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 كارگيري مدل لاجيت سود تقسيمي با بهعوامل مؤثر بر شناسايي 

  **، نسرين علينقيان*1ناصر ايزدي نيا
  دانشگاه اصفهانگروه حسابداري  استاديار * 

  ارشناس ارشد مديريت مالي دانشگاه اصفهانك **
  

  چكيده 
را يي اسـت كـه توانـايي شـركت در پرداخـت سـود تقسـيمي        هـا  اين پژوهش به دنبال تعيين معيارها و شاخص

بر آن . پس از بررسي منابع نظري موضوع تعدادي از عوامل كه بر سود تقسيمي اثر گذارند، مشخص شدند. سنجد مي
، ابتدا متغيرهاي مورد نظر تعيين و سـپس اطلاعـات   ها براي بررسي اين فرضيه. اساس، پنج فرضيه در نظر گرفته شد

. گـردآوري گرديـد   1380-1387هشت ساله از سال شركت عضو بورس، طي يك دوره  141لازم براي نمونه شامل 
پس از چهار مرحله پالايش، يـك مـدل بهينـه بـه     . براي تخمين مدل پژوهش از روش رگرسيون لاجيت استفاده شد

مدل نهايي حاصل كـه  . نيز بررسي گرديد ها در هر مرحله، علاوه بر اينكه بهبود مدل آزمون شد، نوع داده. دست آمد
رويكرد پانل و با اثر ثابت تخمين زده شد، نشان داد از بين عوامل مـورد نظـر، نـا اطمينـاني بـه       به صورت لاجيت با

ي سرمايه گذاري و سودآوري شركت بر پرداخت سود تقسيمي اثـر گـذار   ها جريان نقد، مرحله عمر شركت، فرصت
ودآوري شركت بيشـترين  پس از تخمين مدل، با محاسبه اثر حاشيه اي، مشخص شد مرحله عمر شركت و س. هستند

  . تأثير را در بين عوامل دارند
  ي تابلويي، مدل لاجيت ها ، دادهها ، بازده داراييهاي بازده نوسانسود تقسيمي ، : هاي كليدي واژه
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 مقدمه - 1

سود تقسيمي از موضوعهايي است كـه از ديربـاز   
مورد توجه پژوهشگران مالي قرار داشته است و هنوز 

يكـي از مسـائل بحـث انگيـز در حـوزه       نيز به عنوان
  . مديريت مالي باقي مانده است

ها همچنان براي محققان مالي،  تقسيم سود شركت
پيچيده و معماگونه اسـت و از دو جنبـه بسـيار مهـم     

از يـك طـرف، عـاملي اثرگـذار بـر      . قابل بحث است
تقسـيم  . هاسـت  ي پيش روي شركتها سرمايه گذاري

لـي و افـزايش نيـاز بـه     سود موجب كاهش منابع داخ
از طرف ديگر، بسياري از . شود مي منابع مالي خارجي

. سهامداران شركت، خواهان تقسيم سود نقدي هستند
از اين رو، مـديران بـا هـدف حـداكثر كـردن ثـروت       
سهامداران همواره بايد بـين علايـق مختلـف آنـان و     

هاي سـودآور سـرمايه گـذاري تعـادل برقـرار       فرصت
، تصميمات تقسـيم سـود كـه از سـوي     بنابراين. كنند

شـود، بسـيار حسـاس و     مـي  اتخـاذ  ها مديران شركت
  .]13[داراي اهميت است 

شناسايي عوامل مؤثر بر سـود تقسـيمي، موضـوع    
 ها نتايج آن. پژوهش بسياري از پژوهشگران بوده است

بيانگر اهميـت سـود تقسـيمي در سرنوشـت شـركت      
بي شماري در از طرفي، هنوز زواياي ناشناخته . است

اين زمينه وجـود دارد كـه پـژوهش در ايـن زمينـه را      
هاي قبلي بيـانگر آن اسـت    پژوهش. سازد مي ضروري

اطميناني به جريـان نقـد، مرحلـه عمـر شـركت،       كه نا
ي سرمايه گذاري و سـودآوري شـركت بـر    ها فرصت

هدف اصلي اين پژوهش نيز . سود تقسيمي اثر گذارند
ي هـا  سود تقسيمي شركت بررسي رابطه اين عوامل با

  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است
  
  

  مباني نظري پژوهش - 2
تصميم گيري در مـورد پرداخـت سـود تقسـيمي،     
يكي از تصميمات مهمي است كه شركت با آن مواجه 

سياسـت شـركت در زمينـه سـود تقسـيمي، از      . است
]. 30[عواملي است كه بر ارزش شركت مـؤثر اسـت   

قسيمي به داشتن خاصيت چسـبندگي معـروف   سود ت
 يي كه سود تقسـيمي خـود را كـاهش   ها است؛ شركت

دهنـد، معمـولاً بـا كـاهش شـديد در ارزش خـود        مي
بنـابراين، مـديران تمايـل دارنـد از     . شـوند  مـي  مواجه

پرداخت سود بالا اجتناب كنند؛ مگر اينكه نسـبت بـه   
توانايي شان در حفـظ سـطوح بـالاي سـود تقسـيمي      

مطالعات نظرسـنجي لينتـر   ]. 20[ينان داشته باشند اطم
، نيز مشخص كرد )2005(و براو و همكاران ) 1956(

كــه مــديران پايــداري در تحصــيل ســود را يكــي از  
دانند  مي ي سود تقسيميها مهمترين عوامل در تصميم

در واقع، اساس و پايه پرداخت سود تقسـيمي،  ]. 28[
ه نتوانـد بـه   شركتي ك. كسب سود به طور منظم است

طور منظم سود كسب كند؛ به طور حتم، نمـي توانـد   
  ]. 18[سياست تقسيم سود منظمي داشته باشد 

همچنين، پرداخت سود نقـدي منـوط بـه داشـتن     
عدم تناسـب نقـدينگي و سـود    . وجه نقد كافي است

در . تقسيمي به معنـي چـالش آفرينـي شـركت اسـت     
نـد كـه   كن مي زماني سود نقدي توزيع ها واقع، شركت

جريان نقد كافي بـراي توزيـع سـود را داشـته باشـند      
]23 .[  

از طرفي، پرداخـت سـود نقـدي موجـب خـروج      
در صـورتي كـه   . منابع در اختيار شركت خواهد شـد 

تنها خواست سهامداران مورد توجه قرار گيرد و سود 
تقسيمي بالايي پرداخت شود، ممكـن اسـت شـركت    

دارد، اسـتفاده  يي كـه در پـيش رو   ها نتواند از فرصت
ي سـرمايه  ها يي كه با فرصتها در حقيقت، بنگاه. كند
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رو هستند، به وجه نقـد بيشـتري    گذاري بسياري روبه
بنابراين، ممكن است سود تقسيمي پـاييني  . نياز دارند
  ].  25[بپردازند 

ي هـا  سود تقسيمي انتظارات مديران را درباره سود
خلي شركت مديران افراد دا. دهد مي آتي شركت نشان

