستگی با توجه به نتایج آزمون. باشندمی تفسیر قابل و دشدهییتأ

شود که دلالت بر وجود همبستگی سریالی مرتبه اول و نبود همبستگی سریالی رد می 73/1با احتمال   AR(2) دارشود، اما معنیرد نمی
 متغیر داریمعنی آنکه سطح به توجه کنند. بارا تأیید می GMM مرتبه دوم در جملات اخلال دارند و صحت اعتبار نتایج بر اساس روش

 وجود داریمعنی رابطه فروش به تقسیمی سود نسبت و گذارانفشار سرمایه بین که کرد بیان توانمی است 3% کمتر از گذارانفشار سرمایه
د تقسیمی به گذاران، نسبت سوضریب این متغیر نیز مثبت است؛ یعنی با افزایش فشار سرمایه. شودمی تائید پژوهش دوم فرضیه لذا دارد؛

سود تقسیمی سال قبل، سود تقسیمی صنعت، نرخ  افزایش با که دهدمی نشان کنترلی متغیرهای اثر یابد. بررسیفروش افزایش می
تری هایی که سن کمهمچنین شرکت یابد؛می افزایش داریمعنی شکل به سودآوری و اندازه شرکت، نسبت سود تقسیمی به فروش نیز

با  رهیمدئتیهها، نسبت بدهی، ارزش بازار به دفتری و استقلال رشد دارایی بین دارند، نسبت سود تقسیمی به فروش بیشتری دارند؛ اما
در  )D/S( روشف به تقسیمی سود نسبت گذاران برفشار سرمایه ریتأث بررسی آزمون نتایج .نشد مشاهده داریمعنی رابطه متغیر وابسته

 است. شدهارائهشود که در ادامه به آن اشاره می 1جدول 

 یریگجهینتبحث و  -8

گذارانی که افق گذاری در اوراق بهادار کسب سود از طریق افزایش قیمت اوراق و دریافت سود اوراق است. سرمایههدف از سرمایه
 یشترب که کنندمی گذاریسرمایه سهامی در عمدتاً  و کنندمی توجه سالیانه نقدی هایبازده به کمتر مدت دارند، معمولاً گذاری کوتاهسرمایه

از سوی دیگر سهامدارانی قرار دارند که به دنبال  .سهامداران بین تقسیم نه شود،می جدید هایپروژه اندازیراه صرف شرکت سالانه سود
 پرداخت سهامدارانش به بالایی نقدی خرند که سودهایی را میجریان مداومی از سود در شرکت هستند، به همین خاطر سهام شرکت

همچنین افزایش سود سهام منجر به کاهش جریان  گذاری از دیدگاه میزان تقسیم سود وجود دارد.ی بین اهداف سرمایهلذا تناقض .کنندمی
 گذارانفشار سرمایه ریتأثهدف از این پژوهش بررسی  رونیازادهد. گذاری را کاهش میهای ناشی از بیش سرمایهو نگرانی آزادشدهنقد 

 است آن بیانگر پژوهش نسبت سود تقسیمی به سود هر سهم و مبلغ سود تقسیمی به فروش است. نتایج بر سیاست تقسیم سود از دو منظر
حجم  های بزرگ و باداری وجود دارد؛ یعنی هدف اصلی سهامداران شرکتگذاران و تقسیم سود رابطه مستقیم و معنیبین فشار سرمایه که

 توان در عدم اطمینان محیطی دانست. یل این سیاست را میمعاملاتی بالا، دریافت سود بیشتر است. یکی از دلا

 داریسطح معنی tآماره  مقدار ضریب نام متغیر

D/E(-1)  1.49 7.336 0.000 

SWING 0.014 3.164 0.001 

EA 0.028 0.308 0.757 

MTB 0.046 1.793 0.073 

DAA -0.029 -2.641 0.008 

IND -0.021 -0.8 0.423 

LEV 0.097 3.314 0.001 

SIZE 0.023 4.202 0.000 

AGE -0.4 -8.111 0.000 

PEEER 0.186 2.349 0.019�

 های تشخیصآزمون
 داریسطح معنی آماره نام آزمون

Sargan test 4.002 

 
 

0.549 
AR (1) 

 
-2.44 0.014 

AR (2) 

 
0.44 0.655 

D/Eit = α0 + α1D/Eit-1 + α2SWINGit-1 + α3EAit-1 + α4MTBit-1 + α5DAAit-1 + α6INDit-1 + α7LEVit-1 + 

