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 شيميايي و دارويي هاي شركتبررسي عوامل موثر بر سياست تقسيمي سود 

  يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذ

  

  عباس رمضانزاده زيدي

  

  نكاعضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد 

  

  

  ـده يچك

توزيـع سـود نقـدي      .شـود   مـي   پرداخـت  داران  سهامسود نقدي قسمتي از سود شركت است كه به صورت نقد به             

مديريت شركت همواره بايد در خصوص . باشد  ميداران سهامترين و معمولي ترين راه انتقال بازده شركت به    قديمي

تعيـين   به همين دليل براي مديران مالي شركت .  كند گيري  تصميمنگهداري و يا توزيع تمام يا بخشي از سودسهام          

مناسب ترين سياست سودتقسيمي و عواملي كه ممكن است برتعيين اين سياست تاثيرگذار باشند از همه مهم تر                  

اثـر انتـشار    ،  هزينه نمايندگي ،  اهرم شركت ،   سرمايه گذاري  هاي  فرصت،   اندازه شركت  :دي از قبيل  عوامل زيا .است

وجود دارندكه ممكن اسـت بـر   ،  و ماليات داران  سهامتركيب  ،  محدوديت تامين مالي خارجي   ،  ثبات سودآوري ،  پيام

 هـاي   فرصـت ،  ر اندازه شـركت   بررسي تاثي ،  هدف از انجام اين تحقيق    . تدوين سياست سود تقسيمي تاثير بگذارند     

 شـيميايي و دارويـي   هـاي   شـركت سرمايه گذاري و سياست سود تقسيمي سال قبل بر سياست سـود تقـسيمي               

 براسـاس  ها  آزمون فرضيه،بنابراين. پذيرفته شده در بورس تهران و تعيين ميزان تاثير هر كدام از اين عوامل است 

.  و دارويي پذيرفته شده در بورس تهران انجام گرفتـه اسـت             شيميايي هاي  شركت شركت از مجموعه     39اطلاعات  

  از هـا   استيودنت و براي تحليل داده     tي تحقيق از الگوي رگرسيون چند متغيره و آزمون          ها  بررسي و آزمون فرضيه   

سياسـت سـود     دهـد كـه     مـي  نـشان  نتايج حاصل از تجزيه وتحليل اطلاعات     . استفاده شده است   SPSSنرم افزار 

 و   دارد وارسـازي لينتنـر سـازگاري     مكه اين نتـايج بـا مـدل ه        ،  تاثير سود تقسيمي سال قبل بوده     تقسيمي تحت   

  . سرمايه گذاري و اندازه شركت تاثيري بر آن ندارندهاي فرصت

  

  بورس اوراق بهادار، ارزش دفتري، اندازه شركت،  سرمايه گذاريهاي فرصت، سود :يدي كليها هواژ

  

  مقدمـه 
 صــاحبان ســهام عــادي يكــي از پرداخــت ســود ســهام بــه

 بـر   تواند بدان وسيله مستقيماً     مي راههايي است كه شركت   

 يكـي از مهـم تـرين        ، بنابراين . اثر بگذارد  داران  سهامثروت  

ــروت      ــزايش ث ــركت اف ــديريت ش ــداف م ــهاماه  داران س

هدف از اجراي چنين سياستي تعيين نقشي است        .باشد مي

 داران سـهام ت كه آن سياست در به حداكثر رسـانيدن ثـرو    
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 سياســت ســود تقــسيمي درطــول فرآينــد .كنــد  مــيايفــا