هستند كه اطلاعات خاصي را درباره انتظارات شان از 
 درآمــدهاي آتــي شــركت بــه ســرمايه گــذاران نشــان

اين موضـوع توسـط نظريـه علامـت دهـي      . دهند مي
از سودآوري شـركت بـه عنـوان    ]. 17[شود  مي عنوان

معياري بـراي سـنجش تـداوم فعاليـت و پـيش بينـي       
  ]. 1[شود  مي ي آتي واحد تجاري استفادهها فعاليت

اگر از طرف سـهامداران بـه سـود تقسـيمي نگـاه      
عــلاوه بــر اينكــه آن را دريــافتي نقــدي  هــا شــود، آن

دانند، از آن به عنوان ابزاري براي كنتـرل مـديريت    مي
جـدا بـودن مـديريت از مالكيـت در     . كنند استفاده مي

ي سهامي باعث تضاد منافع ميـان مـديران و   ها شركت
ــه   .شــود ســهامداران مــي ــن بحــث موضــوع نظري اي
در واقع، سود تقسيمي راه حل بالقوه . نمايندگي است

پرداخـت سـود تقسـيمي    ]. 19[تضاد نمايندگي است 
ــالي خــارجي و حضــور در    ــأمين م ــه ت ــديران را ب م

استفاده از منابع خارجي . كند ي مالي مجبور ميها بازار
شود كه مدير از طرف متخصصان حرفـه اي   مي باعث

ي مـالي تحـت نظـارت و    هـا  و واسـطه  ها مانند بانك
با تشـخيص ارزش نظـارت تـأمين مـالي     . كنترل باشد

خارجي، ذي نفعان ممكن است روي پرداخـت سـود   
  ]. 24[پافشاري كنند 

كند، اين اسـت كـه    مي اي كه به ذهن خطور مسأله
توانـد روي پرداخـت    مـي  آيا ساختار سرمايه شـركت 
 ها فترين نظريهيكي از معرو ؟سود تقسيمي اثر بگذارد

در زمينه سياست تقسيم سود و ساختار سرمايه، نظريه 
كنـد در   مـي  است كـه بيـان  ) 1961(ميلر و موديلياني 

بازار سرمايه كامل سياست سـود تقسـيمي مـرتبط بـا     
امـا دي آنجلـو و دي   ]. 27[موقعيت شـركت نيسـت   

كننـد كـه تحليـل ميلـر و      مـي  استدلال) 2006(آنجلو 
ــاني نواقصــي  ــو و ]. 21[دارد موديلي ســپس دي آنجل

كنند  مي تئوري چرخه عمر را مطرح) 2006(همكاران 
كه عناصر نظريه نمايندگي را بـا مباحـث مربـوط بـه     

هاي سرمايه گذاري كـه توسـط فامـا و فـرنچ      فرصت
مطــرح شــد، ) 2001(و گــرولن و همكــاران ) 2001(

بسـته بـه    هـا  كند كه  شركت مي كند و بيان مي تركيب
ي كه در آن قرار دارنـد، سياسـت تقسـيم    مرحله عمر

در  هـا  اساسـاً شـركت  ]. 22[دهنـد   مـي  خود را تغييـر 
پردازند  هاي اوليه عمرشان سود تقسيمي كمي مي سال

كنند، سـود   مي هايي كه دوران بلوغ را سپري و شركت
  ]. 23[پردازند  مي

تـوان بيـان كـرد؛     مـي  با توجه به آنچه ذكـر شـد،  
ــرات    ــركت، تغيي ــودآوري ش ــود  س ــت س در پرداخ

ي نماينـدگي،  هـا  تقسيمي، نقـدينگي شـركت، هزينـه   
ي رشد و چرخه عمر شركت ممكن اسـت،  ها فرصت

. جزو عوامل اثر گذار بر سياست تقسـيم سـود باشـد   
بنابراين، پرسش اساسي كـه ايـن پـژوهش بـه دنبـال      
پاسخ به آن بود، اين بود كـه آيـا عوامـل مـذكور بـر      

ست و اين تـأثير بـه   پرداخت سود تقسيمي اثر گذار ا
  ؟.چه ميزان است

  
  پيشينه پژوهش  - 3

مساله تقسيم سود يكي از مباحثي است كه همواره 
هاي متعـددي   مورد توجه پژوهشگران بوده و پژوهش

در اين زمينـه در داخـل و خـارج از كشـور صـورت      
ــت  اي از ايــن  خلاصــه 2و1در نگــاره . گرفتــه اس

  . ها ارائه شده است پژوهش
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  پيشينه مطالعات خارجي مرتبط با موضوع پژوهش  -1ره نگا

 نتايج حاصل  روش آماري عوامل مورد بررسي سال پژوهشگر

 دنيس و آسوبو
]23[ 

2008
ي هـا  اندازه، دوره عمر، سـودآوري، فرصـت  

 سرمايه گذاري، تضاد نمايندگي
 لاجيت

دوره عمـــر، ســـودآوري، تضـــاد انـــدازه، 
د ي رشــد بــر ســوهــا و فرصــت نماينــدگي

 . تقسيمي مؤثر است

2009 ]20[ چاي و سو
ي هـا  عمر، سودآوري، فرصت چرخهاندازه، 

سرمايه گذاري، نا اطميناني به جريـان نقـد،   
 تضاد نمايندگي

 لاجيت

عمـر،   چرخـه نا اطميناني بـه جريـان نقـد،    
ــت ــا فرص ــذاري ه ــرمايه گ ــاد  ي س و تض
 .بر سود تقسيمي مؤثر است نمايندگي

 آنيل و كاپور
]16[ 

2008
ي نقد، سـودآوري، ماليـات، رشـد    ها جريان

 فروش و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
رگرسيون

OLS 

بـا نسـبت پرداخـت     ي نقدها سود و جريان
ي رشد رابطـه  ها سود رابطه مثبت و فرصت

 . منفي دارد

 ترانگ و هيني
]29[ 

2007
، و حاكميـــت شـــركتي تضـــاد نماينـــدگي

 ي سرمايه گذاري و سودآوريها فرصت
 جيتلا

ــالا و فرصــت ــا ســود آوري ب ي محــدود ه
سرمايه گذاري و سهامداران درونـي عامـل   

 . مثبت در سود تقسيمي است

دي آنجلو و 
  ]22[همكاران

2006
ي سـرمايه  هـا  دوره عمر، سودآوري، فرصت

 گذاري
 لاجيت

ي سـرمايه  ها فرصتو دوره عمر، سودآوري
 . عامل مؤثر در سود تقسيمي است گذاري

 رآميدو و آبو
]15[ 

2006
ي نقد، ماليـات، درصـد   ها سودآوري، جريان

 سهامداران عمده و نوسانهاي سود
 olsرگرسيون

ي هـا  ي نقـد و فرصـت  ها سودآوري، جريان
 . عوامل مؤثر بر سود تقسيمي است رشد

 براو و همكاران
]18[ 

2005
ي سرمايه ها پايداري در كسب سود، فرصت

، گذاري، هزينه تـأمين منـابع مـالي خـارجي    
 تغيير ديد سهامداران، ريسك

 نظرسنجي

 بـه  ارائه اطلاعات و پايدراي در كسب سود
عوامل مـؤثر بـر سـود تقسـيمي      سهامداران

