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 یتجار یهاسود در گروه میتقس یعوامل مؤثر بر هموارساز یبررس

 

 1 یعمروآباد ینظر نایم

 28/04/1401: چاپ تاریخ 21/03/1401: دریافت تاریخ

 چکیده

 تواندیسود شرکت م میتقس استیس نده،یآ یمتیق هاي با بازده سهینسبت به سودهاي نقدي حاضر در مقا نانیاطم لیبه دل

 استیاز عوامل مؤثر بر س یکیکه  رودیانتظار م نیرا به خود جلب کند. ا گذاران هیاز سهامداران و سرما شتريیتوجه ب

عوامل مؤثر بر  یپژوهش بررس نیباشد. هدف ا يتجار يهاگروه ،یمیسود تقس يهموارساز نیسود و همچن میتقس

شد. جهت آزمون  نیتدو هیهدف پژوهش، هشت فرض يراستا در .است يتجار يهاسود در گروه میتقس يهموارساز

 شدهرفتهیپذ يهاشرکت نیشرکت از ب 105متشکل از  يابا استفاده از روش حذف سامانمند، نمونه هیهشت فرض نیا

ها و آزمون داده لیوتحلهیتجز ي. برادیانتخاب گرد 1396 تیلغا 1390 يهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران در ط

 دهدیحاصل از پژوهش نشان م جینتا .استفاده شد یبیترک يبه روش دادها رهیچند متغ ونیرگرس يهااز مدل هاهیفرض

وابسته  ریغ يهانسبت به شرکت يوابسته به گروه تجار يهاسود در شرکت میتقس ياول که هموارساز هیکه طبق فرض

 ،یاهرم مال ،يگذارهیسرما يهاپژوهش نشان داد که فرصت جینتا نی. همچنشودیکمتر است رد م يبه گروه تجار

 يانباشته، اندازه شرکت و سن شرکت بر هموارساز (انینسبت سود )ز ،يتجار سکیر ود،ثابت مشه يهایینسبت دارا

 دارد. يشتریمثبت ب ریتأث يتجار يهاوابسته به گروه يهاوابسته نسبت به شرکت ریغ يهاسود در شرکت میتقس

 واژگان کلیدی

 يتجار يهاسود، گروه میتقس يسود، هموارساز میتقس

ایران. ارکه،، مبدانشگاه آزاد اسلامی واحد مبارکه ،يحسابدار ارشد یکارشناس. 1
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 مقدمه

، مدیران، سهامداران، تحلیلگران مالی و هاشرکتسیاست سود تقسیمی سهام در چند دهه اخیر یکی از موارد مورد توجه 

مهم سیاست سود سهام را بررسی کرده  هايجنبه( یکی از 1956) 2(. لینتنر1987، 1پژوهشگران دانشگاهی بوده است )انگ

سود سهام خود را براي دستیابی به نرخ مورد انتظار  هاشرکتکه  دهدمیکه هموارسازي سود سهام نشان  داردمیو اظهار 

(، آلن و 2001) 3. چندین نمونه از مطالعات پژوهشی تجربی مانند کومار و لیکنندمیپرداخت سود تقسیمی سهام تعدیل 

اصلی لینتنر  هايیافته( 2011) 7( و لري و میشایلی2006) 6همکاران آویازیان و(، 2005) 5(، براو و همکاران2003) 4میشایلی

 .کنندمی تائید( را 1956)

که نشان  نمایندگی است هايهزینهبر اساس عدم تقارن اطلاعاتی و تئوري  عمدتاًبر هموارسازي سود سهام  مؤثرعوامل 

نمایندگی بالایی مواجه هستند،  هايهزینهی که با یهاشرکتبا درجه بالایی از عدم تقارن اطلاعاتی و  هايشرکت دهدمی

مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی و  هايهزینه ترتیباینبهسود سهام خود را هموارتر سازند تا  هايپرداختیتمایل دارند تا 

؛ 2010، 10؛ گوتمن و همکاران2016، 9؛ دمارزو و سانیکوف2000، 8مشکلات نمایندگی را کاهش دهند )آلن و همکاران

هموارسازي سود تقسیمی سهام نیز ممکن است  کنندهیینتع(. عوامل 2012، 12؛ لمبرت و مایرز2007، 11دیانجلو و دیانجلو

 هايشرکت(، جایی که در آن 1978، 13مالیاتی مربوط باشند )میلر و اسکولز ریزيبرنامهمالی خارجی یا  تأمین هايهزینهبه 

سود سهام خود  هايپرداخت رودمیفردي بیشتري هستند، انتظار  گذارانسرمایهلاتر و مالی خارجی با تأمین هايهزینهبا 

سازند تا این اطمینان حاصل شود که سرمایه داخلی ایجاد شده پس از پرداخت سود سهام نیز وجود دارد )لري را هموارتر 

 (.2011و میشایلی، 

می سهام مانند عدم تقارن اطلاعات بین ذینفعان مختلف و دلایل احتمالی براي پیروي از سیاست هموارسازي سود تقسی

تجاري در ارتباط باشد. یک گروه تجاري یک ساختار  هايگروهوابسته به  هايشرکتمشکلات نمایندگی، ممکن است به 

و  مستقل قانونی بوده که با روابط رسمی یا غیررسمی به یکدیگر وابسته هستند هايشرکتسازمانی است که متشکل از 

 تجاري هايگروه به وابسته هايشرکت(. 2001، 14که اقدامات هماهنگی را انجام دهند )خانا و ریوکین رودمیانتظار 
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، 15و همکاران )گاپلن کنند ایجاد داخلی سرمایه یک بازار همچنین و کنند اتخاذ را متنوع استراتژي یک دارند تا تمایل

2007.) 

 سطح در نتیجه و شودمیگروه  عضو هايشرکت بین در انتقال اطلاعات شدن ترآسان موجب تجاري هايگروه وجود

 راه یک که داخلی بازارهاي سرمایه ایجاد به قادر است ممکن گروه همچنین .کندمی پیدا کاهش اطلاعاتی تقارن عدم

 پیش از را خارجی مالی وابستگی و تقارن اطلاعاتی عدم مشکل بتوانند طریق این از تا هست، باشند خطریب مالی تأمین

 هايشرکتبا  مقایسه در تجاري هايگروه به وابسته هايشرکتکه  کرد مطرح توانمی را مسئله این رو بردارند. بنابراین،

 و باشند دائمی سهام پرداخت سود به قادر است ممکن و هستند وابسته سرمایه خارجی بازار به کمتر نسبی طوربه مستقل

 .(1391حمایت کنند )پورحیدري و دلدار،  بالا سهام سود از یا

به دلیل وجود مشکلات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعات، مهم است که عملکرد هموارسازي سود تقسیمی سهام 

(. 2018، 16مستقل بررسی گردد )لابهانی و ماهاکود هايشرکتتجاري نسبت به  هايگروهوابسته به  هايشرکت

مستقل هموار سازند؛ و  هايشرکتتجاري تمایل دارند تا سود سهام خود را در مقایسه با  هايگروهوابسته به  هايشرکت

 باشدمیبا آن مواجه  هاگروهاین موضوع به علت عدم تقارن اطلاعاتی کمتر و تضادهاي نمایندگی کمتري است که این 

صنایع منجر به تغییرات بیشتر در  ترگستردهگی فردي در اندازه شرکت و پراکند هايتفاوت(. 1998، 17)دونتر و وارتر

در  هاتفاوتهموار نمودن این  منظوربه. بنابراین، شودمیبزرگ تجاري  هايگروهعضو وابسته به  هايشرکتسودآوري 

، احتمال بیشتري براي ترکوچکتجاري  هايگروهتجاري در مقایسه با  تربزرگ هايگروهعضو،  هايشرکتسودآوري 

 (.1990، 20؛ پراوز1984، 19؛ نکاتانی2003، 18عضو دارند )فریس و همکاران هايشرکتسود در  توزیع

وابسته به گروه  هايشرکتانتظار داشت که تقسیم سود و هموارسازي تقسیم سود در  توانمیبا توجه به مبانی مطرح شده 

که آیا هموارسازي تقسیم سود در  شودمیمطرح  سؤالمتفاوت باشد. درنتیجه این  هاشرکتتجاري نسبت به سایر 

بر هموارسازي تقسیم سود در  مؤثر؟ و عوامل باشدمیمتفاوت  هاشرکتوابسته به گروه تجاري نسبت به سایر  هايشرکت

 کدام است؟ هاشرکتتجاري و سایر  هايگروه

 نظری و ادبیات پژوهشمبانی 

 سود تقسیم سیاست آن طریقه و سود توزیع یا نگهداري میزان در استراتژي شرکت و سیاست به سیاست تقسیم سود:

 (.33؛ 1392پور و همکاران، )خدامی گویندیم
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هاي مالی مختلف است : هموارسازي تقسیم سود عدم ثبات رویه در تقسیم سود در طول دورههموارسازی تقسیم سود

هاي آتی منجر شده، به کاهش سود در دوره تواندمیدهد و مالی کاهش می يهاصورتو اطمینان سهامداران را نسبت به 

 (442: 2006باشد )آویازیان و همکاران،  تأثیرگذارها بر قیمت سهام شرکت

 4است. بند  شدهیفتعرتجاري در استاندارد حسابداري ایران  هايگروهوابسته  هايشرکتاز نظر قانونی  وه تجاری:گر

واحدهاي تجاري اصلی و واحدهاي تجاري فرعی »عنوان تجاري را به هايگروهوابسته  هايشرکت 18استاندارد شماره 

تجاري از دو واژه واحدهاي تجاري اصلی و واحدهاي  هايگروهوابسته  هايشرکتکند. در تعریف تعریف می« آن

یک واحد تجاري  عنوانبهواحد تجاري اصلی را  19استاندارد  9و بند  18استاندارد  4تجاري فرعی استفاده شده است. بند 

احد تجاري یک واحد تجاري که تحت کنترل و عنوانبهکه داراي یک یا چند واحد فرعی است و واحد تجاري فرعی را 

 (.21: 1390)کمیته تدوین استانداردهاي حسابداري ایران،  کندمیدیگري )واحد تجاري اصلی( است، تعریف 

 تقسیمی سود بودن نامربوط تئوری

کند که ارزش شرکت یا قیمت سهم بستگی به ( ارائه شده است بیان می1961) 21مودیگلیانی و این تئوري که توسط میلر

عقیده دارند که چگونگی تقسیم  هاآنسود مورد انتظار و ریسک شرکت دارد و به چگونگی تقسیم سود مربوط نیست. 

است محتواي اطلاعاتی است که در تقسیم  مؤثردر ثروت سهامداران ندارد. بلکه آنچه که در قیمت سهام  تأثیريسود 

شود یعنی اگر شرکت درصد سود تقسیمی خود را افزایش دهد عملکرد بهتري را نشان داده و عاملی است سود نمایان می

سود در همان دوره پرداخت  %100(. فرضیه اصلی آن است که 2011، 22شود )حسینیکه موجب تغییر قیمت سهام می

 از: اندعبارتشود. دیگر فرضیات می

تواند هیچ هزینه مالیات و یا هزینه معاملات وجود ندارد. قیمت بازار نمی کهنحويبه بازار سرمایه کاملی وجود داشته باشد،

 اي در دسترس همگان قرار دارد.هزینه هیچبیتنها یک خریدار و فروشنده قرار گیرد و اطلاعات بازار  تأثیرتحت 

گذاري شکل بر اساس ارزش تنزیل یافته جریان نقدي آتی سرمایه هاآنگذاران افراد منطقی هستند که ارزش اوراق سرمایه

 گیرد.می

 کنند که بهتر نماینده سهامداران باشند.اي عمل میمدیران به گونی

 گذاري شرکت همراه با دانش کامل از جریان نقدي آینده ایجاد شده است.این اطمینان در ارتباط با سیاست سرمایه

. بردمی بالا را شرکت تقسیمی، ارزش سود افزایش که بود این عمومی ( باور1961مودیگلیانی ) و میلر مطالعات از قبل

 نتیجه در است، سهامداران به تقسیمی سود شرکت، پرداخت اصلی هدف که کردند اعلام (1934) 23دود و گراهام

 داد نشان (1961مودیگلیانی ) و میلر مطالعات اما دارد، بالاتري سهام ارزش پردازدمی بیشتري تقسیمی سود که شرکتی

                                                             
21 Miller & Modigliani 
22 Hussainey 
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 با سهامداران ثروت و بوده نامربوط شرکت ارزش بر سود تقسیم سیاست مفروضات ارائه شده در بالا، تحت که

 .یابدنمی افزایش سود تقسیم سیاست هايتصمیم

 نمایندگی هزینه تئوری

 (2009) 24حسینی و باشد. النجارمی نمایندگی هزینه تئوري سود تقسیم سیاست پیرامون مهم هايتئوري از دیگر یکی

 به بیشتر تقسیمی سود پرداخت با شرکت و سهامداران مدیران میان نمایندگی هايهزینه و منافع تضاد که هستند معتقد

منفعت  تصمیمات اتخاذ در مدیران دسترس در نقد موجودي در این صورت زیرا ؛یابدمی کاهش شرکت سهامداران

نمایندگی و  مسئلهشرکت و مدیریت آن، در کاهش تضاد منافع ناشی از  رسانیاطلاع. این مدل، یابدمی کاهش طلبانه

کند که مدیران دانند. این موضوع زمانی بروز میمی مؤثررا  موقعیتشانمدیران از  سوءاستفادهمتقاعد کردن بازار به عدم 

مالکان شرکت هستند، عمل نمایند. فرضیه نمایندگی در  کهآندر راستاي کسب سود بیشتر به نفع خودشان و نه سهامدار

ي کامل سهامداران است و شود که مدیریت نمایندهکه فرض می گیرد( قرار می1961مودیگلیانی ) و مقابل فرضیات میلر