شود و بخشي از استراتژي بلند مـدت          اتخاذ مي  ريزي  برنامه

 ـ        طـور   هسرمايه گذاري و تـامين مـالي شـركت اسـت كـه ب

سياست سود  ). 1386،  جهانخاني( شوند زمان تدوين مي   هم

سودخالص شركت را به دو بخش سود انباشـته و  ،  تقسيمي

سود انباشته جريـان نقـدي      . كند  مي تقسيمي تقسيم سود  

هـاي شـركت را      گذاري مورد نياز جهت تامين مالي سرمايه     

سودتقسيمي معمولا به صورت نقدي پرداخت  .فراهم ميكند 

 بنابراين توزيـع سـود از نقـدينگي موجـود شـركت           .ميشود

شركتي كه بخواهد سود تقسيمي پرداخت نمايـد        . كاهد مي

 سرمايه گذاري بـه  هاي فرصت ين ماليو همچنين براي تام   

مجبور خواهد بـود تـا از منـابع         ،  نقدينگي نياز داشته باشد   

خارجي مانند اوراق قرضه يا انتشار سـهام جديـد اسـتفاده            

 سياست سود تقسيمي شركت هم بر تامين        ،بنابراين. نمايد

 .گـذارد   مـي   تاثير داران  سهاممالي بلند مدت و هم بر ثروت        

ست تقسيم سود تحت تاثير عوامل متعددي       از آنجا كه سيا   

 در مورد پرداخت سود تقسيمي گيري  تصميم ،گيرد  مي قرار

 هـا   شـركت ممكن است موضوع بحث برانگيزي در مديريت        

زيرا درباره دو موضوع مهم تامين مـالي بلنـد مـدت             ؛باشد

 گيـري   تـصميم  داران  سـهام شركت و حداكثر سازي ثـروت       

توانـد    مـي  ت سـود تقـسيمي     سياس ـ ،علاوه بر اين   .شود مي

اطلاعاتي را درباره عملكرد شركت فـراهم كنـد و برقيمـت            

به همـين دليـل     .  تاثير بگذارد  گذاران  سرمايهسهام و رفتار    

تعيـين مناسـب تـرين سياسـت         براي مديران مالي شركت   

سودتقــسيمي و عــواملي كــه ممكــن اســت بــرتعيين ايــن 

 ـ. سياست تاثيرگذار باشند از همه مهم تر اسـت         ر اسـاس   ب

 3بركلـــي، )1992 (2رزف، )1956 (1ي لينتنـــرهـــا يافتـــه

عوامـل  ،  )2001(5و بينـر  ) 2000 (4فرانك فـورتر  ،  )1995(

تـوان    مـي  موثر بر سياست سود تقسيمي را بـه طـور كلـي           

 عوامـل قـرار     .2  عوامـل قـانوني    .1: درچهار گروه قـرار داد    

 عوامـل اقتـصاد كـلان و        .4 عوامل داخلي شـركت   .3 دادي

،  رقيـب  هـاي   شركتسياست  ،  من اينكه نوع صنعت    ض .بازار

ي قـانوني در پرداخـت سـود        هـا   محدوديت،  عوامل مالياتي 

                                                           
1  � Lintner 

2  �  Rozeff 

3  � Barcley 

4  � Frank furter 

5  � Beiner 

ي ناشـي   هـا   محـدوديت ،   سرمايه گذاري  هاي  فرصت،  سهام

ــه ــاي اوراق قرضـ ــذار ، ازقراردادهـ ــرمايه گـ ــرجيح سـ ، تـ

ــدوديت ــا مح ــازه ــهام ممت ــركت، ي س ــدازه ش ــه ، ان هزين

در آمـدهاي   ،  قبلسودتقسيمي سال   ،  اهرم مالي ،  نمايندگي

هاي نقدي معمول وغير معمول ازمهـم        جريان فعلي وآتي و  

 هـا   شـركت ترين عوامل موثر بر سياست سود تقـسيمي در          

اين مقاله سـعي دارد تـا تـاثير         ) 1385،  مدرس( .باشند مي

ــسيمي      ــود تق ــت س ــر سياس ــل را ب ــن عوام ــي از اي برخ

 شيميايي و دارويي پذيرفتـه شـده در سـازمان           هاي  شركت

 و اوراق بهـادار تهـران را مـورد بررسـي قـرار داده و                بورس

  .ميزان تاثير هر يك از عوامل را تعيين كند

  