 . است 

  
  

   پيشينه مطالعات داخلي مرتبط با موضوع پژوهش -2نگاره 
 نتايج حاصل روش آماري عوامل مورد بررسي سال پژوهشگر

 1385 ]7[ شاه نظريان
تقسيمي، جريان نقد تغييرات سود 
 اندازه شركت-عملياتي

 olsرگرسيون
عوامل مؤثر بر سود  جريان نقد عملياتي،اندازه

 .تقسيمي است

جهانخاني و 
 ]6[ قرباني

1385 

رشد درآمد، رشد سود شركت، نسبت 
اهرمي، لگاريتم تعداد دفعات معامله، 
لگاريتم حجم فروش، لگاريتم ارزش 

 دفتري حقوق صاحبان سهام

 olsونرگرسي

بازده سود نقدي، رشد سود، نسبت اهرمي و 
عامل مؤثر در  لگاريتم حقوق صاحبان سهام

 . سود تقسيمي است

گرمرودي 
 ]11[آبادي  لطف

1384 
 -جريان نقد آزاد -اي ي وثيقهها دارايي

 تعداد سهامداران
 olsرگرسيون

عوامل مؤثر  جريان نقد آزاد، تعداد سهامداران
  .  بر سود تقسيمي است
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  پيشينه مطالعات داخلي مرتبط با موضوع پژوهش -2نگاره ادامه 
 نتايج حاصل روش آماري عوامل مورد بررسي سال پژوهشگر

ي نقـدي و وجـوه   هـا  جريان1380 ]9[ عليزاده 
 نقد حاصل از عمليات

 olsرگرسيون
عامـل مـؤثر در سـود     ي نقـدي حاصـل از عمليـات   ها جريان

 .تقسيمي است

كردستاني، 
ي و نصير
 ]10[پور رحيم

1389 

بررسي فرضيه پيام دهي سود 
نقـــدي از طريـــق بررســـي 
عملكرد عملياتي شركت بعد 

  از اعلان سود نقدي

 olsرگرسيون 

كاهش سود نقدي، اطلاعات مهمي دربـاره كـاهش سـودهاي    
آتــي شــركت اســت، ولــي افــزايش ســود نقــدي از افــزايش 

  .دهد سودهاي آتي خبر نمي

بهرام فر و 
  ]3[مهراني

سود هر سهم، سود تقسـيمي   1383
  گذاري و سرمايه

  olsرگرسيون 
در بررسي شركتي رابطه سود تقسيمي، سود هر سهم و سـود  

ي تركيبي نيـز رابطـه   ها و در داده گرديدپيش بيني شده تأييد 
  . گذاري تاييد شد سود، سود تقسيمي و سرمايه

اعتمادي و 
  ]2[چالاكي

و تقسـيم    رابطه بين عملكرد 1384
  سود نقدي

  olsرگرسيون 
هـاي مـورد    بين عملكرد و تقسيم سود نقدي در كليه شـركت 

مطالعه، بدون توجه به صنعتي كه بـه آن تعلـق دارنـد، رابطـه     
  .دار وجود دارد معني

جهانخاني و 
  ]5[قرباني

1384 

ــدي  ــازده نق ــود، ب ــد س ، رش
هـاي سـرمايه    اندازه، فرصت

گذاري، ساختار مالي، ريسك 
و سـود   كتو اهرم مالي شـر 
  تقسيمي نقدي

  olsرگرسيون 

) ينييپـا (رود تا اگر شـركتي از رشـد سـود بـالايي      انتظار مي
انـدازه،  . باشـد ) ينيپا(برخوردار باشد، بازده نقدي آن نيز بالا 

هاي سرمايه گذاري، سـاختار مـالي، ريسـك و اهـرم      فرصت
مالي شركت از ديگر مواردي هستند كه در توضـيح سياسـت   

  . كنند هاي بورس، ايفاي نقش مي كتتقسيم سود شر

پورحيدري و 
 ]4[خاكساري

1387 

ــات    ــدينگي، ثب ــعيت نق وض
ــه   ــركت، درج ــودآوري ش س
ــود   ــالي و وجــ ــرم مــ اهــ

هاي سـرمايه گـذاري    فرصت
  سودآور

  olsرگرسيون 

نتايج آزمون فرضيات نشان داد كه مهمترين عامل تعيين كننده 
ر بورس ي پذيرفته شده دها خط مشي تقسيم سود در شركت

همچنـين  . اوراق بهادار تهران وضعيت نقدينگي شركت است
هاي اين تحقيق نشان داد كه ثبات سـودآوري شـركت و    يافته

. درجه اهرم مالي در تعيين خط مشي تقسيم سود نقشي ندارد
هـاي   اين مطالعه همچنين نشان داد كـه بـين وجـود فرصـت    
بـت و  سرمايه گذاري سودآور و درصد توزيع سود ارتبـاط مث 

  .معنادار وجود دارد

هاشمي و 
 ]13[رسائيان

1388 

ــنهادي   اخــتلاف قيمــت پيش
ــهام،   ــروش سـ ــد و فـ خريـ
معيارهاي حاكميت شـركتي،  
اندازه شـركت، سـودآوري و   

هاي رشـد بـه عنـوان     فرصت
متغيرهاي مستقل و سياسـت  
تقسيم سود به عنـوان متغيـر   

  وابسته

 olsرگرسيون 

اختلاف قيمت پيشنهادي  نتايج تحقيق بيانگر آن است كه بين
خريد و فروش سهام، كيفيت حاكميت شركتي، اندازه شركت 

هاي بورس  هاي رشد و سياست تقسيم سود شركت و فرصت
ــان   ــادار تهــران در ســطح اطمين درصــد، رابطــه  95اوراق به

سودآوري بـا سياسـت تقسـيم سـود     . داري وجود ندارد معني
  .داري دارد ها رابطه مثبت و معني شركت
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  روش پژوهش  - 4
شناسايي عوامل اثر گذار حاضر، هدف از پژوهش 

، متغير وابسته نابراينب. بر پرداخت سود تقسيمي است
دو حالت پرداخـت و عـدم پرداخـت     بوده ،موهومي 

لحـاظ   هـا  يي كه اين گونه متغيرهـا در آن ها مدل. دارد
 شـوند  هاي انتخاب گسسته ناميده مـي  شده باشد، مدل

يكـــي از  .]12[ اً غيـــر خطـــي هســـتنداساســـ كـــه
اين مدل بـراي  . مدل لاجيت است ها پركاربردترين آن

پيش بيني وقـوع   ها حالاتي مناسب است كه هدف آن
يا عدم وقوع يك متغير بـر حسـب متغيرهـاي ديگـر     

، ايـن  هـا  رويكرد اين نوع مدل در تحليـل ]. 14[است 
شـامل متغيرهـايي    –است كه بايد به يك مدل نهايي 