براي کاهش تضاد منافع بین مدیران و  تواندمینمایند. توزیع سود نقدي نسبت به سود عمل می طلبیمنفعتبدون هیچ 

ناکارآمد استفاده شود، زیرا  يهاپروژهابزاري براي جلوگیري از مصرف درآمدهاي شرکت در  عنوانبهسهامداران 

دهد و کاهش قدرت مدیران را به دنبال خواهد داشت )حبیب پرداخت سود منابع مالی تحت کنترل مدیران را کاهش می

 (.2012، 25و همکاران

 تقسیمی( سود اطلاعاتی )محتوای دهیعلامت تئوری

دهی سود مورد انتظار است، زیرا کند که سود تقسیمی ابزاري براي علامتدهی سود تقسیمی استدلال میتئوري علامت

 دهی درست باشد به این معنیها هستند. اگر تئوري علامتمدیران داراي اطلاعات نامتقارن درباره سودآوري آتی شرکت

 عنوانبهانداز سودآوري شرکت در اختیار دارند و از سود تقسیمی سازمانی درباره چشماست که مدیران اطلاعات درون

ا استفاده از تغییر ـشود که سودآوري آتی شرکت بگونه استدلال میکنند، بنابراین ایندهی استفاده مییک ابزار علامت

انداز آتی آن دهی سود، مدیریت یک شرکت در مورد چشموري علامتشود. طبق تئبینی میسود تقسیمی جاري پیش

نسبت به سهامداران از اطلاعات بیشتري برخوردار است. بر اساس این تئوري اگر شرکت سود سهام بیشتري نسبت به آنچه 

ینده شرکت انداز مالی آاست اظهار کند، این موضوع ممکن است نشانه آن باشد که چشم شدهبینییشپتوسط بازار 

دهی را باور داشته باشند همیشه در مورد تر از وضعیت مورد انتظار است. اگر مدیران یک شرکت تئوري علامتروشن

رسد بسیار محتاط خواهند بود. حتی اگر شرکت برخی گذاران میبه سرمایه کهآنپیام قابل استنتاج از تصمیم تقسیم سودش

مالی آن باشد مدیرت ممکن است با  تأمیناشد که ملزم به نگهداري سود براي گذاري جذاب داشته بهاي سرمایهفرصت

گذاران و ارسال پیام نامساعد به ها منجر به جلوگیري از پرداخت سود سهام مورد انتظار سرمایهفرض اینکه این فرصت

                                                             
24 AlNajjar & Hussainey 
25 Habib et al 
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انداز آتی اطلاعاتی در مورد چشمرسد اعلام سود سهام حاوي بنابراین به نظر می؛ نظر کندصرف هاآنبازار باشد، از 

دهی، آغاز پرداخت سود سهام (. در واقع با توجه به فرضیه محتواي اطلاعاتی یا علامت2015، 26شرکت است )لیو و چن

هاي متفاوتی از دید سهامداران مختلف دارد. سود سهام توسط شرکت، پیام توجهقابلتوسط یک شرکت و یا افزایش 

شود. افزایش آن از دید شان میگذاران نسبت به دریافت بازده سرمایهکاهش اطمینان سرمایهاعث ـپرداخت سود کم ب

یک خبر خوب مبنی بر روشن بودند افق آینده شرکت  عنوانبهگذاران نشانه توانایی سودآوري آتی شرکت بوده و سرمایه

 تقسیم سیاست نوسان و ثبات ،دهیمتعلا فرضیه (. طبق1387طینت و حاجیان، شود )خوشاز دید مدیریت تفسیر می

 محتوي تقسیمی سازد. سودمی فراهم گذارانسرمایه براي را شرکت آینده ارزیابی وضعیت و برآورد امکان شرکت، سود

 اطلاعاتی عدم تقارن تقسیمی، سود پرداخت با مدیران ،باشدمی شرکت آتی و فعلی نقدي هايجریان اطلاعاتی درباره

 افزایش که زمانی مدیران بود، معتقد (1956) 28لینتنر (.2007، 27)المالکاوي دهندمی کاهش را گذران سرمایه با خود

 .دهندمی بروز خود از تقسیمی سود افزایش در بیشتري تمایل ،نمایندمی بینیپیش را شرکت سود در دائمی

 پژوهشپیشینه 

 خارجی هایپژوهش

 هايشرکتتجاري: شواهدي از  هايگروههموارسازي تقسیم سود و "( در پژوهشی با عنوان 2018لابهانی و ماهاکود )

غیر  هايشرکتوابسته به گروه تجاري نسبت به  هايشرکترفتار هموارسازي تقسیم سود سهام  کنندهتعیین، عوامل "هند

شرکت  240بررسی شده است. این مطالعه بر اساس  2013-2012تا  1995-1994وابسته در کشور هند در طول دوره زمانی 

وابسته به گروه تجاري  هايشرکت. نتایج نشان داد باشدمیملی هند فهرست شده است که در بورس اوراق بهادار  اينمونه

مستقل هموار کنند و نسبت واقعی پرداخت و همچنین  هايشرکتتمایل دارند که پرداخت سود سهام خود را بیشتر از 

است. همچنین نتایج  مستقل هايشرکتتجاري بالاتر از  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت پرداخت هدف نسبت به 

و اهرم مالی عوامل مهمی  گذاريسرمایه هايفرصتهموارسازي تقسیم سود سهام،  کنندهتعییننشان داد که براي عوامل 

. گذارندمی تأثیرمستقل  هايشرکتتجاري و  هايگروهوابسته به  هايشرکتهستند که بر رفتار هموارسازي سود سهام 

بالا و اندازه  وکارکسببالا، اهرم کم، ریسک  گذاريسرمایه هايفرصته داراي ی کهایشرکتبراي کل نمونه، 

در مورد عوامل اقتصاد  طورهمانهستند، تمایل دارند که پرداخت سود سهام خود را بیشتر هموارسازي کنند.  ترکوچک

تمایل دارند که پرداخت سود سهام خود را بیشتر  هاشرکت، شودمیکلان، مالیات توزیع سود که توسط دولت اعمال 

 .کنندمینتایج حاصل از عدم تقارن اطلاعاتی و توضیح رفتار هموارسازي تقسیم سود پشتیبانی  طورکلیبهکنند. 

                                                             
26 Liu & Chen 
27 Al-Malkawi 
28 Lintner 



 7 يتجار يهاسود در گروه میتقس يعوامل مؤثر بر هموارساز یبررس
 

 

به بررسی  "صنعت تحلیل رفتار پرداخت تقسیم سود به تفکیک "( در پژوهشی با عنوان 2017) 29ندیم خان و شمیم

ملی مانند رشد فروش، سود هر سهم، اهرم مالی، جریان نقدي آزاد و بازده حقوق صاحبان سهام بر سیاست اثرگذاري عوا

شرکت  505ي آماري پژوهش شامل در بورس اوراق بهادار کراچی پرداختند. نمونه شدهپذیرفته هايشرکتتقسیم سودِ 

هاي تابلوئی و روش ها از دادهآزمون فرضیه منظوربه بود. در این پژوهش 2013تا  2009 هايسالي زمانی بین در محدوده

مثبتی بر پرداخت سود  تأثیردهد که سود هر سهم هاي پژوهش نشان میاستفاده شد. یافته 30حداقل مربعات معمولی تلفیقی

 مثبتی بر پرداخت تقسیم سود دارد. تأثیراین جریان نقد آزاد  . علاوه بردارد یمیتقس

، به " يگذارسیاست سود تقسیمی و حساسیت ارزش شرکت به سرمایه"( در پژوهشی با عنوان 2016) 31پارک و آرهی

گذاري و سود تقسیمی بر ارزش شرکت و هموارسازي سود تقسیمی پرداختند. سرمایه تأثیربررسی مدیریت سود تقسیمی و 

شرکت بدون مدیریت  158 که از این تعداد باشدیم 2010تا  1980شرکت در دوره زمانی  295شامل نمونه آماري پژوهش 

. روش آماري مورد استفاده در این پژوهش حداقل مربعات باشندمیشرکت با مدیریت سود تقسیمی  137سود تقسیمی و 

با مدیریت  هايشرکتکه در مقایسه با  دهدمیهاي حاصل از پژوهش نشان . یافتهباشدمیمعمولی و رگرسیون لوجیت 

این  دارند. علاوه بر گذاريسرمایهبدون مدیریت سود تقسیمی، ارتباط مثبتی با سطح  هايشرکتزش سود تقسیمی، ار

، اهرم مالی بالا، سودآوري کم و اندازه کوچک تمایلی به مدیریت سود تقسیمی گذاريسرمایهبا سطح بالاي  هايشرکت

با مدیریت سود تقسیمی  هايشرکتلام سود تقسیمی که واکنش بازار سهام به اع دهدمیخود ندارند. همچنین نتایج نشان 

بدون  هايشرکتاما اعلام کاهش سود تقسیمی توسط ؛ است ترمطلوببدون مدیریت سود تقسیمی،  هايشرکتنسبت به 

بدون مدیریت سود تقسیمی  هايشرکتبوده و با این فرضیه که کاهش سود تقسیمی  ترمطلوبمدیریت سود تقسیمی 

 آتی مناسب است، مطابقت دارد. گذاريسرمایههاي فرصت براي اينشانه

کره کننده و پیامدهاي بازار سودهاي تقسیمی ناهمسان در عوامل تعیین"( در پژوهشی با عنوان 2014) 32چوئی و همکاران

پژوهش در بازه کننده و پیامدهاي بازار سودهاي تقسیمی ناهمسان در کشور کره پرداختند. این به بررسی عوامل تعیین "

کنندگان سود غیر نقدي پرداخت 5200کنندگان سود نقدي سهام و پرداخت 7363اي شامل و با نمونه 2006-1989زمانی 

شوند کفایت وجه نقد مواجه میهایی که با عدمدهد که مدیران شرکتهاي پژوهش نشان میشده است. یافتهسهام انجام

عنوان روشی براي ي تقسیمی ناهمسان دارند. برنامه سودهاي تقسیمی ناهمسان بهاحتمال بیشتري را براي شروع سودها

گیرد. در این پژوهش همچنین واکنش غیرعادي برآورده سازي تقاضاي بالاي سود تقسیمی در بازار مورداستفاده قرار می

موع سودهاي تقسیمی پرداختی بازار به اخبار شروع سودهاي تقسیمی ناهمسان نیز موردبررسی قرار گرفت. زمانی که مج

                                                             
29 Nadeem Khan & Shamim 
30 Pooled Ordinary Lest Square 
31 Park & Rhee 
32 Choi et al 



 738-774 ص ،1401 تابستان ،85 رویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري، شماره 8

 

 

عنوان یک خبر خوب افزایش یابد، واکنش قیمت سهام به شروع سود تقسیمی ناهمسان مثبت و به معناي تفسیر آن به

 باشد.می

 هايگروهتأثیر  بررسی به "سود  تقسیم سیاست تجاري و هايگروه"با عنوان  پژوهشی در (2012) همکاران و منوس

و با استفاده از  2000-2006پرداختند. این پژوهش در بازه زمانی  هندي هايشرکت در سود متقسی سیاست بر تجاري

 توزیع درصد مستقل، هايشرکت با در مقایسه که دهدمی نشان تحقیق نتایج شده است.شرکت انجام 8865اطلاعات 

 متنوع، سود تجاري هايگروه به وابسته هايشرکت همچنین است. کمتر تجاري هايگروه به وابسته هايشرکتدر  سود

 .پردازندمی تجاري هايگروهسایر  به وابسته هايشرکت با مقایسه در بیشتري

 پاسخ دنبال به "دهد؟کاهش سود تقسیمی سهام چه سیگنال ارائه می"با عنوان  پژوهشی در (2010) 33همکاران و جنسن

این پژوهش در بازه  خیر. یا دهدمی بازار به علامتی هاشرکتتقسیمی  سودهاي کاهش آیا که برآمدند این پرسش به

 حاکی این تحقیق شده است. نتیجهمتحده آمریکا انجامشرکت ایالات 973و با استفاده از اطلاعات  2006-1967زمانی 

 دوره در که حسابداري بعدي سودهاي برگشت به همچنین و هاشرکت سودهاي تقسیمی کاهش به بازار که است آن از

 موجود شواهد که کرد تصریح هاآن حقیقت مطالعه در دارد. منفی واکنشی دهد،می روي سود تقسیمی کاهش از بعد

 هاتقسیمی شرکت سودهاي کاهش که شد توجیه این صورت به بازار منفی است. واکنش ناسازگار دهیتئوري علامت با

 است. هارشد شرکت هايفرصت رفتن دست از معنی به

 به ،"سود مالی و سیاست تقسیم  هايشرکت، گذاريسرمایه هايفرصت"پژوهشی با عنوان  ( در2010) 34گودفرد و ابر

 شرکت 34براي  پژوهش این پرداختند. سود تقسیم یمشخط بر مالی تأمین منابع و گذاريسرمایه هايفرصت تأثیر

 از متغیره چند خطی مدل تخمین براي و است گرفته انجام 2006الی  1990 هايسالغنا طی  بورس در شدهپذیرفته

 هايفرصت که است مطلب این از حاکی تحقیق هايیافته خلاصه است. شده ثابت استفاده روش اثرات با پانل يهاداده

 تقسیم یمشخط بر کمی تأثیر شرکت مالی تأمین منابع همچنین دارد. سود تقسیم مشی برخط منفی تأثیر گذاريسرمایه

 .کنندمی تقسیم خود بین سهامداران سود بیشتري احتمال به سودآور هايشرکت و دارند شرکت سود

 داخلی هایپژوهش

بررسی ارتباط پویاي متغیرهاي شرکتی با سیاست تقسیم سود با استفاده از مدل گشتاور "( پژوهشی با عنوان 1397اسعدي )