   سياست تقسيم سودهاي تئوري

ي مالي نظريات خود را با توجه بـه اينكـه بـه             ها  تئوريسين

 تقــسيم ســود و ارزش ســهام هــاي سياســتارتبــاط بــين 

 ؛ئه داده انـد   ارا،  معتقدند و يا به عدم وجود ارتباط بين آنها        

بـا توصـل بـه      انـد     هبعضي از ايـن صـاحب نظـران كوشـيد         

رياضــيات پيچيــده و تحــت شــرايط بــازار كامــل ســرمايه  

خود را در رابطه با بـي ارتبـاطي بـين تقـسيم             هاي    هفرضي

 " ايـن مكتـب بـه        .سود و ارزش سهام بـه اثبـات برسـانند         

ديگـر بـه    اي    ه عـد  .باشـد   مـي   معروف " 6مكتب بازار كامل  

ي واقعي اشاره داشته و مـدعي       ها  ي در بازار  ياستيهاوجود ك 

سياسـت سـود    ،  هـا  هستند كه به دليل وجود ايـن كاسـتي        

اين مكتب  . بي تاثير باشد   تواند برارزش سهام    نمي تقسيمي

درمتـون مـالي    . معـروف اسـت    " 7 مكتب بازار نـاقص    "به  

تحت عنوان نامربوط بودن     نظريات اين دو گروه به تر تيب      

، آرنولـد ( .ربوط بودن سود سهام آمـده اسـت       سودسهام و م  

 هـاي   مـدل گروهـي ديگـر     ،  علاوه بر اين دو گـروه     ). 1998

مدافعان  .رفتاري در مورد سياست سود تقسيمي ارائه دادند

 وحـسابداري   8مفاهيمي مانند تئـوري انتظـار      مالي رفتاري 

 مايـل بـه     گـذاران   سرمايه راجهت تشريح اينكه چرا      9ذهني

  . ارائه دادند،  هستنددريافت سود تقسيمي

                                                           
6  � perfect markets school 

7  � Im perfect markets school 

8  � The Prospect Theory 

9  � Mental accounting 
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   تئوري هموارسازي سود تقسيمي) الف

كننـد از طريـق       مـي  مـديران سـعي    بر اساس ايـن نظريـه     

جريان سود سالانه را ثابـت و نوسـان آن          ،  هموارسازي سود 

هموارسازي سود عبارت است از اعمال نظر       . را كم تر كنند   

 و  ها  مديريت شركت در تقدم و تاخر ثبت حسابداري هزينه        

 بعـد بـه طـوري كـه         هاي  سال به   ها  آمدها و يا انتقال آن    در

شود شركت در طول چند سـال مـالي متـوالي از              مي باعث

هـدف  . روند سود بـدون تغييـرات عمـده برخـوردار باشـد           

 و بـازار    داران  سـهام مديريت اين است كه شركت را در نظر         

مسلماً وجود شـركتي بـا      . سرمايه با ثبات و پويا نشان دهد      

اراي ريسك كمتر بـراي سـرمايه گـذاران ريـسك           ثبات و د  

توانـد جـذابيت ايجـاد        مـي  گريز در بازارهاي متلاطم سهام    

 بــا حفــظ اعتبــار خــود بــه عنــوان هــا شــركتايــن . كنــد

ي كارا و پويا در ميان رقبا نظـر مـساعد سـرمايه             هاي  شركت

كننـد و ايـن چنـين جـذب           مـي  گذاران را به خـود جلـب      

  )2001، بينر(.شود ي مسرمايه براي آنان راحت تر

  

تئوري پرنده در دست) ب
1
   

عنـوان يـك    ه  ب(دارد كه سود پرداختي       مي اين تئوري بيان  

بعنـوان يـك پرنـده در       ( بر سـود انباشـته       )پرنده در دست  

 زيرا اين دومـي ممكـن اسـت هرگـز           ؛ ترجيح دارد  )زار بوته

به عنوان   2گوردون. بعنوان سود پرداختي آتي محقق نشود     

مي اين تئوري معتقد است كـه جريـان مـورد            حا ترين  مهم

انتظار سود پرداختي آتـي در نرخـي پـايين تـر از منفعـت         

اين تئوري دراولـين    . مورد انتظار سرمايه تنزيل خواهد شد     

علت اين حقيقت كه    ه  ويژه ب ه  ب،  رسد نگاه معقول به نظرمي   

 ريـسك  سهامي كـه سـود پرداختـي بـالاتري دارنـد داراي         

بـا   بـالاتري  ريـسك  داراي ي كـه  سـهام  بـه  نسبت كمتري

باشـند   ، مـي  جريان نقدي آتي مورد انتظار مـشابه هـستند        

گويد ايـن     مي آنچه كه تئوري پرنده در دست     ).2002،  بكر(

رسـد كـه     است كه ارزش شركت در صورتي به حداكثر مي        

ــد    ــالاتر باش ــهام ب ــود س ــت س ــسبت پرداخ ــه   ؛ن ــرا ك چ

ز عايـدي    سود سهام نقدي را كم خطـر تـر ا          گذاران  سرمايه

  )1386، عبده( .دانند  مياحتمالياي  هسرماي

  