بنـابراين، از  . دسـت يافـت   -همه معني دار هستند كه
در هـر  . شـود  مـي  استفاده 1مدل رگرسيون گام به گام

 مرحله متغيري كه معنـي دار نيسـت، از مـدل حـذف    
شود و در صورتي كه مدل با حذف متغيـر نسـبت    مي

به حالت پيشين خود بهبود يافته باشد، مـدل حاصـله   
اين فرآيند . گيرد مي تأييد شده ، مبناي مرحله بعد قرار

خواهـد   ادامه، تا زماني كه يك مدل بهينه حاصل شود
  .  داشت

كـه   هـا  از طرف ديگر، با توجه به نوع تركيب داده
ي مختلـف در طـي هشـت    هـا  ي شركتها شامل داده

ليمر به منظور تشـخيص   Fسال است، در ابتدا آزمون 
شيوه ساخت مدل از بين دو راهكار تركيبي وتـابلوئي  

ي هـا  در صـورت تعيـين نـوع داده   . شـود  ه مـي استفاد
بـراي انتخـاب از    هاسـمن   تابلويي، لازم است آزمون

بين دو روش اثر ثابت و اثر تصـادفي بـه كـار گرفتـه     
بر اين اساس، در هر مرحلـه، پـيش از تخمـين    . شود

 هـا  ي مـذكور، نـوع داده  هـا  مدل، با استفاده از آزمـون 

                                                            

1 Stepwise Regression  

ل، نوع شود و سپس بر اساس نتايج حاص مشخص مي
شـود و   مـي  مدل مورد استفاده براي تخمين مشـخص 

پـيش از سـاخت   . شود مدل مورد نظر تخمين زده مي
مدل آزمون همبستگي ميان متغيرهاي مستقل، صورت 

هـا   نتايج نشان داد همبستگي معناداري ميان آن. گرفت
بنابراين، نيازي به تغيير يا حذف متغيرها تا . ديده نشد

  .شود اين مرحله ديده نمي
  
  جامعه آماري : 1- 4

ي پذيرفته شده در ها جامعه آماري پژوهش شركت
بــورس اوراق بهــادار تهــران اســت و قلمــرو زمــاني  

  . است 1387تا  1380هاي  پژوهش سال
 
  گيري و حجم نمونه  روش نمونه: 2- 4

يي كه شرايط زيـر را  ها در پژوهش حاضر، شركت
شـدند و   به عنوان نمونـه آمـاري انتخـاب    ،دارا بودند

   : مابقي حذف شدند
به عضويت بورس  1379شركت تا قبل از سال  -1

 . باشد درآمده

ي سرمايه ها شركت مورد نظر جزو شركت -2
ي ها و ساير شركت ها و ليزينگ ها گذاري، بانك

  ؛ارائه دهنده خدمات مالي نباشد

  ؛اسفند باشد 29سال مالي شركت منتهي به  -3
ريخ پايان سال مالي در خلال سال مالي، تا -4

  ؛شركت تغيير نكند
شركت از جامعه آماري  141با توجه به شرايط بالا، 

  .به عنوان نمونه انتخاب شدند
  
  هاي پژوهش  فرضيه: 3- 4

بر اساس اهدافي كه پژوهش بـه دنبـال آن اسـت،    
  : تعدادي فرضيه به شرح زير صورت بندي مي شود
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 ت سودبر پرداخ ي نقديها نا اطميناني به جريان -1
 . دارد اثر تقسيمي

مرحله عمر شركت بر پرداخت سود تقسيمي اثر  -2
 . دارد

وجود تضاد نمايندگي بر پرداخت سود تقسيمي  -3
 .  اثر دارد

ي سرمايه گذاري پيش روي شركت بر ها فرصت -4
 . دارد اثرشركت  تقسيمي پرداخت سود

سودآوري شركت بر پرداخت سود تقسيمي اثر  -5
 . دارد

  
ي متغيرهاي تحقيق و مـدل آزمـون   گير اندازه: 4-4

  ها فرضيه
  متغير وابسته 

سود تقسـيمي بـه سـود هـر     اين پژوهش از متغير 
از . كنـد  مـي  به عنوان متغير وابسته استفاده (dv)سهم 

تعيين پرداخت يا عدم پرداخـت سـود    براياين متغير 
 كه به صـورت زيـر محاسـبه    شود مي تقسيمي استفاده

  : گردد مي
)1(  

EPS
DPSdv = 

DPS= سود تقسيمي هر سهم  
 EPS=  سود هر سهم  

  
  متغيرهاي مستقل

متغير مورد نظـر   :ي نقدها عدم اطمينان به جريان
ايـن متغيـر از   . گيرد مي نام srvol1به صورت اختصار 

ي ماهانه سهام شركت ها طريق انحراف استاندارد بازده

                                                            

1 Stock return volatility 

 طي دو سال مـالي كـه شـامل سـال مـالي اخيـر نيـز       
  .آيد مي شود، به دست مي

ايـن متغيـر    :هسرمايه كسب شده به كـل سـرماي  
زيرا به  ،نماينده منطقي براي مرحله عمر شركت است

توانـد تـأمين مـالي     مي كه مؤسسه ميزاني را آن وسيله
يا قابل اعتماد براي تأمين مالي از  ،داشته باشد 2داخلي
طريقـه محاسـبه    .]22[ كند مي مشخص ، باشدخارج 
  : به صورت زير است متغير

)2(  

TE
REret = 

RE )مجموع سود انباشته ) = سرمايه تحصيل شده
  ها و اندوخته

TE  = كل حقوق صاحبان سهام  
بـا   هـا  سهامداران عمده شـركت : تضاد نمايندگي

ــين  ــتتعي ــري جه ــا گي ــه ــورد اي هي ــديره در م ت م
ي پرداخت به سهامداران، بر ميزان دسترسي ها سياست

گذارنـد و   مـي  يران به نقدينگي ارزان قيمـت تـأثير  مد
منابع تـأمين مـالي نظيـر    ساير آنان را به بهره گيري از 

متغيـر مـورد نظـر بـه      .كننـد  مـي  دريافت وام ترغيـب 
   : شود مي صورت زير محاسبه

)3(  

100 × 
  مجموع سهام سهامداران عمده

OWN= كل سهام شركت  
  

  ي سرمايه گذاريها فرصت
ي سـرمايه گـذاري از دو   هـا  ي فرصـت براي بررس

متغيـر اول بـر اسـاس    . شـود  مي متغير مستقل استفاده
 بـه صـورت زيـر محاسـبه    ] 26[روش گاور و گـاور  

  : شود مي

                                                            

2 Self Financing 
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BVA
MVEBVEBVAMBR +−

= 

BVA = ها ارزش دفتري دارايي   
BVE =  ارزش دفتري سرمايه  
MVE =  ارزش بازار سرمايه  

در طي يك  ها اييمتغير دوم درصد تغيير در كل دار
  : سال است

)4(  

t

tt

A
AAAdA 1/ −−

=  
At =  دارايي شركت در سالt   

At-1  = دارايي شركت در سالt-1    
متغيري كه با استفاده از آن  :سودآوري -1

 ها شود، بازده دارايي مي سودآوري شركت سنجيده
(ROA) است .  