. هدف این پژوهش آن است که با بررسی ارتباط پویاي متغیرهاي شرکتی با سیاست تقسیم اندداده، انجام " یافتهیمتعم

بتواند مطالعات تجربی در مورد تقسیم سود را گسترش دهد. با در نظر گرفتن چند معیار جهت انتخاب  هاآنسود 

 1383 سالهدهبراي دوره  رمالییغ هايگروهشرکت از بورس اوراق بهادار تهران در  133مورد مطالعه، تعداد  هايشرکت

ها ابتدا در این تحقیق مدل اثرات ثابت بعنوان مدلی ایستا و پس از آن مدل اند. جهت آزمون فرضیهانتخاب شده 1392تا 
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تقسیم  کنندهتعیینعوامل  ترینمهمدهد که عنوان مدلی پویا به کار گرفته شده است. نتایج نشان میهب یافتهیمتعمگشتاور 

ري و نیز اندازه شرکت با اي منفی و پس از آن نسبت ارزش بازار به ارزش دفتاز ریسک بازار با رابطه اندعبارت سود

دهد اما معنادار نیست. نهایتاً نتایج مبین آن است که عوامل اي منفی را نشان میاي مثبت. متغیر مالکیت دولت رابطهرابطه

 از دولت تفاوت معناداري ندارند. و مستقل وابسته هايشرکتبر تقسیم سود بین  مؤثر

 مالی تأمین و گذاريسرمایه هايفرصت سود، تقسیم رابطه بررسی"( در پژوهشی با عنوان 1395ستایش و قوهستانی )

خارجی  مالی تأمین و گذاريسرمایه هايفرصت تقسیمی، سود بین رابطه ، به بررسی"شرکت عمر  چرخه طی در خارجی

 1391تا  1382که در دوره زمانی  باشدمیشرکت  105ها پرداختند. نمونه آماري شامل گرفتن چرخه عمر شرکت نظر با در

بین  که دهدمی نشان پژوهش از حاصل ترکیبی مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج روش به چندگانه با استفاده از رگرسیون

بین  بلوغ در مرحله کهدرحالی دارد، وجود معناداري هرابط رشد مرحله در گذاريسرمایه هايفرصت و تقسیمی سود

 تقسیمی سود رشد بین مرحله در این، بر ندارد. علاوه وجود معناداري رابطه گذاريسرمایه هايفرصت و تقسیمی سود

 .دارد وجود رابطه معنادار متغیرها این بین بلوغ مرحله در کهدرحالی ندارد، وجود معناداري رابطه خارجی مالی تأمینو 

 تقسیم سیاست و مالی اهرم مدیریتی، مالکیت بین رابطه" ( در پژوهشی با عنوان1394ي خانقاه و بادآورنهندي )تقی زاده

 بورس در شدهیرفتهپذ هايشرکت سود تقسیم مالی بر سیاست اهرم مدیریتی، مالکیت به بررسی تأثیرگذاري "سود 

 1383 هايسالي زمانی بین در محدوده دارویی شرکت 20 آماري پژوهش تعداد يتهران پرداختند. نمونه بهادار اوراق

 يهاداده و 35ايمرحله سه مربعات حداقل زمانهم معادلات روش هاي پژوهش ازبود. براي آزمون فرضیه 1391تا 

 تقسیم سیاست بین ،ینچنهم و هاشرکت مدیریتی مالکیت و مالی اهرم بین نتایج پژوهش نشان داد ترکیبی استفاده شد.

 دارد. وجود منفی متقابل رابطه هاشرکت مالی اهرم و سود تقسیم سیاست بین نیز، ها وشرکت مدیریتی مالکیت و سود

ي هادسو بینییشپدر هر سهم د سوي و نقد هايیانجر یرتأثسی ربر"( در پژوهشی با عنوان 1393و همکاران )کامیابی 

در  شدهپذیرفته هايشرکتدر تقسیمی ي هادسو بینیپیشدر هر سهم د سوي و نقد هايیانجرسی تأثیر ربه بر، "تقسیمی

لی ا 1385 هايسالست که طی اشرکت  73شامل د موجو هايمحدودیتنمونه با توجه به ان و تهردار بهارس اوراق بو

و بطه مثبت راتقسیمی د سطح سوو هر سهم د که بین سو دهدمین تحقیق نشا هايیافتهند. اگرفتهارسی قرربررد مو 1390

 ارد.ندد جووبطه راتقسیمی هیچ د وسطح سو عملیاتی ي نقد هايجریانما بین د دارد اجوداري ومعنا

 شدهپذیرفته هايشرکتتجاري بر سیاست تقسیم سود  هايگروه تأثیر"( در پژوهشی با عنوان 1391پورحیدري و دلدار )

در بورس  شدهپذیرفته هايشرکتتجاري بر سیاست تقسیم سود  هايگروه تأثیر، به بررسی "تهران در بورس اوراق بهادار 

، تئوري نمایندگی، تئوري سلسله مراتبی دهیعلامتهاي اصلی تقسیم سود یعنی تئوري اوراق بهادار تهران با اتکا بر تئوري

باشد. می 1380در بورس اوراق  شدهپذیرفتهشرکت  145تحقیق شامل  ینمونه اني عمر شرکت پرداختند. و تئوري چرخه

است. برخلاف  1389هاي تحقیق، از مدل توبیت استفاده شده براي اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی براي آزمون فرضیه
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تجاري در مقایسه با  هايگروهبه  وابسته هايشرکتدهد که میزان سود تقسیمی در ها، نتایج این تحقیق نشان میبینیپیش

وابسته به  هايشرکتدهد که میزان سود تقسیمی در مستقل کمتر است. همچنین، نتایج این تحقیق نشان می هايشرکت

هاي این تحقیق است. سایر یافته بالاترها وابسته به سایر گروه هايشرکتتجاري متنوع و بزرگ در مقایسه با  هايگروه

دهد که بین عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی با سیاست تقسیم سود رابطه منفی و معنادار وجود دارد. نشان می

مستقل حساسیت کمتري به  هايشرکتتجاري در مقایسه با  هايگروهوابسته به  هايشرکتهمچنین، سیاست تقسیم سود 

 هايگروهوابسته به  هايشرکتبر این، سیاست تقسیم سود عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی دارد. علاوه 

وابسته  هايشرکتتجاري متنوع و بزرگ حساسیت کمتري به عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی در مقایسه با 

 .دهدو سیاست تقسیم سود نشان نمیها دارد. نتایج این تحقیق هیچ رابطه معناداري بین عمر شرکت به سایر گروه

 به بررسی عوامل "ها شرکت سود تقسیم مشیخط بر مؤثر بررسی عوامل"( در پژوهشی با عنوان 1389سعیدي و کیهان )

 بررسی براي تحقیق این تهران پرداختند. در بهادار اوراق بورس شده درپذیرفته هايشرکت سود تقسیم مشیخط بر مؤثر

 براي لازم اطلاعات سپس و تعیین پیشین تحقیقات اساس بر متغیرها ابتدا نقدي سود بر پرداخت مؤثر عوامل شناسایی و

تابلوي  هايداده صورتبه 1386الی  1380ساله هفت دوره یک طی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 94

شرکت،  اندازه شرکت، شامل: اهرم متغیرها این گرفتند. قرار موردمطالعه عامل بازده تحقیق این در .گردآوري گردید

مورد  سود عملیاتی شرکت، هايفعالیت از حاصل نقد وجه گذاري،سرمایه هايفرصت وجود گذشته، سال سود تقسیمی

 رشد سود متوسط نرخ آزاد، شناور سهام درصد تورم، نرخ رقیب، هايشرکت پرداختی سود متوسط آتی، سال انتظار

 در سود تقسیمی عوامل: اندازه شرکت، ارتباط معناداري هاآن میان از که بودند شرکت سهم هر سود و گذشته سال پنج

 متغیرهاي و معناداري ارتباط شد تأیید تورم نرخ و آتی سال انتظار مورد سود گذاري،سرمایه هايفرصت گذشته، سال

 عملیات، از حاصلنقد  گردش وجوه آزاد، شناور سهام درصد گذشته، سال پنج سود رشد نرخ متوسط شامل: دیگر

 .نگرفت تائید قرار رقیب، مورد هايشرکت پرداختی سود درصد متوسط و سهم هر سود شرکت، اهرم نسبت

 پژوهشفرضیات 

 است:شامل هشت فرضیه به شرح زیر  پژوهشاین 

به  غیر وابسته هايشرکتوابسته به گروه تجاري نسبت به  هايشرکتفرضیه اول: هموارسازي تقسیم سود در  •

 گروه تجاري کمتر است.

نسبت به  غیر وابسته هايشرکتبر هموارسازي تقسیم سود در  گذاريسرمایه هايفرصتفرضیه دوم:  •

 تري دارد.مثبت بیش تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکت

وابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتفرضیه سوم: اهرم مالی بر هموارسازي تقسیم سود در  •

 مثبت بیشتري دارد. تأثیرتجاري  هايگروه
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نسبت به  غیر وابسته هايشرکتثابت مشهود بر هموارسازي تقسیم سود در  هايداراییفرضیه چهارم: نسبت  •

 مثبت بیشتري دارد. تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکت

وابسته  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتفرضیه پنجم: ریسک تجاري بر هموارسازي تقسیم سود در  •

 مثبت بیشتري دارد. تأثیرتجاري  هايگروهبه 

سبت به ن غیر وابسته هايشرکتفرضیه ششم: نسبت سود )زیان( انباشته بر هموارسازي تقسیم سود در  •

 مثبت بیشتري دارد. تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکت

وابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتفرضیه هفتم: اندازه شرکت بر هموارسازي تقسیم سود در  •

 مثبت بیشتري دارد. تأثیرتجاري  هايگروه

وابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتفرضیه هشتم: سن شرکت بر هموارسازي تقسیم سود در  •

 مثبت بیشتري دارد. تأثیرتجاري  هايگروه

 پژوهش شناسیروش

 يمشاهده، مصاحبه و ... گرداور ش،یآزما يهااز روش يریگبا بهره هیها و اطلاعات اولداده ،یتجرب يادیبن يهادر پژوهش

با  ایو  ردیگیقرار م لیوتحلهیورد تجزم شدهرفتهیپذ يارهایو مع يآمار يهاکیها و تکنو با استفاده از روش شودیم

 ياست. از آن جهت که در گردآور یتجرب يادی. لذا نوع پژوهش بنگردندیم دیلتو یعلم يهاهینظر ،ییاستقرا کردیرو

لذا طرح پژوهش پس  شود،یاستفاده م یخیتار یمال يهاصورت يها بر مبناشرکت يها از اطلاعات عملکردداده

در ارتباط  جینتا انیباستفاده شده است، در  یتصادف يریگپژوهش از روش نمونه نیدر ا نکهیاست. با توجه به ا يدادیرو

 نیا نیاستفاده شده است، همچن ییاز روش استنتاج استقرا يبه جامعه آمار جینتا میو در تعم یفیبا نمونه از روش توص

پژوهش را با استفاده  يرهایمتغ نیارتباط ب رایاست، ز یمبستگه -یفیتوص يهااز جمله پژوهش تیپژوهش از لحاظ ماه

 .کندیم یبررس ونیرگرس يهااز مدل

 یجامعه و نمونه آمار

پژوهش،  یقلمرو مکان نیدر بورس اوراق بهادار تهران است؛ بنابرا شدهرفتهیپذ يهاپژوهش شرکت نیا يجامعه آمار

 1396 تیلغا 1390 يهاپژوهش سال یقلمرو زمان نیدر بورس اوراق بهادار تهران است. همچن شدهرفتهیپذ يهاشرکت

 :ستا شدهفیتعر ریصورت زآن به طیشد که شرا اهداز روش حذف سامانمند استفاده خو يریگ نمونه ياست. برا

 .اسفند باشد انیبه پا یمنته ها¬شرکت یسال مال انیبودن اطلاعات، پا سهیمقامنظور قابلبه .1

 .نباشند زنگیو ل مهیب ،يو اعتبار یمال مؤسسات ها،بانک نوع از ها¬منظور همگن بودن اطلاعات، شرکتبه .2

 .بار سهام آن مبادله شده باشد کیحداقل هر سه ماه  قیتحق یدر دوره زمان .3

 .نداشته باشد یسال مال رییتغ قیتحق یدر دوره زمان .4

 دسترس باشد.پژوهش قابل نیشده در اانتخاب يرهایاطلاعات مربوط به متغ .5
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پژوهش انتخاب  نمونه این عنوانبهشرکت از بین جامعه آماري  105در نهایت تعداد  شدهاعمالهاي با توجه به محدودیت

 ( ارائه شده است.1گردید. روش انتخاب نمونه پژوهش در جدول )

 (: روند انتخاب نمونه1جدول )

 تعداد شرح

 325 1390لیست شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال  هايشرکتتعداد کل 

 :شودمیکسر 

 مالی و اعتباري، بیمه و لیزینگ. مؤسسات، هابانکتعداد 

 پایان اسفند ماه نبوده است. هاآنی که پایان سال مالی هایشرکتتعداد 

 .آن مبادله نشده استی که حداقل هر سه ماه یک بار سهام هایشرکتتعداد 

 در دسترس نبوده. هاآنی که اطلاعات هایشرکتتعداد 

 .در دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد

 

(74) 

(32) 

(66) 

(23) 

(25) 

 105 مورد بررسی هايشرکتتعداد 

 

 مدل متغیرهای توصیفی آمار

باشد که و محاسبه مقادیري از قبیل نما، میانگین، میانه و... می ، نمایش ترسیمیهادادهبندي آمار توصیفی تنظیم و طبقه