                                                           
1  � bird-in- the-hand theory 

2  �  Gordon                   

  :فرضيه نامربوط بودن سود سهام) ج

درباره سياست  اي    ه مقال 4 و موديلياني  3 ميلر 1961در سال   

در اين  . رشد و ارزيابي سهام منتشر نمودند     ،  سود پرداختي 

مقاله چنين استدلال نمودند كـه وقـوع هرگونـه تغييـر در           

 زيـرا بـه     ؛شـود   مـي  ر در قيمت سهام   سود سهام باعث تغيي   

 چنـين تغييـري مبـين تغييـر در سـودهاي       داران  سهامنظر

 گـذاران   سـرمايه بـه عقيـده آنهـا       . باشد  مي مورد انتظار آتي  

عموماً در انتخاب سود سهام يـا سـود سـرمايه بـي تفـاوت               

زيرا خط مشي سود سهام شركت هيچ تاثيري بـر           ؛هستند

، عبـده (. شـركت نـدارد   ارزش سهام آن يا هزينـه سـرمايه         

1386(  

  

   رفتاري سياست سود تقسيميهاي مدل) د

يـك رويكـرد    ،  عرصه ظهور علوم رفتاري در مباحـث مـالي        

 اين رويكـرد    .جديد نسبت به مطالعات بازارهاي مالي است      

 هـاي   تئوريپردازد كه برخلاف مباحث و        مي به اين موضوع  

قيمتهاي توانند بر     مي هاي رفتاري و شناختي    گرايش  ،  مالي

بـرخلاف نظريـات و     . ي مـالي تـاثير گـذار باشـند        ها  دارايي

مباحث رفتار مالي و سرمايه     ،  رويكردهاي شارپ و ماركوتيز   

مباحث مربوط به افراد و طرقي است كه اطلاعـات          ،  گذاري

اين جنبـه از تـصميمات      . كنند  مي را جمع آوري و استفاده    

دخالت و  مالي و سرمايه گذاري به دنبال فهم و پيش بيني           

. باشـد  ، مي تاثير تصميمات روانشناختي در بازار مالي منظم      

كه اند  ه آورددست بهيي از مبحث علوم مالي رفتاري       ها  يافته

از . كننـد   مـي  مفروضات اساسي تئوري مالي را نقض     ،  اغلب

آزمون و خطـا و ايجـاد       ،  توان به تئوري انتظار     مي آن جمله 

 .شـود   مـي  ادهكـه توضـيح مختـصري د      ،  اشاره كرد ،  تجربه

  ). 1999، تيلر(

  

  ر تئوري انتظا.1

تئوري انتظار جنبه فرموله شده و رياضي تئـوري حـداكثر           

ــورد انتظــار اســت  ــوري . ســازي مطلوبيــت م براســاس تئ

.  مخاطره گريز هستند  گذاران  سرمايه،  مطلوبيت مورد انتظار  

. معادل حالت تقعر تـابع مطلوبيـت اسـت        ،  مخاطره گريزي 

                                                           
3  � Miller 

4 � Modigliani 
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يكـي  . باشـد   مـي   نهايي ثروت كـاهش    براي مثال مطلوبيت  

براسـاس  . است تابع ارزش ،  ديگر از بنيادهاي تئوري انتظار    

شيب تابع مطلوبيت صعودي است ايـن حالـت         ،  تابع ارزش 

 قــرار  صــعودي بــراي ســطح ثــروت كــه زيــر نقطــه مبــداء

، گيرند وجود دارد و براي بعد از آن شيب سطوح ثـروت           مي

  :)1شمارة ودار نم(، )1386، صدقي(. شود  مينزولي

 

   تابع ارزش كان من و تورسكي):1 شمارة اردنمو(

  