α8SIZEit-1 + α9AGEit + α10peerit-1 + εit. 
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 .پژوهش دوم فرضیه آزمون نتایج -9جدول 
Table 9- Test results of the second research hypothesis. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ای این هدهند. از سوی دیگر یافتهاحتمالی در آینده ترجیح میسهامداران دریافت سود قطعی در شرایط فعلی را نسبت به افزایش قیمت 
بیش از  گذارانکشد بطوریکه پرداخت سود سهام بالاتر بابت فشار سرمایهپژوهش تئوری نمایندگی در خصوص سود سهام را به چالش می

گران اشتهای زیاد معامله و گیردمی نشات مالی بازارهای نامناسب عملکرد از فشاری یک پاسخ ساده به مشکلات نمایندگی است. چنین
 .دهدمی نشان را مدتکوتاه بازده کسب نوسانی برای

 .دارد مطابقت( 9231نتراوک )اس کومراتاناپانیا وو  (9292(، درایور و همکاران )9293باروز و همکاران ) مطالعات با پژوهش این نتایج
 که را ایمدهع تغییرات باید بلکه گیرد، صورت پیش قرنمین در شدهارائه هاینظریه توسط صرفاً  نباید سهام سود اقتصادی و مالی مطالعات

وامل ع توانیم که است صورت این در فقط. گرفته شود نظر در است، دادهرخ مختلف یهاطیمح در شرکتی حاکمیت عملکرد و هانظریه در
 نمود. سطح مناسب پرداخت سود سهام برای شرکت و اقتصاد کلان قضاوتکرد و در مورد  درک یدرستبه را سهام سود کنندهتعیین

گذاری در رمایهشود به دنبال سگذارانی که به دنبال کسب سود تقسیمی بالاتری هستند پیشنهاد میبا توجه به نتایج این پژوهش، به سرمایه
 شوند و هم سودبالاتری برخوردار می ینقد شوندگهم از مزیت  جهیدرنتباشند که حجم معاملات بیشتری دارند،  یتربزرگهای شرکت

کنند. همچنین با توجه به مضرات پرداخت سود بالای سهام برای شرکت، به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد بیشتری را دریافت می
توان محدودیت زمانی را جهت نگهداری مثال می رطوبهگران نوسانی اقدامات لازم را انجام دهد. شود جهت کاهش دامنه فعالیت معاملهمی

های مدت جهت دریافت سود نقدی بیشتر هرچند که نگرانیگذاران کوتاهاعمال نمود. از سوی دیگر فشار سرمایه شدهیداریخرسهام 
نماید، لذا را محدود میگذاری سرمایه یهافرصتدهد، منجر به کاهش منابع داخلی شرکت شده و را کاهش می ازحدشیبگذاری سرمایه

گذاران بر ارزش شرکت از طریق متغیر میانجی سود نقدی سهام بررسی گردد. یکی از دلایل احتمالی فشار سرمایه ریتأثشود پیشنهاد می
رضایت  به جلب مدت داشته و تمایلها دید. مدیرانی که دیدگاه کوتاهتوان در دیدگاه مدیران شرکتتمایل به توزیع سود سهام بیشتر را می

یاست تقسیم که تفاوت س شودمی پیشنهاد آینده بیشتر سهامداران دارند، ممکن است توزیع سود بیشتری را پیشنهاد دهند، لذا به پژوهشگران
نکه قرار دهند. همچنین با توجه به آ یموردبررسهای متفاوتی هستند را های استراتژیها دارای افقهایی که مدیران آنسود در شرکت

هایی که سود سهام ها و اثرات پرداخت سود سهام در شرکتهای متفاوتی برای پرداخت سود سهام وجود دارد، لزوم بررسی شیوهروش
 رسد.کنند ضروری به نظر میبیشتری پرداخت می

 داریسطح معنی tآماره  مقدار ضریب نام متغیر

D/S(-1) 0.107 1.797 0.073 

SWING 0.009 2.096 0.036 

EA -0.267 -5.553 0.000 

MTB 0.009 1.317 0.188 

DAA -0.001 -0.589 0.556 

IND 0.0006 0.071 0.943 

LEV -0.01 -1.019 0.308 

SIZE 0.028 7.262 0.000 

AGE -0.11 -6.461 0.000 

PEEER 0.489 9.891 0.000 

 های تشخیصآزمون
 داریسطح معنی آماره نام آزمون

Sargan test 3.513 0.621 
AR (1) 

 
-2.04 0.042 

AR (2) 

 
0.786 0.747 

D/Sit = α0 + α1D/Sit-1 + α2SWINGit-1 + α3EAit-1 +�α4MTBit-1 + α5DAAit-1 + α6INDit-1 +�α7LEVit-1 + 

α8SIZEit-1 + α9AGEit + α10peerit-1 +�εit 
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