از یک گروه، همان گروه را  توصیفی اطلاعات حاصل آمار. در حاکی از مشخصات اعضاي جامعه مورد بحث است

از روش جداول و نمودار در  طورکلیبهشود. جات مشابه تعمیم داده نمیبه دسته آمدهدستبه اتاطلاعکند و توصیف می

هاي تحت مطالعه محاسبه ی دادههاي توصیفشود. در ابتدا آمارهها استفاده میسازي دادهآمار توصیفی براي خلاصه

و که شامل اطلاعات مربوط به میانگین، میانه، بیشینه  دهدمی( آمار توصیفی متغیرهاي مدل را نشان 2گردد. جدول )می

 ، چولگی و کشیدگی و... است.ینهکم

 مدل متغیرهای توصیفی آمار(: 2) جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین نام نماد
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

AGE 75310/4 54268/1 43193/8 9 52 20 93061/21 سن شرکت 

BR 
ریسک 

 تجاري
05041/0 03693/0 43552/0 00069/0 05054/0 35141/3 84766/19 

DDS 
هموارسازي 

 تقسیم سود
87524/0 94060/0 96560/1 61760/0- 40823/0 83755/0- 21365/5 
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 کمینه بیشینه میانه میانگین نام نماد
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

INVT 
هاي فرصت

 گذاريسرمایه
18403/2 66685/1 82968/16 53505/13- 60396/2 52392/1 42058/10 

LEV 53590/44 55290/4 09479/6 -60662/19 27571/76 48892/1 73156/2 اهرم مالی 

SIZE 23614/3 18144/0 43775/1 54324/9 07894/18 39163/13 42541/13 اندازه شرکت 

SLACK 
نسبت سود 

 )زیان( انباشته
02443/0 08883/0 66853/0 25155/3- 39092/0 14575/3- 78280/18 

TANG 

نسبت 

هاي دارایی

 ثابت مشهود

23714/0 19380/0 80109/0 00167/0 17135/0 18448/1 92415/3 

 هافرضیهآزمون 

 شود:زیر استفاده می مدل هاي پژوهش ازبراي آزمون فرضیه

 (:1مدل شماره )

𝐷𝐷𝑆𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑉𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
+ 𝛽7𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡  

هاي ، در مدلشوندمیي ترکیبی یا تلفیقی آزمون هادادهفرضیات پژوهش با استفاده از یک مدل رگرسیون به روش 

شود. اگر احتمال کمتر از سطح أیید فرضیه صفر تصمیم گرفته میـرگرسیونی با توجه به مقادیر احتمال نسبت به رد یا ت

. در این پژوهش جهت آزمون شودمیفرض صفر پذیرفته  باشد فرض صفر رد، در غیر این صورت 05/0 داريمعنی

شود. همچنین از استفاده می tو جهت آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون از آماره  Fمعناداري کل مدل از آماره 

 براي بررسی ارتباط بین متغیرهاي وابسته و مستقل استفاده خواهد شد. شدهیلتعدضریب تعیین 

 ی اولفرضیهنتایج آزمون 

تجاري تفکیک  غیر وابستهوابسته تجاري و  هايشرکتبه دو گروه  هاشرکتبراي آزمون فرضیه اول پژوهش ابتدا 

و سپس با استفاده  شدهمحاسبه، در ادامه متغیر هموارسازي تقسیم سود براي دو گروه هاشرکت. پس از تفکیک شوندمی

میانگین دو گروه اختلاف معناداري با هم داشته  کهیدرصورتو  گرددمیقایسه از آزمون تی میانگین دو گروه با یکدیگر م

. در جدول زیر نتایج مربوط به این آزمون ارائه شده است. لازم به ذکر است فرض شودمی تائیدباشند، فرضیه اول پژوهش 

ها زي تقسیم سود دو گروه شرکتصفر در این آزمون عبارت است از اینکه تفاوت معناداري بین میانگین متغیر هموارسا

 tها صفر است. طبق آماره تفاوت میانگین متغیر هموارسازي تقسیم سود دو گروه شرکت یگردعبارتبهوجود ندارد یا 

تجاري است و  غیر وابسته هايشرکتوابسته تجاري بیشتر از میانگین  هايشرکتدر جدول زیر، میانگین  آمدهدستبه
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شود )چون ها رد می، فرض صفر این آزمون یعنی برابر بودن میانگین این دو گروه شرکتآمدهتدسبهمطابق احتمال 

 شود.است( بنابراین فرضیه اول پژوهش رد می 05/0در هر دو آزمون کمتر از  آمدهدستبهاحتمال 

 t(: نتایج آزمون 3جدول )

 غیر وابسته تجاری هایشرکت وابسته تجاری هایشرکت 

 824631277/0 906999229/0 هر گروه میانگین

 182747325/0 196572973/0 واریانس هر گروه

 464 271 تعداد مشاهدات

 0 فرض تفاوت میانگین

 549 درجه آزادي

 T 462077921/2ي آماره

 00705982/0 احتمال

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 ی دوم تا هشتمنتایج آزمون فرضیه

 هاسمن و اف لیمر:آزمون 

مقدار احتمال در آزمون  شودمیکه مشاهده  طورهمان( ارائه شده است. 4لیمر در جدول ) Fخلاصه نتایج آزمون 

 .شودمیي تلفیقی پذیرفته هاداده، در نتیجه روش باشدمی 05/0از  اف لیمر بیشتر

 لیمر و هاسمن F(: آزمون 4جدول )

 
 اف لیمر آزمون

 نتیجه احتمال لیمر Fآماره 

 تلفیقی 9221/0 327641/0 وابسته تجاري هايشرکتگروه 

 تلفیقی 9984/0 075406/0 غیر وابسته تجاري هايشرکتگروه 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 مفروضات مدل رگرسیون

 گردد:مدل بررسی می هايفرضیشپ، هادادهيروقبل از برازش دادن مدل بر 

 هایماندهباق خودهمبستگیآزمون عدم 

هاي فوق داراي با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که در جدول زیر ارائه شده است، مشخص شد که مدل

 .باشدمین خودهمبستگی
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 واتسون -(: آماره دوربین5جدول )

  حدود عدم خودهمبستگی آماره دوربین واتسون

24/2 5/2 < DW > 5/1  وابسته تجاري هايشرکتگروه 

12/2 5/2 < DW > 5/1  غیر وابسته تجاري هايشرکتگروه 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 هاباقیماندهناهمسانی واریانس  آزمون عدم

دهد مشکل شود که نشان مینمی تائیدفرض صفر )وجود همسانی واریانس(  با توجه به جدول زیر در این مدل

 استفاده شده است. GLSوجود دارد، بنابراین براي رفع آن در تخمین مدل از  هاباقیماندهناهمسانی واریانس 

 آزمون همسانی واریانس :(6جدول )

 احتمال آماره )بارتللت( 

 0000/0 145/6687 وابسته تجاري هايشرکتگروه 

 0000/0 18/11181 غیر وابسته تجاري هايشرکتگروه 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 همخطی متغیرهای مستقلآزمون عدم 

( استفاده VIFي حاضر جهت بررسی عدم همخطی بین متغیرهاي مستقل از آزمون عامل تورم واریانس )در مطالعه

کند چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب گردد که بیان میشده است. در این آزمون یک شاخص معرفی می

توان می VIF را با بررسی بزرگی مقدار همخطی چندگانهبابت همخطی افزایش یافته است. شدت  برآورد شده

عدم وجود همخطی است. در جدول زیر  دهندهنشانیک نزدیک بود  به VIF تحلیل نمود. اگر آماره آزمون

دهد، آماره آزمون نزدیک به یک بوده که این نتایج نشان می طورهمانارائه شده و  VIFنتایج مربوط به آزمون 

 غیرها در سطح نزدیک به صفر است.و همخطی بین مت

 وابسته تجاری هایشرکتدر  VIF(: نتایج آزمون 7جدول )

VIF متغیر 

23/1 lev 

23/1 invt 

07/1 tang 

06/1 age 

05/1 size 

04/1 slack 
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VIF متغیر 

02/1 br 

 میانگین 10/1

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 

 وابسته غیرتجاری هایشرکت در VIF(: نتایج آزمون 8جدول )

VIF متغیر 

67/1 invt 

51/1 lev 

41/1 size 
37/1 slack 
13/1 br 

09/1 tang 
06/1 age 

 میانگین 32/1

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

و جهت آزمون معنادار بودن  Fبا توجه به آنچه بیان شد، در این پژوهش جهت آزمون معناداري کل مدل از آماره 

 شود.شود. نتایج حاصل از تخمین مدل در جدول زیر منعکس میاستفاده می tضرایب رگرسیون از آماره 

 وابسته تجاری هایشرکتدر  هاداده وتحلیلتجزیه(: نتایج 9جدول )

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

INVT 007857/0 002864/0 743207/2 0063/0 

LEV 004223/0 001451/0 910411/2 0038/0 

TANG 307809/0 046765/0 582100/6 0000/0 

BR 169144/0 044625/0 790327/3 0002/0 

SLACK 050293/0 009765/0 150244/5 0000/0 

SIZE 025482/0 002902/0 780773/8 0000/0 

AGE 006809/0 000304/0 38148/22 0000/0 

C 788703/0 036370/0 68558/21 0000/0 

R-squared 50/0  آمارهF 87933/38 

Adjusted R-squared 49/0 Prob(F-statistic) 000000/0 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 
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 غیر وابسته تجاری هایشرکتدر  هاداده وتحلیلتجزیه(: نتایج 10جدول )

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

INVT 821673/0 256105/0 208347/3 0013/0 

LEV 274993/0 104091/0 641841/2 0087/0 

TANG 400120/0 017422/0 96692/22 0000/0 

BR 307809/0 046765/0 582100/6 0000/0 

SLACK 395435/0 044336/0 919037/8 0000/0 

SIZE 183198/0 086257/0 123872/2 0337/0 

AGE 659897/0 313998/0 101597/2 0356/0 

C 278260/1 048923/0 12809/26 0000/0 

R-squared 67/0  آمارهF 25778/39 

Adjusted R-squared 66/0 Prob(F-statistic) 000000/0 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

که عدم معناداري کل مدل  H0باشد، فرض که صفر می Fبراي آماره  آمدهدستبهبا توجه به مقدار احتمال 

 صفر نیستند. زمانهم طوربهدهد که تمامی ضرایب رگرسیون شود و این نشان میاست، رد می

( بیشتر از 50/0تجاري ) غیر وابسته هايشرکتمدل رگرسیون تخمین زده شده براي  شدهیلتعدضریب تعیین 

بنابراین ؛ ( است67/0وابسته تجاري ) هايشرکتمدل رگرسیون تخمین زده شده براي  شدهیلتعدضریب تعیین 

مدل برآورد  شدهیلتعدکرامر، اختلاف بین ضریب تعیین  zمطابق آماره ارائه شده در جدول زیر براي آزمون 

 هايشرکتدر  شدهیلتعدبالاتر بودن ضریب تعیین  یگردعبارتبه؛ ها معنادار استشده در این دو دسته از شرکت

غیر وابسته تجاري به معنی آن است که متغیرهاي مستقل توانایی بیشتر در  هايشرکتسبت به وابسته تجاري ن

 توضیح تغییرات متغیر وابسته دارند و اختلاف بین دو مدل معنادار است.

 کرامر Zآزمون  :(11جدول )

prob آماره  

 کرامر Zآزمون  3859/108 003643/0

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 فرضیه دومنتایج آزمون 

 هايفرصت( مبین شاخصی براي ارزیابی اثرگذاري INVT) گذاريسرمایه هايفرصتمقدار ضریب متغیر 

این  تائید دهندهنشانضریب مذکور معنادار باشد  کهیدرصورتبر هموارسازي تقسیم سود است،  گذاريسرمایه
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تجاري و وابسته تجاري به ترتیب  غیر وابسته هايشرکتبراي این متغیر در  tاثرگذاري است. مقدار احتمال آماره 

ي توان گفت که در هر دو دستهاست، بنابراین می 05/0باشد و کمتر از سطح خطاي یم 0063/0و  0013/0برابر 

بر هموارسازي تقسیم سود )در سطح  گذاريسرمایه هايفرصتتجاري،  غیر وابستهوابسته تجاري و  هايشرکت

غیر  هايشرکتبودن ضریب اثرگذاري این متغیر در  تربزرگت دارد. حال با توجه به درصد( اثر مثب 5خطاي 

ي ( و همچنین معنادار بودن آماره007857/0وابسته تجاري ) هايشرکت( نسبت به 821673/0تجاري ) وابسته

 هايفرصتو  شودمیدرصد پذیرفته  5گفت فرضیه دوم پژوهش در سطح خطاي  توانمیآزمون کرامر 

 هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتبر هموارسازي تقسیم سود در  گذاريسرمایه

 مثبت بیشتري دارد. تأثیرتجاري 

 نتایج آزمون فرضیه سوم

( مبین شاخصی براي ارزیابی اثرگذاري اهرم مالی بر هموارسازي تقسیم LEVمقدار ضریب متغیر اهرم مالی )

 tاین اثرگذاري است. مقدار احتمال آماره  تائید دهندهنشانضریب مذکور معنادار باشد  کهیدرصورتسود است، 

باشد و یم 0038/0و  0087/0تجاري و وابسته تجاري به ترتیب برابر  غیر وابسته هايشرکتبراي این متغیر در 

غیر وابسته تجاري و  هايشرکتي توان گفت که در هر دو دستهاست، بنابراین می 05/0کمتر از سطح خطاي 

درصد( اثر مثبت دارد. حال با توجه به  5تجاري، اهرم مالی بر هموارسازي تقسیم سود )در سطح خطاي  وابسته

 هايشرکت( نسبت به 274993/0تجاري ) غیر وابسته هايشرکتبودن ضریب اثرگذاري این متغیر در  تربزرگ