)5(  

A
EROA = 

E  =ز ماليات سود قبل از بهره بعد ا  
A  =ها كل دارايي  

  متغيرهاي كنترل

 متغيرهاي كنترل

اين متغير در پژوهش فاما و فـرنچ   :اندازه شركت
در نظـر گرفتـه    ها مقدار خود دارايي  آسوبوو دنيس و

 ]14[و النجـار   ]20[اما در پژوهش چاي و سو . ،شد
در نظـر   هـا  به صورت لگاريتم طبيعـي مقـدار دارايـي   

  .گرفته شده است
)6(  

logA=log (Asset) 
رود كه اين متغير با  مي انتظار :نگهداري وجه نقد

   . احتمال پرداخت سود تقسيمي رابطه داشته باشد
)7(  
  

  گذاري كوتاه مدت سرمايه +وجه نقد 
CASH=   ها كل دارايي

  
  ها  تجزيه وتحليل داده - 5

  آمار توصيفي
آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را  3نگاره شماره 

  .دهد ان مينش

  
  ها بررسي آمار توصيفي داده -3نگاره 

  كوچكترين  بزرگترين  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  نام متغير
srvol 21.021  11.370  24.693  150  0  
ret  0.3466-  0.3977  14.923  16.713  407.781-  

own  82.23  91.648  38.713  99.99  0  
MBR  2.0453  1.415  6.457  213.215  1.699-  

dA  2.179  0.1738  71.146  2169.36  0.9998-  
ROA  0.11393  0.0926  0.2264  1.2128  5.491  
logA  5.519  5.461  0.6261  7.845  3.585  

CASH 0.10082  0.0329  1.072  33.284  0  
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  : معرفي متغيرها
srvol = ي ماهانه سهام شركت طي دو سال مالي اخير ها انحراف معيار استاندارد بازده  

ret = انباشته به كل حقوق صاحبان سهام  سود  
own =  درصد سرمايه در  5سهامداران داراي بيش از (مجموع درصد سهامداران عمده

  ) شركت
MBR = ) ارزش بازار  به اضافهارزش دفتري سرمايه  منهايارزش دفتري كل داراييها
   كل داراييهاارزش دفتري  تقسيم بر )سرمايه

dA = بر حسب درصد  سالدر طي يك  ها رشد دارايي  
ROA = ها كل دارايي/سود قبل از بهره بعد از ماليات( ها بازده دارايي (  
logA = ها لگاريتم طبيعي مقدار دارايي   

CASH = ها ي كوتاه مدت بر كل داراييها وجه نقد و سرمايه گذاري  
  

در اين بخش، اطلاعات متغيرها بر اساس پرداخت يا 
ه دو دسته تقسيم و با عدم پرداخت سود تقسيمي، ب

 .شوند مي يكديگر مقايسه
  

  سود تقسيمي ي پرداخت كننده و پرداخت نكنندهها بين شركت ها داده ميانگين مقايسه -4نگاره 

 نام متغير
  بخش

عدم اطمينان 
  جريان نقد

سرمايه 
 كسب شده

سهامدار
 ان عمده

  ي رشدها فرصت
سودآور
  ي

اندازه 
  شركت

  وجه نقد

srvol retownMBRdA ROAlogA CASH 
  0.074  5.5516  0.1364  2.6414  1.8756  81.361  0.4281  11.530  كردهپرداخت 
  0.2209  5.372  0.0118  5.6154  2.8137  78.263  -3.856  64.127  نكردهپرداخت 

  
شود، ميـانگين   مي معياري كه براي ارزيابي استفاده

تـوان بـه ايـن     مـي  در يك ارزيابي كلـي، . ست    متغيرها
ي پرداخت كننده سـود  ها جمع بندي رسيد كه شركت

ي نقـد  هـا  تقسيمي اطمينان بيشتري نسبت بـه جريـان  
خود دارند؛ در مراحل بالاتري از عمـر خـود هسـتند؛    
سهامداران عمده بيشتري دارند؛ و سودآوري بيشـتري  

و دنـيس و   ]25[اين نتيجه با نتايج فاما و فرنچ . دارند
  . هماهنگ است ]23[آسوبو 

ي شـركت را در  ها تكامل تدريجي ويژگي 5گاره ن
دوره مورد نظـر  . دهد مي طي دوره مورد بررسي نشان

و  85-84،  83-82،  81-80به چهـار دوره دو سـاله   
 بــا بررســي ايــن نگــاره. تقســيم شــده اســت 86-87
توان به يك شماي كلـي در مـورد رونـد تغييـرات      مي

  . متغيرها در طي دوره دست يافت
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  ي شركتها روند تدريجي ويژگي -5نگاره 
 سال

  متغير
81-80  83-82  85-84  87-86  

srvol 22.9886  22.7149  18.7465  19.6382  
ret 0.6329-  0.3165  0.0317-  1.0529-  

own 66.960  67.9133  67.153  65.4528  
MBR 2.2129  2.2370  2.3922  1.36065  
dA 8.3484  0.3258  0.2289  3.8427  

ROA 0.1554  0.1277  0.0897  0.0836  
logA 5.2575  5.4665  5.6107  5.7436  

CASH 0.0672  0.0539  0.1809  0.1027  
  

دهد كه انحراف بازده ماهانه رو  مي اطلاعات نشان
 هـا  همچنين، در مـورد بـازده دارايـي   . به كاهش است

امـا در مـورد   . شـود،  مـي  روند رو به كاهشي مشاهده
شـود و   ساير متغيرها رونـد مشخصـي مشـاهده نمـي    

قضاوت  ها روند آن جهتتوان به راحتي در مورد  نمي
  . نمود
  

  ساخت مدل  - 6
ابتدا، بـا اسـتفاده از همـة متغيرهـا مـدل لاجيـت       

ي هـا  پيش از تخمين مدل، آزمون. شود مي تخمين زده
. شـود  مـي  انجـام  هـا  آماري لازم براي تبيين نـوع داده 

پانـل   ي مدل از نوعها ليمر نشان داد كه داده Fآزمون 
مربـوط بـه    Fمقدار اين آماره كمتر از مقـدار  . هستند

جدول توزيع احتمال است و نيز مقدار احتمال مربوط 
است؛ بـه عبـارتي، فـرض     0.05به اين آماره كمتر از 

. شـود  مـي  رد ها صفر آزمون مبني بر تركيبي بودن داده
بر اين اسـاس، لازم  . از نوع پانل است ها بنابراين، داده

ي پـانلي  هـا  براي تعيين نوع داده هاسمن  وناست آزم
  . انجام شود

ي ها از نوع داده ها نشان داد كه داده هاسمن  آزمون
مربـوط بـه     مقـدار  . پانلي از نوع اثر ثابت هستند

مربوط به جدول توزيع   اين آزمون كمتر از مقدار 
ن، مقــدار همچنــي. اســت 8احتمــال بــا درجــه آزادي 