   از ضرر و زياناجتناب

كان من و تورسكي به دنبال تئوري بودند كه نحوه برخورد           

ي مختلف تصميم در شـرايط      ها  تصميم گيرندگان با گزينه   

اجتناب كوتاه مدت از ضرر و       .تقويت كند ،  عدم اطمينان را  

ارد كه سرمايه گذار به طـور متنـاوب          حاكي از اين د    1زيان

نتايج و بازخور سرمايه گذاري خود را ارزيابي كـرده و ايـن             

در حالي است كه نسبت به ضرر و زيان در سرمايه گـذاري        

اين موضـوع   . حساسيت بيشتري دارد  ،  در مقايسه با عايدي   

 اجتنـاب و گريـزان      .1: براساس دو اصل رفتاري قـرار دارد      

  زيـان   گريزان بـودن از    - ذهني سابداريح .2. زيانبودن از   

گردد كه افراد تمايل دارنـد نـسبت بـه          مي به اين واقعت بر   

. تر باشند  حساس،  كاهش ثروتشان در مقايسه با افزايش آن      

ــده  ــن پدي ــياي ــل      م ــيح تماي ــسير و توض ــه تف ــد ب توان

 به نگه داشتن سهامي كه دچار زيان شـده و        گذاران  سرمايه

امي كه داراي عايـدي بـوده       در عين حال فروش سريع سه     

اي ذهنـي   ه  ها و حساب   چارچوب. كمك شاياني كند  ،  است

 باشد كه تمايل افـراد بـه قـرار          مي قسمتي از تئوري انتظار   

هـاي   دادن و جاي دادن حوادث و وقايع خـاص در حـساب           

واقـع انـسان تعامـل       در. دهـد   مـي  مختلف ذهني را نـشان    

                                                           
1

 � Myopic loss aversion 

 ها را ناديـده  ها و حساب   ممكن بين هر يك از اين چارچوب      

. كنـد   مـي  گيرد و طبق قواعـد نظريـه انتظـارات رفتـار           مي

چارچوب بندي ذهني ممكن اسـت جهـت كـاهش پديـده            

دارد كـه پديـده       مي گليك بيان . خود كنترلي استفاده شود   

مـشكل خـود كنترلـي را       ،  اكراه نسبت به تشخيص خسران    

 گونـه   ايـن را  اي    هكند؛ او معاملـه كننـدگان حرف ـ        مي ايجاد

كند كه آنها خيلي مـستعد هـستند كـه اجـازه              مي فتوصي

 باقي بمانـد و پديـده كنتـرل    ها  و زيان ها  دهند اين خسران  

، جانـسون . (كنـد   مي زيان است كه مشكل اساسي را ايجاد      

  )2002، لينبلون و پلاتان

  

  آزمون و خطا و استفاده از تجربه و شهود -2

، شود مي از آنجا كه اطلاعات بسياري با سرعت زياد منتشر        

كار تصميم گيرندگان در بازارهاي مالي بسيار مشكل شده         

 اين امر موجـب شـده كـه افـراد و تـصميم              بنابراين،. است

. هاي عملي خود استفاده كننـد      گيرندگان از تجربه و تلاش    

استفاده از تجربيات كاري يـك رويكـرد غيرقابـل اجتنـاب            

توانـد    مـي  بـازار . تواند سودمند باشـد     نمي اما هميشه ،  است

، جانـسون  (.دنادرست واكنش نـشان ده ـ نخست به صورت   

  .)2002، لينبلون و پلاتان

  

  الگوي تحقيق 

براي بررسي رابطه بين عواملي مانند سود تقـسيمي سـال           

هاي سرمايه گذاري و انـدازه شـركت بـا سـود             فرصت،  قبل

  :تقسيمي از الگوي رگرسيوني زير استفاده شده است

   

eBVLnMTBDYDYt ++++= )(32010 ββββ
  

3,2,122
=

−∑

−∑= i
XNX

YXNYX

t

tt
iβ  

DYt =  بازده سود تقسيمي در سالt  

BV  = كل ارزش دفتري  

 DY0 =بازده سود تقسيمي در سال صفر  

MTB = نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  

0βپارامتر ثابت است    

eنيز جمله باقيمانده است  .  
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   دوره زماني تحقيق. 3
 ساله  3ز اطلاعات تاريخي يك دوره زماني       در اين پژوهش ا   

 شـروع و بـه سـال        1383استفاده شده است كـه از سـال         
  .شود  مي ختم1385
  

   نمونه هاي شركتجامعه آماري و انتخاب . 4

  شـمارة نمودار( نمونه طبق روش حذفي     هاي  شركتانتخاب  
  :ي زير صورت گرفته استها با توجه به محدوديت )2

 انتخاب شده بايـدمنطبق بـا       يها  شركت دوره مالي    -1
  . باشد)سال شمسي(دوره مالي دولت 

 هـاي   سـال  شركت انتخـاب شـده بايـد در يكـي از             -2
سود پرداخت كـرده    ) دوره زماني تحقيق  ( 1385 تا   1383

  .باشد
از اطلاعـات تـاريخي مـورد نيـاز در     اي   ه بخش عمد  -3

  .ارتباط با شركت نمونه موجود باشد
 شـركت بـه     39مزبور تعداد   ي  ها  محدوديتبا توجه به    

  . نمونه انتخاب شده استهاي شركتعنوان 
  

 شيميايي و هاي شركت طبقه بندي :)1شمارة جدول (

دارويي پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران بر 

  حسب دوره مالي

تعداد در پايان     شرح  رديف

  1385سال 

  درصد

1.  