گفت فرضیه سوم پژوهش در  توانمیي آزمون کرامر ( و همچنین معنادار بودن آماره004223/0وابسته تجاري )

نسبت به  غیر وابسته هايشرکتو اهرم مالی بر هموارسازي تقسیم سود در  شودمیدرصد پذیرفته  5سطح خطاي 

 مثبت بیشتري دارد. تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکت

 یج آزمون فرضیه چهارمنتا

( مبین شاخصی براي ارزیابی اثرگذاري TANGثابت مشهود ) هايداراییهمچنین مقدار ضریب متغیر نسبت 

ضریب مذکور معنادار باشد  کهدرصورتیثابت مشهود بر هموارسازي تقسیم سود است،  هايدارایینسبت 

تجاري و  غیر وابسته هايشرکتبراي این متغیر در  tاین اثرگذاري است. مقدار احتمال آماره  تائید دهندهنشان

توان است، بنابراین می 05/0باشد و کمتر از سطح خطاي می 0000/0و  0000/0وابسته تجاري به ترتیب برابر 

ثابت مشهود بر  هايداراییتجاري، نسبت  غیر وابستهوابسته تجاري و  هايشرکتي گفت که در هر دو دسته

بودن ضریب  تربزرگدرصد( اثر مثبت دارد. حال با توجه به  5سود )در سطح خطاي  هموارسازي تقسیم

وابسته تجاري  هايشرکت( نسبت به 400120/0تجاري ) غیر وابسته هايشرکتاثرگذاري این متغیر در 
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ي فرضیه چهارم پژوهش در سطح خطا گفت توانمیي آزمون کرامر ( و همچنین معنادار بودن آماره307809/0)

 غیر وابسته هايشرکتثابت مشهود بر هموارسازي تقسیم سود در  هايداراییو نسبت  شودمیدرصد پذیرفته  5

 مثبت بیشتري دارد. تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به 

 تایج آزمون فرضیه پنجمن

( مبین شاخصی براي ارزیابی اثرگذاري ریسک تجاري بر هموارسازي BRمقدار ضریب متغیر ریسک تجاري )

این اثرگذاري است. مقدار احتمال  تائید دهندهنشانضریب مذکور معنادار باشد  کهدرصورتیتقسیم سود است، 

 0002/0و  0000/0تجاري و وابسته تجاري به ترتیب برابر  غیر وابسته هايشرکتبراي این متغیر در  tآماره 

وابسته تجاري  هايشرکتي توان گفت که در هر دو دستهاست، بنابراین می 05/0باشد و کمتر از سطح خطاي یم

درصد( اثر مثبت دارد. حال  5در سطح خطاي )تجاري، ریسک تجاري بر هموارسازي تقسیم سود  غیر وابستهو 

( نسبت به 307809/0) يتجار وابستهغیر  هايشرکتبودن ضریب اثرگذاري این متغیر در  تربزرگبا توجه به 

گفت فرضیه پنجم  توانمیي آزمون کرامر ( و همچنین معنادار بودن آماره169144/0) يتجاروابسته  هايشرکت

 هايشرکتو ریسک تجاري بر هموارسازي تقسیم سود در  شودمیدرصد پذیرفته  5پژوهش در سطح خطاي 

 مثبت بیشتري دارد. تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته

 نتایج آزمون فرضیه ششم

( مبین شاخصی براي ارزیابی اثرگذاري نسبت سود SLACKمقدار ضریب متغیر نسبت سود )زیان( انباشته )

این  تائید دهندهنشانضریب مذکور معنادار باشد  کهدرصورتی)زیان( انباشته بر هموارسازي تقسیم سود است، 

تجاري و وابسته تجاري به ترتیب  غیر وابسته هايشرکتبراي این متغیر در  tاثرگذاري است. مقدار احتمال آماره 

ي توان گفت که در هر دو دستهاست، بنابراین می 05/0باشد و کمتر از سطح خطاي می 0000/0و  0000/0برابر 

در سطح )د )زیان( انباشته بر هموارسازي تقسیم سود تجاري، نسبت سو غیر وابستهوابسته تجاري و  هايشرکت

غیر  هايشرکتبودن ضریب اثرگذاري این متغیر در  تربزرگدرصد( اثر مثبت دارد. حال با توجه به  5خطاي 

ي ( و همچنین معنادار بودن آماره050293/0وابسته تجاري ) هايشرکت( نسبت به 395435/0تجاري ) وابسته

و نسبت سود )زیان(  شودمیدرصد پذیرفته  5فرضیه ششم پژوهش در سطح خطاي  گفت انتومیآزمون کرامر 

 تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتانباشته بر هموارسازي تقسیم سود در 

 مثبت بیشتري دارد.
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 نتایج آزمون فرضیه هفتم

( مبین شاخصی براي ارزیابی اثرگذاري اندازه شرکت بر هموارسازي SIZEمقدار ضریب متغیر اندازه شرکت )

این اثرگذاري است. مقدار احتمال  تائید دهندهنشانضریب مذکور معنادار باشد  کهدرصورتیتقسیم سود است، 

 0337/0و  0000/0تجاري و وابسته تجاري به ترتیب برابر  غیر وابسته هايشرکتبراي این متغیر در  tآماره 

وابسته تجاري  هايشرکتي توان گفت که در هر دو دستهاست، بنابراین می 05/0باشد و کمتر از سطح خطاي یم

درصد( اثر مثبت دارد. حال با  5تجاري، اندازه شرکت بر هموارسازي تقسیم سود )در سطح خطاي  غیر وابستهو 

( نسبت به 183198/0تجاري ) غیر وابسته هايشرکتبودن ضریب اثرگذاري این متغیر در  تربزرگتوجه به 

گفت فرضیه هفتم  توانمیي آزمون کرامر ( و همچنین معنادار بودن آماره025482/0وابسته تجاري ) هايشرکت

غیر  هايشرکتو اندازه شرکت بر هموارسازي تقسیم سود در  شودمیدرصد پذیرفته  5پژوهش در سطح خطاي 

 مثبت بیشتري دارد. تأثیرتجاري  هايگروهه به وابست هايشرکتنسبت به  وابسته

 نتایج آزمون فرضیه هشتم

( مبین شاخصی براي ارزیابی اثرگذاري سن شرکت بر هموارسازي تقسیم AGEمقدار ضریب متغیر سن شرکت )

 tاین اثرگذاري است. مقدار احتمال آماره  تائید دهندهنشانضریب مذکور معنادار باشد  کهدرصورتیسود است، 

باشد و یم 0000/0و  0356/0تجاري و وابسته تجاري به ترتیب برابر  غیر وابسته هايشرکتبراي این متغیر در 

غیر وابسته تجاري و  هايشرکتي توان گفت که در هر دو دستهاست، بنابراین می 05/0کمتر از سطح خطاي 

درصد( اثر مثبت دارد. حال با توجه به  5سطح خطاي تجاري، سن شرکت بر هموارسازي تقسیم سود )در  وابسته

 هايشرکت( نسبت به 659897/0تجاري ) غیر وابسته هايشرکتبودن ضریب اثرگذاري این متغیر در  تربزرگ

گفت فرضیه هشتم پژوهش در  توانمیي آزمون کرامر ( و همچنین معنادار بودن آماره006809/0وابسته تجاري )

نسبت  غیر وابسته هايشرکتو سن شرکت بر هموارسازي تقسیم سود در  شودمیذیرفته درصد پ 5سطح خطاي 

 مثبت بیشتري دارد. تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتبه 

 های پژوهشگیری درباره یافتهبحث و نتیجه

وابسته به گروه  هايشرکتپژوهش حاضر در پی روشن ساختن این موضوع است که آیا هموارسازي تقسیم سود در 

تجاري و سایر  هايگروهبر هموارسازي تقسیم سود در  مؤثر؟ و عوامل باشدمیمتفاوت  هاشرکتتجاري نسبت به سایر 

در این قسمت نتایج شده است.  کدام است؟ در این پژوهش براي بررسی چنین ارتباطی هشت فرضیه مطرح هاشرکت

 .شوندطور خلاصه ذکر میبه هافرضیهحاصل از این 

 



 21 يتجار يهاسود در گروه میتقس يعوامل مؤثر بر هموارساز یبررس
 

 

 های فرضیه اولگیری درباره یافتهبحث و نتیجه

وابسته  هايشرکتکه هموارسازي تقسیم سود در  رودمیو مطابق با فرضیه اول پژوهش این انتظار  شدهطرحبر اساس مبانی 

به گروه تجاري کمتر باشد. نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که  غیر وابسته هايشرکتبه گروه تجاري نسبت به 

به گروه تجاري بیشتر است،  غیر وابسته هايشرکتوابسته به گروه تجاري نسبت به  هايشرکتهموارسازي تقسیم سود در 

هام خود را در مقایسه تجاري تمایل دارند تا سود س هايگروهوابسته به  هايشرکتشود. بنابراین فرضیه اول پژوهش رد می

مستقل و ترکیبی هموار سازند و این موضوع به علت عدم تقارن اطلاعات کمتر و تضادهاي نمایندگی  هايشرکتبا 

تر هاي فردي در اندازه شرکت و پراکندگی گستردهباشد. تفاوتتجاري با آن مواجه می هايگروهکمتري است که این 

 منظوربهشود. بنابراین بزرگ تجاري می هايگروهعضو وابسته به  هايشرکتسودآوري صنایع منجر به تغییرات بیشتر در 

هاي تجاري تجاري در مقایسه با گروه تربزرگهاي عضو، گروه هايشرکتها در سودآوري هموار نمودن این تفاوت

وابسته به  هايشرکت عضو گروه تجاري دارند. همچنین هايشرکتتر، احتمال بیشتري براي توزیع سود در کوچک

، نقدینگی را هموار سازند. در نتیجه این انتظار گروهیدرون يهاوامتجاري احتمال بیشتري دارند تا با استفاده از  هايگروه

به گروه تجاري  غیر وابسته هايشرکتوابسته به گروه تجاري نسبت به  هايشرکترود که هموارسازي تقسیم سود در می

(، ندیم خان 2018لابهانی و ماهاکود ) هايپژوهشدر این پژوهش از بعد معناداري با نتایج  آمدهدستبهکمتر باشد. نتایج 

( 1391( و پورحیدري و دلدار )1397(، اسعدي )2012(، منوس و همکاران )2016(، پارک و آرهی )2017و شمیم )

 همخوانی دارد.

 های فرضیه دومگیری درباره یافتهبحث و نتیجه

بر هموارسازي  گذاريسرمایه هايفرصتکه  رودمیو مطابق با فرضیه دوم پژوهش این انتظار  شدهطرحبر اساس مبانی 

مثبت بیشتري داشته باشد.  تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتتقسیم سود در 

نسبت  غیر وابسته هايشرکتبر هموارسازي تقسیم سود در  گذاريسرمایه هايفرصترضیه دوم نشان داد نتایج آزمون ف

شود. می تائیدمثبت )منفی( بیشتري دارد، در نتیجه فرضیه دوم پژوهش  تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتبه 

احتیاجات  تأمین منظوربهنقدي بالایی  هايجریانیازمند گذاري فراوانی برخوردارند نهاي سرمایههایی که از فرصتشرکت

دهند سود نقدي کمتري توزیع نموده و در هاي با خالص ارزش فعلی مثبت خود هستند و بنابراین ترجیح میمالی پروژه

رکت با داران نیز از سوي دیگر حاضرند تا جایی که شهاي مذکور نمایند. سهامعوض منابع مالی موجود را صرف پروژه

نظر نموده و بازده خود را در ریافت سود نقدي بالا صرفرو است موقتاً از دهاي با خالص ارزش فعلی مثبت روبهپروژه

هاي رشد افزایش ارزش سهامشان جستجو نمایند. البته لازم به ذکر است که نسبت تقسیم سود پایین لزوماً به معنی فرصت

مالی سود نقدي و یا حتی مشکلات نمایندگی  تأمینمشکلات نقدینگی شرکت در بالا نیست، بلکه ممکن است حاکی از 

نیز در ارتباط  هاآنگذاري هاي سرمایهها با فرصترود سیاست تقسیم سود شرکتشرکت نیز باشد. در نتیجه، انتظار می

وجود عدم تقارن  گذاري شرکت مبتنی بر مسئلههاي سرمایهباشد. بحث دیگر در ارتباط بین سود نقدي تقسیمی و فرصت
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گذاري مناسبی نیز برخوردار هاي سرمایهسودآوري که از فرصت هايشرکتاست.  کامل یرغاطلاعاتی در بازارهاي 

دهی وضعیت سودآوري مناسب خود ناگزیر از انتخاب ممکن است براي علامتهستند، در شرایطی که بازار کامل نباشد 

هاي نمایندگی ناشی از بنابراین، هزینه؛ هاي با خالص ارزش فعلی مثبت باشندگذاري در پروژهبین تقسیم سود و سرمایه

، همگی بر کامل یرغبازارهاي  و وجود هزینه معاملات و عدم تقارن اطلاعاتی در نقد آزاد، مفاد قرارداد بدهی هايجریان

ها دلالت دارند. از سوي گذاري و میزان سود نقدي تقسیمی توسط شرکتهاي سرمایهبرقراري رابطه منفی بین فرصت

عدم تقارن  کههنگامیدهند. تجاري میزان عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی را کاهش می هايگروهدیگر 

وابسته به  هايشرکتها بسیار گران خواهد بود منابع مالی خارجی خود را بالا ببرند. لذا، رکتاطلاعاتی بالاست، براي ش

داخلی ایجاد کنند تا از این  يسرمایهتجاري تمایل دارند راهبرد متنوعی را اتخاذ کنند و همچنین، یک بازار  هايگروه