. كمتـر اسـت   0.05احتمال مربـوط بـه ايـن آمـاره از     
بنابراين، با اطمينان فرض صفر مبني بر تصادفي بودن 

از نـوع   ها شود نوع داده مي شود و تعيين مي رد ها داده
پـس،  . پانل با فرض اثرات درون گروهي ثابت اسـت 

مدل رگرسيون لاجيت بر روي نه متغير مورد نظر بـر  
 ي پانلي با اثر ثابت، تخمين زدهها ادهاساس رويكرد د

دستاورد حاصل از تخمـين مـدل در مرحلـه    . شود مي
پـيش از بررسـي   . ارائه شده است 6نخست در نگاره 

مدل، لازم است نكـويي مـدل بـرازش شـده ارزيـابي      
در رگرسيون لاجيت بـا رويكـرد اثـر ثابـت دو     . گردد

ه ك ـ شود معيار براي بررسي نكويي برازش استفاده مي
در  Fاين معيار مانند آمـاره  . است LR ها مهمترين آن

مربوط بـه    مقدار . كند مي رگرسيون معمولي عمل
اسـت و   451اين آماره با درجـه آزادي هشـت برابـر    

بنابراين، فرص عـدم  . احتمال مربوط به آن صفر است
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شود و مدل معنادار و قابل تكيـه   مي معناداري مدل رد
رود  مـي  ر ديگري كه براي ارزيابي بـه كـار  معيا. است

Log likelihood مقدار اين آماره منفي اسـت  . است
حاكي از مناسـب   ،و هر چه قدرمطلق آن بزرگتر باشد

مقدار به دست آمده براي ايـن مـدل   . بودن مدل است
است؛ بنابراين، بـر ايـن    -5است و بيش از  -17عدد 

  . ستاساس نيز مدل معنادار و قابل اعتماد ا

  
  مدل اوليه لاجيت با رويكرد اثر ثابت -6نگاره 

  )β(ضريب  نام متغير
انحراف 
  استاندارد

  احتمال  zمقدار 

srvol 0.134-  0.271  4.97-  0.000  
ret 3.154  1.149  2.71  0.012  

own 0.129  0.126  1.59  0.089  
MBR 0.262  0.307  0.85  0.395  
dA 0.004-  0.002  2.09-  0.037  

ROA 3.566  2.524  3.79  0.000  
logA 0.057-  0.537  0.11-  0.915  

CASH 0.159  2.005  0.08  0.937  
LR chi2(8)= 451 

Prob chi2 = 0.000 
Log likelihood= 16.0331-  

  
لازم است توضيح داده شود كـه در مـدل لاجيـت    
جز اخلال به دليل موهومي بودن متغير وابسـته داراي  

آزمون صورت گرفتـه  . دناهمساني واريانس خواهد بو
اكنون لازم است مـدل  . نيز، همين نتيجه را در بر دارد

 zبا جزئيات بيشتري بررسي گردد و از طريق آزمـون  
در مدل لاجيت . داري متغيرها نيز ارزيابي شود ، معني

داري لازم  لازم است همة متغيرهاي مدل نهايي معنـي 
 ديـده  6طـور كـه در نگـاره     اما همـان . را داشته باشند

كمـي دارنـد و احتمـال     zشود، چهار متغير مقدار  مي
. سـت  هانيز حاكي از عدم معناداراي آن ها مربوط به آن

ــي   ــر كنترل ــر، دو متغي لگــاريتم  –از ايــن چهــار متغي
 -)(CASHو وجـه نقـد شـركت     (logA) هـا  دارايي

وارد  ]20[هستند كه بر اساس پـژوهش چـاي و سـو    
شان داد كه لزومـي بـه   اما نتايج بررسي ن. مدل، شدند

در مدل نبوده است و دو متغير ديگر  ها وارد كردن آن
. هسـتند ) MBRو  own(نيز متغيرهاي اصـلي مـدل   

متغيرهــا بــه ترتيــب عــدم معنــاداري از مــدل حــذف 
شوند و در هر مرحله، بهبود مـدل مـورد ارزيـابي     مي
شـايان ذكراسـت كـه، در هـر بـار كـاهش       . گـردد  مي

  . شود مي نيز تعيين ها متغيرها، نوع داده
. آورده شده اسـت  7نتايج نهايي تخمين در نگاره 

مورد پذيرش است و % 95اين مدل در سطح اطمينان 
ي مراحـل پيشـين داراي   هـا  نيز نسبت به سـاير مـدل  

ــدار  ــت  Loglikelihoodو  LRمقـ ــتري اسـ . بيشـ
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 0.05همچنين، همة متغيرها داراي معناداري در سطح 
ل حاضر به عنوان مدل نهايي براي بنابراين، مد. هستند

توان بر اساس مدل  مي اكنون. شود مي بررسي انتخاب
  .  پرداخت ها حاصل به بررسي آزمون فرضيه

  
 مدل لاجيت با رويكرد اثر ثابت در مرحله نهايي -7نگاره 

  )β(ضريب  نام متغير
انحراف 
 استاندارد

 احتمال  zمقدار 

srvol 0.134-  0.045  2.94-  0.003  
ret 3.371  1.904  2.37  0.017  
dA 1.244-  0.595  2.09-  0.037  

ROA 3.631  3.968  2.43  0.015  
LR chi2(8)= 457.2 
Prob chi2 = 0.000 

Log likelihood= 17.613-  

  
  :بنابراين، مدل نهايي حاصله به صورت زير است

)8(  

)(

)(

1
)()( xg

xg

e
expaymentP
+

==π  
  
)9(  

)(1
1)(1)( xge

xnotpaymentP
+

=−= π 

)10(  
git (xit)=-0.134srvolit+3.371retit-  

  
1.244dAit+3.631ROAit+εit 

  
   ها آزمون فرضيه - 7

در مرحله پيشين، مدل نهـايي مـورد نظـر پـس از     
در اين مرحلـه بـر   . چهار مرحله پالايش به دست آمد

اساس مدل نهايي به دست آمده به بررسـي و آزمـون   
  . شود مي پرداخته ها فرضيه

اين فرضـيه تـأثير عـدم     :آزمون فرضيه اول: 7-1
اطمينان به جريان نقد را بـر احتمـال پرداخـت سـود     

با مراجعه به نتايج مدل اصلي . كند مي تقسيمي بررسي
را z ن تـوان نتـايج مربـوط بـه آزمـو      مـي  7در نگـاره  

اين . است -2.94مقدار آماره اين متغير . مشاهده نمود
ل مربوط به جدول توزيع احتما zمقدار بيش از مقدار 

 است و تأثير گذاري اين متغير بر متغير وابسـته تأييـد  
 0.003مقدار احتمال  مربوط به ايـن آزمـون   . شود مي

ايـن متغيـر بـر    % 95بنابراين، در سطح اطمينان . است
علامت . احتمال پرداخت سود تقسيمي اثر گذار است

منفي ضريب متغير بيانگر تأثير معكـوس آن بـر روي   
 . سيمي استاحتمال پرداخت سود تق