  

2.  

 كه دوره مالي آنها هاي شركت

  .شود  مي ختم29/12به 

 كه دوره مالي آنها هاي شركت

  .شود  نمي ختم29/12به 

41  

  

26  

61%  

  

39%  

  %100  67  جمع  
  

 WWW.IRBOURSE.COM  بر اسـاس اطلاعـات منـدرج درسـايت        : ماخذ

  .سازمان بورس اوراق بهادار محاسبه شده است

  

 مالي هاي سالي كه طي هاي شركتتعداد : )2شمارة جدول (

و به عنوان نمونه اند  ه سود پرداخت كرد1385 لغايت 1383

  .دهد نشان مي رااند  هانتخاب شد
  

  تعداد  شرح  رديف

1.  

  

2.  

  

3.  

 ســود 1383ي كــه در ســال هــاي شــركتتعــداد 

  .پرداخت كرده اند

 ســود 1384ي كــه در ســال هــاي شــركتتعــداد 

  .پرداخت كرده اند

 ســود 1385ي كــه در ســال هــاي شــركتتعــداد 

  .پرداخت كرده اند

39  

  

37  

  

37  

 WWW.IRBOURSE.COM  بر اساس اطلاعـات منـدرج درسـايت       : ماخذ  

  .سازمان بورس اوراق بهادار محاسبه شده است

  
  

 هاي شركت چگونگي فرايند انتخاب :)2شمارة نمودار (

  نمونه با استفاده از روش حذفي

  

  تغيرهاي تحقيقم

  :متغير مستقل) الف

  :بازده سود تقسيمي سال قبل) 1

 با تقسيم سود هرسـهم      )DY(د تقسيمي هر سهم   بازده سو 

چـون قيمـت    .آيـد   مي دست  بهبر قيمت هرسهم درآن سال      

 قيمـت سـهم   از متوسـط  ،  كند  مي تغيير طور روزانه  هب سهم

                               .است شده استفاده



  ...هاي شيميايي و دارويي رمضانزاده زيدي ـ بررسي عوامل موثر بر سياست تقسيمي سود شركت
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⎥⎦

⎤
⎢⎣

⎡ +
=

2
1..

0
0 phP

DIV
DY  

  

  :هاي سرمايه گذاري فرصت) 2

 بـه   2 به ارزش دفتـري    1در اين تحقيق از نسبت ارزش بازار      

 هاي سرمايه گذاري شركت اسـتفاده      عنوان نماينده فرصت  

اين نسبت با تقسيم كـردن ارزش بـازار بـر ارزش            . شود مي

     :آيد  ميدست بهدفتري شركت 
  

  ارزش    بازار

  ارزش دفتري
= MTB 

  

  :اندازه شركت) 3 

انـدازه شـركت     نماينده نوانع به ارزش كل دفتري شركت   

ارزش ،  مقيـاس  تـاثيرات  اصـلاح  جهت. شود  مي كار برده  هب

  . گردد  ميضرب شده و اصلاح LN دفتري با لگاريتم

  

   :متغير وابسته) ب

در اين تحقيق بازده سـود تقـسيمي در سـال يـك بـه          

  :شود  ميصورت زير محاسبه هعنوان متغير وابسته ب

⎥⎦

⎤
⎢⎣

⎡ +
=

2
.. lphP

DIV
DY t

t �

   :هاي آماري مورد استفاده ها و روش يكتكن

ي تحقيـق از الگـوي رگرسـيون        هـا   براي آزمون فرضيه  

بـراي  . شـود   مـي استيودنت استفاده tچند متغيره و آزمون     

  .   استفاده شده است SPSSنرم افزار تحليل اطلاعات از

bS

b
t

β−=  

  :قي تحقهاي هيفرض

، ز قبيــل سياسـت ســود تقــسيمي بـراي بررســي عـواملي ا  

 ي زيـر  ها  هفرضي سرمايه گذاري و اندازه شركت       هاي  فرصت

                                                           
 ارزش بازار شركت از حاصل ضرب قيمت هـر سـهم در تعـداد سـهام               .1

  .شود  ميمحاسبه

 .هاي شركت است  ارزش دفتري برابر با ارزش دفتري دارايي.2

  . گرفتزمون قرار آمورد  تدوين و

  

  : فرضيه اول

 سود پرداختي سال قبل بر سياست سود تقسيمي تـاثير           "