 موجب تجاري هايگروه را از پیش رو بردارند. وجودطریق بتوانند مشکل عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی 

 پیدا کاهش اطلاعاتی تقارن عدم سطح در نتیجه و شودمیگروه  عضو هايشرکت بین در انتقال اطلاعات شدن ترآسان

 هست، باشند خطربی مالی تأمین راه یک که داخلی بازارهاي سرمایه ایجاد به قادر است ممکن گروه همچنین .کندمی

 را مسئله این رو بردارند. بنابراین، پیش از را خارجی مالی وابستگی و تقارن اطلاعاتی عدم مشکل بتوانند طریق این از تا

 به کمتر نسبی طوربه مستقل هايشرکتبا  مقایسه در تجاري هايگروه به وابسته هايشرکتکه  کرد مطرح توانمی

حمایت  بالا سهام سود از یا و باشند دائمی سهام پرداخت سود به قادر است ممکن و هستند وابسته سرمایه خارجی بازار

نسبت  غیر وابسته هايشرکتبر هموارسازي تقسیم سود در  گذاريسرمایه هايفرصترود که کنند. در نتیجه این انتظار می

در این  آمدهدستبهمثبت )منفی( بیشتري )کمتري( داشته باشد. نتایج  تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتبه 

(، 2010(، ابر و گودفرد )2016(، پارک و آرهی )2018لابهانی و ماهاکود ) هايپژوهشپژوهش از بعد معناداري با نتایج 

 ( همخوانی دارد.1389( و سعیدي و کیهان )1395(، ستایش و قوهستانی )1397اسعدي )

 های فرضیه سومگیری درباره یافتهحث و نتیجهب

که اهرم مالی بر هموارسازي تقسیم سود در  رودمیبر اساس مبانی طرح شده و مطابق با فرضیه سوم پژوهش این انتظار 

مثبت بیشتري داشته باشد. نتایج آزمون فرضیه  تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکت

 هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتسوم نشان داد که اهرم مالی بر هموارسازي تقسیم سود در 

 باید سود، تقسیم سیاست تدوین در شود. اغلبمی تائید، در نتیجه فرضیه سوم پژوهش دارد یشتريبمثبت  تأثیرتجاري 

از  دارد. منظور ايویژه اهمیت مالی تأمین در پذیريانعطاف به توجه روازاینحفظ گردد.  شرکت سرمایه ساختار

 زیرا؛ کنند مالی تأمین طریق استقراض، از ندتوانمی معینی حد تا هاشرکت که است آن مالی، تأمین در پذیريانعطاف

 در بخواهد که شد. شرکتی خواهد شرکت مالی ریسک و نسبت بدهی افزایش باعث موضوع این صورت این غیر در

 تنها درصد صورت آن . درگیردمی نظر در سود تقسیم سیاست در را آن کند، رعایت را پذیريانعطاف مالی، تأمین امر

 یهساختار سرمامبناي ادبیات نمایندگی، پرداخت سود و  . برکندمی تقسیم سهامداران بین را شرکت سود از کمی نسبتاً
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شوند و از طریق کاهش مشکلات مرتبط با عدم تقارن اطلاعاتی مطرح در جهت کاهش  ییسازوکارها عنوانبهتوانند می

بنابراین انتظار بر این است که ؛ کنند کمک به تعدیل مشکلات نمایندگی نقدي آزاد تحت کنترل مدیریت هايجریان

ساختار سرمایه وجود داشته باشد. از سوي دیگر واحدهاي تجاري منابع مالی تقسیم سود و  هايسیاسترابطه معناداري بین 

 تأمین( و منابع مالی خارجی )استقراض و انتشار سهام( هااندوختهمورد نیاز را از دو بخش منابع مالی داخلی )سود انباشته و 

گروه است که فراتر از منابع مالی داخلی  عضو هايشرکتتجاري، منابع مالی داخلی شامل منابع مالی  هايگروهنمایند. در 

مالی  تأمینسبب تسهیل در منابع  تواندمیغیر عضو است. عضویت در گروه تجاري از چند زاویه  هايشرکتدر سایر 

، تمایل به متنوع شدن دارند که باعث کاهش خطر بالقوه عدم هاگروهبه ویژه  تربزرگ هايشرکتها گردد. شرکت

تر است . با عضویت در گروه امکان استقراض از اعضاي گروه راحتشودمیگروه  هايبدهیش ظرفیت پرداخت و افزای

نمایند. با توجه به وجود  تأمینتوانند از شرکت مادر یا سایر اعضاي گروه ها با سهولت بیشتري میشرکت دیگربیانبهو 

جوه داخلی دارند و این باید تمایل به استفاده از بدهی عضو گروه دسترسی بیشتري به و هايشرکتي داخلی، بازار سرمایه

ها به احتمال زیاد به دنبال سوبسید دادن متقابل به دیگر اعضا و پوشش تعهدات در صورت خارجی را کاهش دهد. گروه

ا عدم پرداخت شرکت، براي محافظت از شهرت هستند. زمانی که شرکت وابسته به گروه تجاري باشد، احتمال مواجه ب

شود، سایر زیرا در مواقعی که یکی از اعضاي گروه تجاري با محدودیت مالی مواجه می؛ محدودیت مالی کمتر است

هاي ناشی از عدم تقارن اطلاعات یابد. هزینهاعضاي گروه به آن کمک کرده و بدین ترتیب اثر محدودیت مالی کاهش می

درماندگی مالی به گروه اجازه  هايهزینهر است، بنابراین کاهش در مذاکره مجدد براي بدهی، در درون گروه تجاري کمت

ي دیگر، عضویت در گروه سبب کاهش ریسک شرکت از دید هاي بیشتري را متقبل شود. از زاویهدهد که بدهیمی

دهد، می مالی خارجی را افزایش تأمینگردد. تعلق داشتن به گروه دسترسی به مالی می تأمیناعتباردهندگان و در نتیجه 

رود که اهرم چون شهرت گروه ممکن است ادراک و رفتار بانک و دیگر بستانکاران را تغییر دهد. در نتیجه این انتظار می

مثبت  تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتمالی بر هموارسازي تقسیم سود در 

لابهانی و  هايپژوهشدر این پژوهش از بعد معناداري با نتایج  آمدهدستبه)منفی( بیشتري )کمتري( داشته باشد. نتایج 

ي خانقاه و بادآورنهندي (، تقی زاده1397(، اسعدي )2010(، ابر و گودفرد )2016(، پارک و آرهی )2018ماهاکود )

 انی دارد.( همخو1391( و پورحیدري و دلدار )1394)

 های فرضیه چهارمگیری درباره یافتهبحث و نتیجه

ثابت مشهود بر  هايداراییکه نسبت  رودمیبر اساس مبانی طرح شده و مطابق با فرضیه چهارم پژوهش این انتظار 

مثبت بیشتري  تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتهموارسازي تقسیم سود در 

ثابت مشهود بر هموارسازي تقسیم سود در  هايداراییداشته باشد. نتایج آزمون فرضیه چهارم نشان داد که نسبت 

مثبت بیشتري دارد، در نتیجه فرضیه چهارم  تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکت

هاي مشهود بیشتر از مزایاي مالیاتی بیشتري نسبت به با دارایی هايشرکتاین است که  شود. اعتقاد برمی تائیدپژوهش 
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هاي تقسیم سود ها، از سیاستهاي مشهود کمتر برخوردار هستند و به جاي استفاده و اتکاي بر بدهیبا دارایی هايشرکت

، انتظار بر این است که بین روازاینکنند. ه میهاي نمایندگی استفادبر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه اثرگذاريدر راستاي 

بیشتر  کههنگامیهاي تقسیم سود رابطه معنادار و مثبتی وجود داشته باشد. از سوي دیگر ها و سیاستساختار دارایی

به شرکت  هاآنگیرد تا در ازاي ها قرار میکمتري در اختیار بانکمدت هاي کوتاهشرکت مشهود باشد، دارایی هايدارایی

ها سود نقدي کمتري شود و شرکتها تحمیل میهاي مالی بر عملیات جاري شرکتبنابراین محدودیت؛ وام بدهند

و سیاست تقسیم سود رابطه معنادار و منفی وجود  هاداراییبنابراین انتظار بر این است که بین ساختار ؛ کنندمیپرداخت 

شاخص دسترسی به بازارهاي سرمایه داخلی  عنوانبهتجاري  هايگروهینگی در داشته باشد. از سوي دیگر نوع صنایع و نقد

هاي ثابت، از گذاري در داراییعضو گروه تجاري در زمان بحران مالی، براي سرمایه هايشرکتمعرفی شده است. 

ابهی که نتوانستند مش هايشرکت کهدرحالیکنند. بازارهاي سرمایه داخلی خود در جهت کاهش اثرات منفی استفاده می

هاي ثابت و از دست دادن سودآوري مواجه گذاري در داراییبه بازارهاي سرمایه داخلی تکیه کنند، با کاهش سرمایه

غیر  هايشرکتثابت مشهود بر هموارسازي تقسیم سود در  هايداراییرود که نسبت شوند. در نتیجه این انتظار میمی

 آمدهدستبهمثبت )منفی( بیشتري )کمتري( داشته باشد. نتایج  تأثیرتجاري  هايگروهه به وابست هايشرکتنسبت به  وابسته

( و پورحیدري و دلدار 1397(، اسعدي )2018لابهانی و ماهاکود ) هايپژوهشدر این پژوهش از بعد معناداري با نتایج 

 ( همخوانی دارد.1391)

 پنجم های فرضیهگیری درباره یافتهبحث و نتیجه

که ریسک تجاري بر هموارسازي تقسیم سود  رودمیبر اساس مبانی طرح شده و مطابق با فرضیه پنجم پژوهش این انتظار 

باشد. نتایج آزمون  مثبت بیشتري داشته تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتدر 

وابسته  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتموارسازي تقسیم سود در فرضیه پنجم نشان داد که ریسک تجاري بر ه

 و شود. شناساییمی تائیدمثبت )منفی( بیشتري )کمتري( دارد، در نتیجه فرضیه پنجم پژوهش  تأثیرتجاري  هايگروهبه 

 کنندگاناست. استفاده اقتصاديهاي بنگاه و ذینفعان هايدغدغه از یکی سود، سیاست تقسیم کنندهتعیین عوامل تبیین

آگاهی  شرکت سهامداران میان در آن توزیع و بعضاً نقدینگی ایجاد توان از تا اندمشتاق مالی بالفعل اطلاعات و بالقوه

 هاشرکت توزیع نقدینگی توان از روشنی تصویر کهآن ضمن تقسیم سود سیاست کنندهتعیین عوامل از آگاهی و یابند

 کاهش عدم باعث سهامداران بین سهام سود . توزیعکندمی فراهم نیز را هاآن رفتار آتی برآورد امکان ،دهدمی ارائه

 مؤسسه خالص سود موارد . در برخیشودمیو کاهش ریسک  شانیهسرما بازده دریافت به نسبت اطمینان سهامداران

 که گیرد قرار حسابداري هايروش از ناشی هاينوسان همانند ،مدتکوتاه منفی هاينوسان تحت تأثیر است ممکن

 ،برندمیبالا  را سود تقسیم رقم مؤسسه مدیران کههنگامیندارد. بنابراین  مؤسسه سودآوري بلندمدت بر روند تأثیري

 سطح به روند سودآوري است معتقد مؤسسه مدیریت که کنندمی سهامداران القا به را اطلاعاتی محتواي این درواقع

 به تغییرهاي سهامداران سود تقسیم است. در متصور آینده در سهم هر سود در رشد مستمر این و ارتقاءیافته بالا و جدید
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 تقسیمی سود به گذارانسرمایه و چون کنندمی آینده توجه هايسالنرخ سود تقسیمی مورد انتظار و نرخ رشد در  دو

 تريکم ریسک از تقسیمی عبارتی سود به یا و دارند بیشتري اطمینان انتظار سرمایه مورد سود به نسبت انتظار مورد

. دهندمی رضایت رشد نرخ با مقایسه در نیز از آن تريکم نرخ با دارند تريبیش اطمینان آن به لذا چون است، برخوردار

ي نسبی کمتر به بازار سرمایه طوربهمستقل  هايشرکتتجاري در مقایسه با  هايگروهوابسته به  هايشرکتاز سوي دیگر 

خارجی وابسته هستند و ممکن است قادر به پرداخت سود سهام دائمی )استمرار در پرداخت سود سهام( باشند و یا از سود 

این پیام را به بازار برساند که شرکت  تواندمیسهام بالا حمایت کنند. پرداخت سود سهام دائمی و یا افزایش پرداخت سود 

لی خوب و باثباتی را به بازار برساند که شرکت وضعیت مالی خوب و باثباتی داشته، داراي ریسک تجاري وضعیت ما

تري است و این ممکن است باعث شود که ارزش بازار سهام آن شرکت افزایش یابد. افزایش ارزش بازار سهام پایین

تجاري در مقایسه با  هايگروهوابسته به  هايرکتشها بگذارد. در واقع اثر مثبتی بر نرخ بازده سهام شرکت تواندمی

توانند بازده بالاتري نیز براي سهامداران ایجاد مستقل، با پرداخت سود سهام دائمی و یا سود سهام بالاتر می هايشرکت

تر، ی متنوعي داخلتجاري، با ایجاد یک بازار سرمایه هايگروهتجاري متنوع در مقایسه با سایر  هايگروهکنند. همچنین 

تجاري  هايگروهگیرند. در واقع، تنوع و گستردگی کمتر در معرض عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی قرار می

تجاري غیر متنوع، کمتر در معرض عدم تقارن اطلاعاتی و  هايگروهها در مقایسه با متنوع، سبب شده است تا این گروه