اين فرضيه به بررسـي  : آزمون فرضيه دوم: 7-2 
. پردازد مي دوره عمر شركت بر پرداخت سود تقسيمي

بـا مراجعـه   . سنجه ارزيابي اين فرضيه است retمتغير 
جدول توزيع  zبا مقدار  zو مقايسه مقدار  7به نگاره 

شود كه اين متغير بر مدل اثرگذار  مي احتمالات، تعيين
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را بـه ايـن نتيجـه    % 95مال مربوط اطمينان احت. است
علامت مثبت ضريب نيـز بيـانگر   . دهد مي گيري نشان

تأثير مثبت دوره عمر شركت بر احتمال پرداخت سود 
نتايج اين پـژوهش منطبـق بـا تئـوري     . تقسيمي است

 . چرخه عمر است

تضاد نماينـدگي عامـل   : آزمون فرضيه سوم:7-3
نتظار بر ايـن اسـت   ا. ديگري است كه ارزيابي گرديد

كه وجود تضاد نمايندگي باعث شود احتمال پرداخت 
سود تقسيمي افزايش يابد، اما متغير مورد نظـر بـراي   

ايـن  . ارزيابي اين عامل در مدل نهـايي وجـود نـدارد   
متغير به دليل عدم معناداري، در مرحله چهار از مـدل  

بنابراين، عامل تضاد نمايندگي بر احتمـال  . حذف شد
خت سود تقسـيمي تـأثيري نـدارد و بـه تبـع آن،      پردا

  . شود مي فرضيه مورد نظر رد

، تـأثير  در اين فرضـيه : آزمون فرضيه چهارم:7-4
 سـود  احتمـال پرداخـت  ي رشـد بـر   ها وجود فرصت

نسبت ارزش بازار دو متغير  .شود مي سنجيده تقسيمي
 شـركت  يهـا  داراييو رشد  ها به ارزش دفتري دارايي

نسـبت ارزش  كردند؛ متغيـر   مي ارزيابياين فرضيه را 
در مرحله سـوم بهبـود   ها بازار به ارزش دفتري دارايي

در واقـع، ايـن   . مدل از متغيرهاي اثرگذار حذف شـد 
متغير در مدل اوليه، جزو متغيرهاي معنـي دار نبـود و   

 7نگـاره  از مدل حـذف گرديـد، امـا بـا مراجعـه بـه       
 شـركت  يهـا  دارايـي رشـد  شود كه متغير  مي مشاهده

)dA (مقدار آمـاره مربـوط   . در مدل نهايي وجود دارد
 zاست كه در مقايسـه بـا مقـدار     -2.09به اين متغير 

مربوط به جـدول توزيـع احتمـالات مقـدار بيشـتري      
بنـابراين، بـا   . اسـت  0.037احتمال ايـن آمـاره   . است

اين متغير بر احتمال پرداخت سود % 95سطح اطمينان 
ر منفي ضريب ايـن متغيـر نيـز    مقدا. تقسيمي اثر دارد

بيانگر تأثير منفي آن بر احتمال پرداخت سود تقسيمي 

شـود كـه عامـل     مـي  در كل، چنين نتيجه گرفته. است
ي سرمايه گذاري پيش روي شركت يكي از ها فرصت

 .   عوامل اثرگذار بر پرداخت سود تقسيمي است

ايـن فرضـيه تـأثير    : آزمون فرضـيه پـنجم  : 7-5
ــر احتمــال پرداخــت ســود تقســيمي  ســودآوري را ب

مربوط بـه متغيـر بـازده     zمقدار آماره . كند مي ارزيابي
است كه در مقايسه با مقدار مربوط بـه   2.43 ها دارايي

ــري اســت  ــع احتمــالات مقــدار بزرگت . جــدول توزي
. شـود  مـي  بنابراين، معني داري متغيـر در مـدل تأييـد   

 مربــوط بــه ايــن آمــاره نيــز اطمينــان 015/0احتمــال 
اين متغير بر مدل تأثيرگـذار  % 95دهد كه در سطح  مي

علامت مثبت ضريب نيز بيانگر تأثير مثبـت آن  . است
  .   بر احتمال پرداخت سود تقسيمي است

  
  تفسير ضرايب: 6- 7

با توجه به اين كه مدل لاجيت مـدلي لگـاريتمي    
توانـد مسـتقيماً صـورت     است، تفسير ضرايب آن نمي

شـود، بـه    مي اين زمينه استفادهگيرد؛ راهكاري كه در 
به عبارت ديگر، بـر  . كارگيري اثر حاشيه متغيرها ست

اساس نتايج رگرسيون اهميـت اقتصـادي تـأثير عـدم     
اطمينان به جريان نقد بر روي سود تقسيمي با تخمين 
اثر حاشيه اي، آن متغير بر روي مقدار پرداخت سـود  

شـيه اي  براي محاسبه اثر حا. شود مي تقسيمي ارزيابي
) 10مـدل  (ابتدا لازم است از تابع مدل لاجيت نهـايي 

  . تابع توزيع تجمعي آن محاسبه شود
  : تابع توزيع تجمعي اين تابع به شكل زير است
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تغيير در هـر يـك از متغيرهـاي     ارثآبراي ارزيابي 
، بايد پرداخت سود تقسيميروي احتمال  (xi) مستقل

 زيـر مشتق جزئي گرفته شود تا اثر نهايي  11از رابطه 
  :  به دست آيد
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بـه  . وابسته به مقادير متغيرها سـت  12مقدار تابع 
توان اثر حاشيه اي آن را  مي عبارتي، براي هر مشاهده

ايـن تـأثيرات در مقايسـه بـا مقـادير      . به دسـت آورد 
بـا  . ]8[شـود   مـي  سـتقل ارزيـابي  متوسط متغيرهاي م

و ارقـام متوسـط متغيرهـا كـه بـه       3مراجعه به نگاره 

گيـرد، شـركتي بـا     مي عنوان مبناي ارزيابي ملاك قرار
انحراف معيـار  : گيرد مي خصوصيات زير مد نظر قرار

است و سرمايه  21.021استاندارد بازده ماهانه شركت 
، -0.346كسـب شــده بــه ســرمايه تحصــيل شــده آن  

اسـت و  % 2.179ي آن در سـال  هـا  رصد رشد دارييد
بـا  . اسـت % 0.113بـه ميـزان    هـا  داراي بازده دارايـي 

 ، تابع زير بـه دسـت  12جايگزيني اين مقادير در تابع 
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  اثر نهايي متغيرها-8نگاره

  ميانگين  متغير
اثر حاشيه 

  اي
srvol 21.021 0.03-  
ret 0.3466- 0.75  
dA 2.179 0.27  

ROA 0.11393 0.74  
  

توان احتمال پرداخت سـود   مي براي چنين شركتي
  : تقسيمي را به شرح زير بيان نمود

ي ماهانـه  هـا  در صورتي كه انحـراف معيـار بـازده   
(srvol) يك واحد افزايش يابـد،   طي دو سال شركت

 كـاهش % 3احتمال پرداخت سود تقسيمي توسـط آن  
 (ret)اگر سرمايه كسب شده به كـل سـرمايه   . دياب مي