  ".ندارد

H0: β1 = 0 
  

 سود پرداختي سال قبل بر سياسـت سـود تقـسيمي            "

  ".تاثير دارد

H1: β1 � 0 
  : يه دومفرض

 سرمايه گذاري بر سياست سود تقسيمي       هاي  فرصت "

  ".تاثير ندارد

H0:  β2 = 0 
 سرمايه گذاري بر سياست سود تقسيمي       هاي  فرصت "

  ".تاثير دارد

H1:  β2 � 0 
  

  :فرضيه سوم

  ". اندازه شركت بر سياست سود تقسيمي تاثير ندارد"

  

H0:  β3 = 0 
  

   ". تاثير دارد اندازه شركت بر سياست سود تقسيمي"

  

H1: β3 � 0  
  

  

  برآورد الگوي تحقيق

نتايج حاصل از برآورد رگرسيون لگاريتمي فوق بـه كمـك           

  : درزير آمده استspssنرم افزار 

  
Ln(BV) )9- e 791/4-(  +MTB ) 0  +  (DY0) 654/0  +  (054/0=    

 )781/0-(       )107/0-()           119/7(       )604/3(  

     39= N                      019/17 = F                      3/. = 
2R  

 .   معني دار است% 5ضرايب درسطح 

    . در پرانتز زير ضرايب نشان داده شده استtآماره 

 2Rدهد    مي برآورد الگوي تحقيق نشان    نتايج حاصل از  



  1388زمستان ، 16سال ششم، شماره فصلنامه مديريت، ) پژوهشگر(

 

 

86

تغييرات سـود نقـدي     % 30بدين معني كه     است %30برابر  

 توسط تغييرات سود تقسيمي سال قبل ) t  DY( سال يك

)DY0( ،ــذاري هــاي فرصــت ــدازه  )MTB( ســرمايه گ و ان

توضـيح   قـدرت بـرازش يـا     . شـود   مي  تعيين )BV(شركت  

تعيـين   Fدهندگي كلي رابطه رگرسـيون از طريـق آزمـون     

 جـدول  Fاز   است كه019/17  محاسبه شده F.شده است 

 و  است رت  بزرگ )α )72/ 2  =05/0 بودن دارامعن سطح در

سـت كـه رابطـه رگرسـيون بـرآورد شـده بـا               يبدين معن ـ 

داري بـين   ا يعنـي رابطـه معن ـ     ؛دار است امعن% 95اطمينان  

 و متغيـر وابـسته      )BV  ،MTB  ،DY0(ي مـستقل    ها  متغير

  .وجود دارد

  

  ي تحقيقها آزمون فرضيه

خلاصه نتايج حاصـل از تجزيـه و تحليـل اطلاعـات بـراي              

جداول خروجـي تجزيـه و      ي تحقيق كه از     ها  آزمون فرضيه 

، )3جـدول شـماره     (تحليل رگرسيون استخراج شده اسـت     

بيانگر آن است كه مقـدار احتمـالي متغيـر مـستقل سـود              

تر   كوچك )شود  مي  ارزيابي 0DYكه با   (تقسيمي سال قبل    

 t از   تـر   بـزرگ  آن   tباشد و همچنـين آمـاره         مي  درصد 5از  

در در نتيجه فرضـيه صـفر       ،  است α =05/0جدول درسطح   

 شودو فرضيه مقابل تاييـد      مي  درصد رد  95سطح اطمينان   

يعني سياست سـود تقـسيمي تحـت تـاثير سـود            . شود مي

احتمالي متغير مـستقل     مقدار. باشد  مي پرداختي سال قبل  

 )شـود   مي  ارزيابي  MTBكه با   ( سرمايه گذاري  هاي  فرصت

 آن tباشــد و همچنــين آمــاره   مــي درصــد5  ازتــر بــزرگ

بــدين ، اســت α  =05/0دول در ســطح  جــt از تــر كوچــك

شود   مي پذيرفته  درصد 95در سطح    معني كه فرضيه صفر   

ــل ــد و فرضــيه مقاب ــي ، شــود  نمــيتايي ــاي فرصــتيعن  ه

مقـدار  . ندارد گذاري بر سياست سود تقسيمي تاثير      سرمايه

 ارزيـابي   BVكـه بـا   ( احتمالي متغير مستقل اندازه شركت    

 t و همچنـين آمـاره       باشد  مي  درصد 5  از تر  بزرگ )شود مي

فرضـيه  ،  است α  =05/0سطح    جدول در  t از تر آن كوچك 

 شـود و    مـي   درصـد پذيرفتـه    95 صفر در سـطح اطمينـان     

يعني اندازه شركت بـر سياسـت       ،  شود  مي مقابل رد  فرضيه

  .ندارد سود تقسيمي تاثير

 خلاصه نتايج حاصل از تجزيه و تحليل ):3(جدول 

  تحقيقي ها اطلاعات براي آزمون فرضيه

  شرح

  متغير

  مستقل

DY0 MTB BV 

t781/0  - 107/0  119/7   محاسباتي -  

tجدول در سطح   

05/0=  α  

  