ي داخلی و سود سهام بالاتري به سهامداران خود بپردازند. همچنین، بازارهاي سرمایه وابستگی مالی خارجی قرار بگیرند

غیر متنوع از ثبات و پایداري بیشتري برخوردار هستند. در  هايگروهتجاري متنوع و بزرگ در مقایسه با  هايگروهدر 

 هايشرکتنسبت به  غیر وابسته ايهشرکترود که ریسک تجاري بر هموارسازي تقسیم سود در نتیجه این انتظار می

در این پژوهش از بعد  آمدهدستبهباشد. نتایج  مثبت )منفی( بیشتري )کمتري( داشته تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به 

 ( همخوانی دارد.1391( و پورحیدري و دلدار )1397(، اسعدي )2018لابهانی و ماهاکود ) هايپژوهشمعناداري با نتایج 

 های فرضیه ششمگیری درباره یافتهو نتیجه بحث

که نسبت سود )زیان( انباشته بر هموارسازي  رودمیبر اساس مبانی طرح شده و مطابق با فرضیه ششم پژوهش این انتظار 

مثبت بیشتري داشته باشد.  تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتتقسیم سود در 

 غیر وابسته هايشرکتیج آزمون فرضیه ششم نشان داد که نسبت سود )زیان( انباشته بر هموارسازي تقسیم سود در نتا

شود. می تائیدمثبت بیشتري دارد، در نتیجه فرضیه ششم پژوهش  تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به 

بنابراین، انتظار بر این است ؛ در راستاي تقسیم سود نقدي هستند سودآور داراي انگیزه و تمایل بیشتري هايشرکتعموماً 

ها هاي تقسیم سود ارتباط معناداري وجود داشته باشد. ارتباط بین سودآوري شرکتها و سیاستکه بین سودآوري شرکت

باشد. بر مبناي فرضیه می بحثقابلمالی نیز  تأمین مراتبیسلسهو فرضیه  رسانیپیامهاي تقسیم سود از منظر فرضیه و سیاست

کنند. افزون بر پرداخت سود نقدي، عملکرد مالی خود را در بازار منعکس می وسیلهبهسودآور  هايشرکت، رسانیپیام

 تأمینگذاري به ترتیب از سودهاي انباشته، هاي سرمایهمالی پروژه تأمینها براي این، بر مبناي فرضیه سلسله مراتبی، شرکت
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مالی از طریق بدهی و انتشار  تأمینهاي کنند. اگر هزینهو در نهایت از منابع مالی خارجی استفاده می مالی از طریق بدهی

هایی که داراي سودآوري مالی در نظر گرفته شود، شرکت تأمینهاي گیريیک عامل مربوط در تصمیم عنوانبهسهام 

هایی که داراي سودآوري بالایی هستند، توانایی د نقدي دارند و شرکتهستند تمایل کمتري به پرداخت سو تريپایین

عضو گروه این  هايشرکتبیشتري هم در پرداخت و هم در نگهداري و انباشته کردن سودهایشان دارند. از سوي دیگر 

مشمول  هايشرکتبین را  هازیاندقیق سود و  طوربهتوانایی را دارند که مالیات کمتري پرداخت کنند، به این صورت که 

هستند که مالیات کمتري پرداخت  یلو مادوست دارند  هاشرکتمالیات و معاف از مالیات تخصیص دهند. اصولاً تمام 

زیرا با پرداخت کمتر مالیات، منابع موجود ؛ یک هدف نگاه کنند عنوانبهکنند و ممکن است که به موضوع کاهش مالیات 

شرکت استفاده  مدتکوتاهو  بلندمدتاز این منابع براي اجراي اهداف  تواندمیو  گیردمیشرکت در اختیار خودش قرار 

، مشتریان، دهندگانوامتجاري به دو دلیل توانایی بیشتري براي رفتار اجتناب مالیاتی دارند: اولاً بستانکاران،  هايگروهکند. 

ي خود الی اغلب از ارقام حسابداري براي تعیین شرایط معاملهمواد اولیه و سایر سهامداران در قراردادهاي م کنندگانتأمین

مستقل به گزارش کمتر سود خود براي اهداف مالیاتی رغبت کمتري دارند؛  هايشرکت. به همین دلیل کنندمیاستفاده 

روه تجاري ممکن قرار دهند. با این حال عضویت در گ تأثیرزیرا ممکن است با این کار، رفتار بستانکاران و غیره را تحت 

 یاتمالسازي مالی داشته باشد و در عوض بیشتر بر روي حداقل تأمیناست تمایل کمتري به مدیریت سود براي قراردادهاي 

داخلی،  يسرمایهعضو گروه تجاري به دلیل دسترسی به بازار  هايشرکتگفت که  توانمی دیگربیانبهتمرکز داشته باشند. 

مالی هستند و  قراردادهايبالقوه کمتر نگران سودآوري گزارش شده جداگانه خودشان در رابطه با موضوع  طوربه

تجاري براي  هايگروه. ثانیاً عضویت در دهندمیخودشان در مدیریت سود براي کاهش مالیات، گسترش  پذیريانعطاف

 طوربه هاآن. چون آوردمیمستقل به وجود  ايهشرکتدر مقایسه با  ايالعادهفوقپذیري عضو انعطاف هايشرکت

ند از طریق انتقال سود از اعضاي سودآور گروه به اعضاي زیانده گروه، در جهت کاهش بار مالیاتی اقدام توانمیهماهنگ 

 پذیري هستند و باید براي اهداف حداقل سازي مالیات سازوکارهايمستقل فاقد این انعطاف هايشرکتکنند. در مقابل 

 هايشرکتبالقوه براي  طوربهدیگري را انتخاب کنند. علاوه بر این، یکی دیگر از نتایج عضویت در گروه این است که 

تجاري  هايگروه. در آیدمیگزارش شده فراهم  سودهايعضو، تجربه و ابزارهاي اختیاري بیشتري در جهت مدیریت 

مستقل وجود دارد. در نتیجه این  هايشرکتمؤثر مالیاتی نسبت به  بین سود قبل از مالیات و نرخ تريضعیفارتباط مثبت 

 هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتنسبت سود )زیان( انباشته بر هموارسازي تقسیم سود در  کهرود انتظار می

این پژوهش از بعد در  آمدهدستبهمثبت )منفی( بیشتري )کمتري( داشته باشد. نتایج  تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به 

( و پورحیدري و دلدار 1397(، اسعدي )2016(، پارک و آرهی )2018لابهانی و ماهاکود ) هايپژوهشمعناداري با نتایج 

 ( همخوانی دارد.1391)
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 های فرضیه هفتمگیری درباره یافتهبحث و نتیجه

که اندازه شرکت بر هموارسازي تقسیم سود  رودمیبر اساس مبانی طرح شده و مطابق با فرضیه هفتم پژوهش این انتظار 

مثبت بیشتري داشته باشد. نتایج آزمون  تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتدر 

وابسته  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتسازي تقسیم سود در فرضیه هفتم نشان داد که اندازه شرکت بر هموار

 کوچک هايشرکت شود. معمولاًمی تائیدبیشتري دارد، در نتیجه فرضیه هفتم پژوهش  مثبت تأثیرتجاري  هايگروهبه 

 اوراق براي که زمانی ویژه به هستند، مواجه بیشتري مشکلات با خود مالی تأمیندر  بزرگ هايشرکت با مقایسه در

 سهام سود اینکه یا کنند و پرداخت سهام سود نباید هاشرکت گونهاین حالت، این ندارد. در وجود بازاري هاآنبهادار 

نمایند. از سوي دیگر با توجه به پیچیده  و پرداخت تأمین خود عملیات از ناشی نقدي جریانات محل از را خود نقدي

داراي  احتمالاًها آوردن اطلاعات شرکت، این شرکت به دستبزرگ و مشکلات مالکان در  هايشرکتبودن ساختار 

گیري رابطه هاي ناشی از شکلبنابراین جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه؛ هاي نمایندگی بالایی هستندهزینه

هاي ها و سیاستاست که بین اندازه شرکت ، انتظار بر اینروازاینکنند. هاي تقسیم سود استفاده مینمایندگی از سیاست

 هستند يفردمنحصربه خصوصیات داراي تجاري هايگروهتقسیم سود ارتباط معناداري وجود داشته باشد. در این بین 

تجاري  گروه در عضویت .بردارند قدم خود منافع ساختن حداکثر جهت در این خصوصیات از استفاده با توانندمی که

 مالی تأمین در به تسهیل توانمی هاآن جمله از که باشد برداشته در تواندمی هاشرکت براي زیادي مثبت پیامدهاي

 دیگربیانبه و است ترراحت گروه اعضاي استقراض از امکان گروه در عضویت با کرد. اشاره گروه عضو هايشرکت

 از استقراض شرایط کنند. مالی تأمین گروه اعضاي سایر یا شرکت مادر از توانندمی بیشتري سهولت با هاشرکت

که  گونههمان است. هاشرکت دیگر و هابانک ،مالی مؤسسات از استقراض از ترآسان به مراتب گروههم هايشرکت

 نیز تجاري هايگروه کنند، درمی پشتیبانی و حمایت یکدیگر از خود خانواده تعالی و شدر براي خانواده یک اعضاي

 گرفت. نظر خواهند در تجاري و مالی روابط در تري راآسان شرایط و کرده حمایت یکدیگر از گروه عضو هايشرکت

عضو  هايشرکتصنایع منجر به تغییرات بیشتر در سودآوري  ترگستردهفردي در اندازه شرکت و پراکندگی  هايتفاوت

عضو،  هايشرکتدر سودآوري  هاتفاوتهموار نمودن این  منظوربه. بنابراین، شودمیبزرگ تجاري  هايگروهوابسته به 

 هايشرکت، احتمال بیشتري براي توزیع سود در ترکوچکتجاري  هايگروهتجاري در مقایسه با  تربزرگ هايگروه

به نسبت  غیر وابسته هايشرکترود که اندازه شرکت بر هموارسازي تقسیم سود در عضو دارند. در نتیجه این انتظار می

در این پژوهش از بعد معناداري  آمدهدستبهبیشتري داشته باشد. نتایج  مثبت تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکت

 ( همخوانی دارد.1389( و سعیدي و کیهان )1397(، اسعدي )2018لابهانی و ماهاکود ) هايپژوهشبا نتایج 

 هشتمهای فرضیه گیری درباره یافتهبحث و نتیجه

که سن شرکت بر هموارسازي تقسیم سود در  رودمیبر اساس مبانی طرح شده و مطابق با فرضیه هشتم پژوهش این انتظار 

بیشتري داشته باشد. نتایج آزمون فرضیه  مثبت تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکت
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وابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتي تقسیم سود در هشتم نشان داد که سن شرکت بر هموارساز

 شود.می تائیدمثبت )منفی( بیشتري )کمتري( دارد، در نتیجه فرضیه هشتم پژوهش  تأثیرتجاري  هايگروه

ي مالی و تقسیم سود در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت خواهد بود و سیاست واحد تأمینگذاري، هاي سرمایهسیاست

شوند. بر اساس چرخه عمر به سه دسته رشدي، بالغ و راکد تقسیم می هاشرکتبراي طول عمر سازمان وجود ندارد. 

در حال بلوغ فرصت مناسبی  مؤسسات. شوندمیدر حال رشد با انباشته کردن سود موجب افزایش قیمت سهم  هايشرکت

باعث کاهش ریسک  هاآنکه نسبت ثابت سود تقسیمی  هرچندبر قیمت ندارد،  تأثیري هاآننداشته و سیاست تقسیم سود 

ها بسته به بنابراین شرکت؛ راکد مجبور به تقسیم سود هستند و ریسک بسیار بالایی را در خود دارند مؤسساتشود. می

واحدهاي  در سهام سود رداختپ دهند. در این بینمرحله عمري که در آن قرار دارند، سیاست تقسیم سود خود را تغییر می

 . همچنین،شودمی منجر سود نقدي مقابل در سهمی سود توزیع به پایین، سودآوري و بالا رشد توان با ترجوان تجاري

 منجر سهمی سود مقابل در نقدي سود بیشتر توزیع به سودآوري بالا، و پایین رشد توان با تربالغ تجاري واحدهاي در

است. در نتیجه  سهام پرداخت سود هايروش انتخاب براي دلایل ترینمهم از تجاري واحد عمر چرخهبنابراین ؛ شودمی

وابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکترود که سن شرکت بر هموارسازي تقسیم سود در این انتظار می

 هايپژوهشدر این پژوهش از بعد معناداري با نتایج  آمدهدستبهداشته باشد. نتایج  مثبت بیشتري تأثیرتجاري  هايگروه

 ( همخوانی دارد.1391( و پورحیدري و دلدار )1397(، اسعدي )2016(، پارک و آرهی )2018لابهانی و ماهاکود )

 گیرینتیجه

مستقل و ترکیبی هموار  هايشرکتتجاري تمایل دارند تا سود سهام خود را در مقایسه با  هايگروهوابسته به  هايشرکت

تجاري با  هايگروهو این موضوع به علت عدم تقارن اطلاعات کمتر و تضادهاي نمایندگی کمتري است که این سازند 

تر صنایع منجر به تغییرات بیشتر در سودآوري هاي فردي در اندازه شرکت و پراکندگی گستردهباشد. تفاوتآن مواجه می

ها در سودآوري هموار نمودن این تفاوت منظوربهنابراین شود. ببزرگ تجاري می هايگروهعضو وابسته به  هايشرکت

تر، احتمال بیشتري براي توزیع سود هاي تجاري کوچکتجاري در مقایسه با گروه تربزرگهاي عضو، گروه هايشرکت

 تجاري احتمال بیشتري دارند تا با هايگروهوابسته به  هايشرکتعضو گروه تجاري دارند. همچنین  هايشرکتدر 