69/1  

  

69/1  

  

69/1  

نتيجه در سطح 

  اطمينان

  درصد95

  

رد فرضيه 

  صفر

  

تاييد فرضيه 

  صفر

  

تاييد فرضيه 

  صفر

  

از نظر ميـزان    ،  بنابراين با توجه به تجزيه و تحليل فوق       

تغيرهــاي مــستقل بــر سياســت ســود تــاثير هــر يــك از م

 مربوط بـه  βتوان اين گونه بيان كرد كه چون          مي تقسيمي

متغير سود تقسيمي سال قبـل از دو متغيـر ديگـر بيـشتر              

بـه اثبـات     است و تاثير آن بر سياست سود تقـسيمي نيـز          

اين متغير بيشترين تاثير را بر سياست سـود         . رسيده است 

 هـاي  فرصـت يق يعنـي  دارد و دو متغير ديگر تحق   تقسيمي

بـر سياسـت سـود     تـاثيري  و اندازه شـركت  سرمايه گذاري 

  .ندارند تقسيمي
  

  نتيجه گيري

 آمده از تجزيه و تحليل رگرسيون       دست  بهبا توجه به نتايج     

  :توان چنين نتيجه گرفت ، ميها داده

از شركتي كه سود تقـسيمي زيـادي در سـال قبـل             .1

 زيـادي از درآمـد      رود كه بخـش     مي انتظار،  پرداخت نموده 

ي كـه سـود   هـاي   شركت. خود را در سال جاري توزيع نمايد      

رود در سال     مي انتظاراند    هكمي در سال قبل پرداخت نمود     

  زيـرا مـديران سـعي      ؛جاري نيز سود كمي پرداخت نمايند     

 مختلف را هموار نمـوده و       هاي  سالكنند سود تقسيمي     مي

ر بـه   از تغييرات در سود تقسيمي كـه ممكـن اسـت منج ـ           

 اين نتيجـه از     .كاهش در سود تقسيمي شود اجتناب كنند      

كنـد    مـي  حمايـت  )1956(مدل سنتي تقسيم سود لينتنر      

 سـود پرداختـي بـا سـودهاي جـاري و            طبق نظريه لينتنر  

  . گذشته ارتباط دارد
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هـاي سـرمايه گـذاري و        رسد كه فرصـت     مي به نظر  .2

ــدازه  ــا شــركتان ــر سياســت ســود تقــسيمي  ه ــاثيري ب  ت

بـورس    شيميايي و دارويـي پذيرفتـه شـده در         هاي  شركت

 هـا   شـركت يعنـي هرچـه انـدازه       . بهادار تهران ندارند   اوراق

تمايـل بـه تـامين نيازهـاي مـالي از طريـق           ،   باشد تر  بزرگ

 سـود  تـر   بـزرگ  هاي  شركت ،بنابراين. استقراض كمتر است  

كنند تا بيـشتر از سـرمايه خـود قـرض             مي كمتري تقسيم 

 شيميايي و دارويي وقتـي كـه        هاي  كتشر همچنين   .نكنند

، گذاري زيادي دارنـد بـه عبـارت ديگـر           سرمايه هاي  فرصت

 چــون ،كننــد  مــيداراي رشــد هــستند ســودكمي تقــسيم

در .باشـد   مـي  افزايش سرمايه از طريق منابع خارجي گـران       

گـذاري زيـادي      سـرمايه  هاي  فرصتي كه   هاي  شركتنتيجه  

ي خود به تـامين     كنند تا اتكا    مي دارند سودكمتري تقسيم  

ــد   ــاهش دهن ــارجي ك ــابع خ ــرمايه را از من ــت . س در نهاي

در اين زمينـه بـا      تري    گردد تحقيقات گسترده    مي پيشنهاد

  . خارج از بورس انجام گيردهاي شركتتوجه به 
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