گذاري هاي سرمایهسودآوري که از فرصت هايشرکت، نقدینگی را هموار سازند. گروهیدرونهاي استفاده از وام

دهی وضعیت سودآوري مناسب مناسبی نیز برخوردار هستند، در شرایطی که بازار کامل نباشد ممکن است براي علامت

هاي بنابراین، هزینه؛ هاي با خالص ارزش فعلی مثبت باشندروژهگذاري در پخود ناگزیر از انتخاب بین تقسیم سود و سرمایه

و وجود هزینه معاملات و عدم تقارن اطلاعاتی در بازارهاي  نقد آزاد، مفاد قرارداد بدهی هايجریاننمایندگی ناشی از 

ها گذاري و میزان سود نقدي تقسیمی توسط شرکتهاي سرمایه، همگی بر برقراري رابطه منفی بین فرصتکامل یرغ

دهند. تجاري میزان عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی را کاهش می هايگروهدلالت دارند. از سوي دیگر 

خواهد بود منابع مالی خارجی خود را بالا ببرند. لذا، ها بسیار گران عدم تقارن اطلاعاتی بالاست، براي شرکت کههنگامی
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داخلی  يسرمایهتجاري تمایل دارند راهبرد متنوعی را اتخاذ کنند و همچنین، یک بازار  هايگروهوابسته به  هايشرکت

 که ند. شرکتیایجاد کنند تا از این طریق بتوانند مشکل عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی را از پیش رو بردار

 صورت آن . درگیردمی نظر در سود تقسیم سیاست در را آن کند، رعایت را پذیريانعطاف مالی، تأمین امر در بخواهد

ساختار مبناي ادبیات نمایندگی، پرداخت سود و  . برکندمی تقسیم سهامداران بین را شرکت سود از کمی نسبتاً  تنها درصد

شوند و از طریق مشکلات مرتبط با عدم تقارن اطلاعاتی مطرح در جهت کاهش  ییسازوکارها عنوانبهتوانند می یهسرما

بنابراین انتظار بر این است ؛ کنند کمک به تعدیل مشکلات نمایندگی نقدي آزاد تحت کنترل مدیریت هايجریانکاهش 

هاي با دارایی هايشرکته باشد. از سوي دیگر تقسیم سود و ساختار سرمایه وجود داشت هايسیاستکه رابطه معناداري بین 

هاي مشهود کمتر برخوردار هستند و به جاي استفاده با دارایی هايشرکتمشهود بیشتر از مزایاي مالیاتی بیشتري نسبت به 

هاي نمایندگی استفاده بر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه اثرگذاريهاي تقسیم سود در راستاي ها، از سیاستو اتکاي بر بدهی

 هاي تقسیم سود رابطه معناداري وجود داشته باشد.ها و سیاست، انتظار بر این است که بین ساختار داراییروازاینکنند. می

 غیر وابسته هايشرکتوابسته به گروه تجاري نسبت به  هايشرکتاد که هموارسازي تقسیم سود در نتایج پژوهش نشان د

گذاري، اهرم مالی، نسبت هاي سرمایه. همچنین نتایج پژوهش نشان داد که فرصتشودمیبه گروه تجاري کمتر است رد 

ه شرکت و سن شرکت بر هموارسازي تقسیم هاي ثابت مشهود، ریسک تجاري، نسبت سود )زیان( انباشته، اندازدارایی

 بیشتري دارد. مثبت تأثیرتجاري  هايگروهوابسته به  هايشرکتنسبت به  غیر وابسته هايشرکتسود در 

 های پژوهشپیشنهادهای بر پایه یافته

 هايینهزم تواندمی، تحلیل گران مالی و حتی دولت هاشرکتنتایج این پژوهش از منظر سهامداران، بستانکاران، مدیران 

کاربردي مختلف و متنوعی را شامل شود براي مثال با توجه به نتایج تحقیق، سهامدارانی که به دنبال کسب سود سهام 

 هايیافتهبه اهرم مالی و ریسک تجاري شرکت توجه نمایند چراکه طبق  خود باید گذاريسرمایهنقدي هستند در انتخاب 

 پژوهش بین این عوامل با نسبت پرداخت سود سهام رابطه وجود دارد.

در صورت تمایـل بـه دریافت سود سهام  شودمیبازارهاي مالی توصیه  گذارانسرمایهـه ســهامداران، تحلیــلگــران و ب

نماینـد کـه وابسـتگی مـالی خـارجی ناچیزي دارند زیرا بر اساس فرضیه  ییهاشرکتدر  گذاريمایهسربالا، باید اقدام به 

 مثبت دارد. تأثیر غیر وابسته هايشرکتسرمایه گزاري در  هايفرصتدوم این پژوهش 

کنندگان از اطلاعات مالی و کلیه نتایج فرضیه هشتم پژوهش به کلیه فعالان بازار سرمایه از جمله تحلیلگران و استفاده

سیاست تقسیم سود  وتحلیلیهتجزها به ویژه در حین ارزیابی خود از عملکرد شرکت شودمیپیشنهاد  کنندگاناستفاده

هاي تقسیم سود، ي بین سن شرکت و سیاستمذکور توجه نمایند. با وجود رابطه هايشرکتبه فاکتور مهم سن  هاآن

باشد و توجه به مقوله موجب ها مستلزم توجه به سن شرکت مید فعلی و آتی و ساختار مالی شرکتارزیابی صحیح عملکر

 آورد.آگاهانه فراهم می گیريیمتصمگیري شده و زمینه مساعدي را براي افزایش کیفیت تصمیم
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 آینده هایپژوهشپیشنهادهایی برای 

شود که موضوع ، پیشنهاد میهاآنها، به علت ساختار متفاوت و بیمه هاگذاري، بانکسرمایه هايشرکتبا توجه به حذف 

 ها به صورت ویژه مورد بررسی قرار گیرد.مورد مطالعه، در این گروه از شرکت

با تفکیک  توانمیدر بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است.  شدهپذیرفته هايشرکتاین پژوهش در سطح کل 

 نتایج را مجدداٌ آزمون کرد. ها بر اساس صنعت،شرکت

 گروه بررسی شود. هايشرکتهاي تجاري بر ساختار سرمایه و اهرم مالی تأثیر عضویت در گروه شودمیپیشنهاد 

 و مآخذ منابع

(. بررسی ارتباط پویاي متغیرهاي شرکتی با سیاست تقسیم سود با استفاده از مدل گشتاور 1397) اسعدي، عبدالرضا.

 .93-110: (39) تحقیقات حسابداري و حسابرسی(. GMM) یافتهیمتعم

هاي پژوهشهاي رشد و هزینه نمایندگی. (. رابطه سود تقسیمی با فرصت1396اعتمادي، حسین؛ اسمعیلی کجانی، محمد. )

 .113-136(: 34)9 حسابداري مالی و حسابرسی

در هر سهم د سوي و نقدي هانجریا یرتأثسی ر(. بر1393حسین. )، شناسحقا؛ هره زسید، يآبادنوش، یحیی؛ کامیابی

 .125-133(: 9) 3 حسابرسی مدیریتاري و نش حسابددا، تقسیمیي هادبینی سوپیش

 هايشرکت(. ارزیابی عوامل مؤثر بر سیاست تقسیم سود در 1389) .نسرین ،علینقیان ر؛اصغ ،سلطانی ؛ایزدي نیا، ناصر

 .139-155(: 26)، فصلنامه مطالعات حسابداريدر بورس اوراق بهادار تهران،  شدهپذیرفته

 . انتشارات نور علم.همگام با اقتصادسنجی(. 1381بیدرام، رسول. )

 شدهیرفتهپذ هايشرکت سود تقسیم سیاست بر تجاري هايگروه تأثیر (. بررسی1391مصطفی. ) ،دلدار ؛پورحیدري، امید

 .84-67(: 14)5 مدیریت حسابداري پژوهشی علمی فصلنامهتهران.  بهادار اوراق بورس در

مطالعات حسابداري و تجاري واقعیت اقتصادي ناشناخته،  هايگروه(. 1392. )محمدحسن ،فدوي ؛پورحیدري، امید

 .8 يشماره، یحسابرس

هاي تجاري و نوع صنعت بر بدهی هايگروهتنوع فعالیت  تأثیر(. بررسی 1393. )محمدحسن ،فدوي ؛پورحیدري، امید

 .69-83(: 13)4، هاي تجربی حسابداريپژوهش، گروهیدرون

ي بین مالکیت مدیریتی، اهرم مالی و سیاست تقسیم رابطه(. بررسی 1394بادآورنهندي، یونس. ) ، وحید؛خانقاه تقی زاده

ي حسابداري فصلنامه، زمانهمدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از معادلات  شدهپذیرفتهدارویی  هايشرکتسود 

 .60-86(: 2) 4 سلامت

 شدهپذیرفته هايشرکتم سود سیاست تقسی کنندهتعیین(. شناسایی و تبیین عوامل 1384جهانخانی، علی؛ قربانی، سعید. )

 .27-48(: 20) مالی تحقیقاتتهران.  بهادار اوراق بورس سازمان در
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(. عوامل مؤثر بر نسبت توزیع سود سهام و مقایسه دقت 1396خسروي پور، نگار. ) ؛حمیدیان، محسن؛ چگینی، حمیدرضا

فصلنامه علمی پژوهشی نسبت پرداخت سود سهام با استفاده از مدل رگرسیونی و شبکه عصبی در فرا بورس ایران.  بینیپیش

 .53-72(: 33)10 حسابداري مدیریت

 تقسیم سود سیاست بر مالیاتی مؤثر نرخ تأثیر بررسی (.1392مصطفی. ) ،دلدار ؛اله رحمت هوشمند، ؛احمد پور، خدامی

 .31-55(: 17) 65 مالیات پژوهشنامهتهران.  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت در

هاي حسابداري و بررسیگذاران. افزایش سود تقسیمی بر رفتار سرمایه تأثیر(. 1387طینت، محسن؛ حاجیان، نجمه. )خوش

 .3-18(: 51)15 حسابرسی

 فرهنگی. هايپژوهش(، دفتر 1381) .علی پارساییان ترجمه:، هاي حسابداريتئوري(. 2000ریاحی بلکویی، احمد. )

 مالی تأمین و گذاريسرمایه هايفرصت سود، تقسیم رابطه (. بررسی1395سمانه. ) ،قوهستانی ؛محمدحسینستایش، 

 .37-50(: 1) 4 مالی تأمین و دارایی مدیریت فصلنامهعمر شرکت.  چرخه طی در خارجی

 بورس در شدهپذیرفته هايشرکت سود تقسیم مشیخط بر مؤثر (. بررسی عوامل1389بهنام. ) ،کیهان ؛سعیدي، علی

 .61-71(: 18) 7 مدیریت فصلنامهتهران.  بهادار اوراق

و مشتریان عمده  کنندگانعرضهها با (. رابطه سیاست تقسیم سود شرکت1395منصوره. ) ،چاووشی طهرانی؛ صراف، فاطمه

 .29-48(: 32)8 ،هاي حسابداري مالی و حسابرسیپژوهشکالا و خدمات، 

مالی بر حساسیت جریان نقدي وجه نقد،  تأمینهاي (. بررسی اثر محدودیت1388نقی زاده، بیژن. ) ؛کاشانی پور، محمد

 .72-93، انجمن حسابداري ایران: هاي حسابداري و حسابرسیپژوهش

هاي در سیاست دهیعلامت يو تئور(. بررسی تئوري نمایندگی 1389) هدي. ،اسکندر؛ ساسان ،مهرانی ؛کرمی، غلامرضا

 .109 -132: 2، هاي حسابداريمجله پیشرفتگذاران نهادي، تقسیم سود: نقش سرمایه

هاي تأمین مالی در بورس اوراق گذاري و کاهش محدودیتهاي تجاري بر سرمایه(. بررسی اثر گروه1390کلیچ، محسن. )

 ، تهران.بر نقش بانک، بیمه و بازار سرمایه یدهاي تأمین مالی در کشور با تأکبررسی ابعاد و تحول روشهمایش بهادار. 

، انتشارات 160. تهران: نشریه شماره استانداردهاي حسابداري ایران(. 1390کمیته تدوین استانداردهاي حسابداري ایران. )

 سازمان حسابرسی.

 .تهران دانشگاه انتشارات. ابریشمی حمید ترجمه. اقتصادسنجی مبانی(. 1385. )دامور گجراتی،

پژوهش کیفیت سود بر سیاست تقسیم سود،  تأثیر(. 1397) اسماعیلی، جواد. ؛نقدي، سجاد ؛محمدباقرمقدم،  محمدزاده

 .153-172: 28 حسابداري
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Abstract 

Because of the certainty of cash dividends compared to future price returns, a company's 

dividend policy can attract more attention from shareholders and investors. This is expected 

to be one of the factors affecting dividend policy as well as dividend smoothing of business 

groups. The purpose of this study is to investigate the factors affecting the smoothing of 

dividends in business groups. Eight hypotheses were formulated for the purpose of the study. 

To test these eight hypotheses using systematic deletion method, a sample of 105 companies 

was selected from the companies listed on the Tehran Stock Exchange during 2011-2011. 

Multivariate regression models were used to analyze the data and test the hypotheses. The 

results of the research show that the first hypothesis is that the smoothing of dividend 

dividend in companies affiliated with business group is less than non-affiliated companies. 

The results also showed that investment opportunities, financial leverage, tangible fixed 

assets ratio, business risk, accumulated profit (loss) ratio, firm size and age of firm on 

smoothing dividend dividend in non-affiliated companies relative to affiliated companies. It 

has a more positive impact on business groups. 

Keywords 

Profit Sharing, Profit Sharing Smoothing, Business Groups. 

1. Master of Accounting, Islamic Azad University, Mobarakeh Branch, Mobarakeh, Iran. 