براي اين شركت يـك واحـد افـزايش يابـد، احتمـال      
بـا  . بيشـتر خواهـد بـود   % 75پرداخت سود تقسـيمي  

، (dA) ها افزايش يك واحدي در درصد رشد داراريي
شـود و   مـي  بيشتر% 27احتمال پرداخت سود تقسيمي 

رو  در مورد آخرين متغير، در صورت يك واحد تغيير
به احتمال پرداخـت   (ROA) ها به مثبت بازده دارايي

  . افزوده خواهد شد% 74سود تقسيمي به ميزان 
  
  خلاصه نتايج  - 8

بررسي روند تغيير متغيرها در دوره مورد بررسـي  
ي پرداخت كننده ها شركت: نشان داد كه 1380-1387

ي هـا  سود تقسيمي اطمينان بيشتري نسبت بـه جريـان  
؛ در مراحـل بـالاتري از عمـر خـود     نقد خـود دارنـد  

هستند؛ در تركيب سـرمايه خـود درصـد سـهامداران     
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همچنـين،  . عمده بيشتري دارند؛ و سودآورتر بوده اند
ي پرداخت كننـده سـود تقسـيمي رو    ها درصد شركت

به افزايش است و به عبارت ديگر، تمايل به پرداخت 
ي بورس اوراق بهـادار  ها سود تقسيمي در بين شركت

  . ان در حال افزايش استتهر
  :به قرار زير است ها نتايج بررسي فرضيه

فرضيه يكم كه به بررسي تـأثير نـا اطمينـاني بـه      
ــر احتمــال پرداخــت ســود تقســيمي   ــد ب ــان نق  جري

اين عامل يكي از مهمتـرين  . پرداخت، پذيرفته شد مي
عوامل موثر بـر پرداخـت سـود تقسـيمي در ارزيـابي      

اين، علامت منفي ضريب افزون بر . شود مي محسوب
. اين متغير بيانگر تأثير منفي آن بر سود تقسيمي اسـت 

رابطـه ايـن عامـل بـا      هـا  يي كـه در آن هـا  در پژوهش
نيـز تـأثير    هـا  پرداخت سود تقسيمي بررسي شد و آن

قوي نا اطميناني به جريان نقـد را بـر پرداخـت سـود     
تقسيمي به اثبات رساندند؛ از جمله پـژوهش چـاي و   

  . توان اشاره كرد مي به اين موضوع ]20[سو 
فرضيه دوم تأثير چرخه عمر شركت را بر احتمـال  

كـرد و از متغيـر    مـي  پرداخت سود تقسـيمي بررسـي  
سرمايه كسب شده بـه كـل سـرمايه بـراي آزمـون آن      

بررسي نشان داد هر چه سرمايه كسب . كند مي استفاده
شده شركت به كل سرمايه آن بيشـتر باشـد، توانـايي    

رود و  مــي پرداخــت ســود تقســيمي بــراي آن بــالاتر
احتمال پرداخت سود تقسيمي از طرف شركت بيشتر 

علامت مثبت ضريب بيانگر تـأثير مثبـت آن   . گردد مي
در پژوهش دنـيس و  . بر پرداخت سود تقسيمي است

آسوبو و دي آنجلو و همكاران، ايـن عامـل مهمتـرين    
هش چـاي  در پژو. شود مي عامل در ارزيابي شناسايي

و ســو ايــن عامــل در اولويــت دوم اهميــت پــس از  
  .  گيرد مي نااطميناني به جريان نقد قرار

در فرضيه سوم تـأثير عامـل تضـاد نماينـدگي بـر      
ايـن  . احتمال پرداخت سود تقسيمي ارزيـابي گرديـد  

ايـن عامـل   . فرضيه در پـژوهش حاضـر  تأييـد نشـد    
توسط تعداد قابـل تـوجهي از پژوهشـگران  بررسـي     

، ]29[ترانـگ و هينـي  : يي ماننـد هـا  در پـژوهش . دهش
ــور ــدو و آب ــا در   ]15[آمي ايــن رابطــه تأييــد شــد، ام

، آنيل و ]23[دنيس و آسوبو : ي ديگر مانندها پژوهش
 ]18[و براو و همكـاران  ]20[، چاي و سو ]16[كاپور 
  . رد شد

ي سـرمايه  هـا  فرضيه چهارم كه تأثير عامل فرصت
كـرد،   مـي  قسيمي ارزيابيگذاري را بر پرداخت سود ت

، مـورد پـذيرش   ها با توجه به معني داري رشد دارايي
ضريب منفي متغير نشان دهنده تـأثير منفـي آن   . است

چـاي و سـو  رابطـه    . بر پرداخت سود تقسيمي است
مهمي بين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سرمايه 

دنـيس و آسـوبو  بـا    . با پرداخت سود تقسيمي نيافتند
ــر در بعضــي از  وجــود م ــودن ايــن دو متغي ــادار نب عن

ي هـا  كشورهاي مـورد بررسـي، تـأثير عامـل فرصـت     
 سرمايه گذاري را بـر سياسـت سـود تقسـيمي تأييـد     

  . كنند مي
فرضيه پنجم به بررسي تأثير سودآوري شركت بـر  

نتــايج . پــردازد مــي احتمــال پرداخــت ســود تقســيمي
دهـد كـه سـودآوري شـركت عامـل       مي بررسي نشان

در پرداخـت سـود تقسـيمي از طـرف شـركت       مهمي
يي كـه توانـايي   هـا  است و به عبـارت ديگـر، شـركت   

. كننـد  مي سودآوري داشته باشند، سود نقدي پرداخت
پذيرش اين فرضيه تأييد كننده تئوري علامـت دهـي   

اين عامل توسط فامـا و فـرنچ   . در سود تقسيمي است
 ، آميـدو ]20[، چاي و سو ]23[، دنيس و آسوبو ]25[

اثر اين عامل  ها بررسي شد و در تمام آن ]15[و آبور 
  . بر احتمال پرداخت سود تقسيمي تأييد شد
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شـود كـه در    مـي  با تخمين اثر حاشيه اي مشخص
مورد شركتي با خصوصيات متوسـط در صـورتي كـه    

 1ي ماهانه طي دو سال شـركت  ها انحراف معيار بازده
يمي واحد افزايش يابد، احتمـال پرداخـت سـود تقس ـ   

اگر سرمايه كسب شـده  . يابد مي كاهش% 3توسط آن 
به كل سرمايه براي اين شـركت يـك واحـد افـزايش     

بيشــتر % 75يابــد، احتمــال پرداخــت ســود تقســيمي 
با افزايش يك واحـدي در درصـد رشـد    . خواهد بود

 بيشـتر % 27، احتمال پرداخت سود تقسـيمي  ها دارايي
يـك   شود و در مورد آخـرين متغيـر، در صـورت    مي

بـه احتمـال    هـا  واحد تغيير رو به مثبت بـازده دارايـي  
افـزوده خواهـد   % 74پرداخت سود تقسيمي به ميزان 

  . شد
  

  ي پژوهش ها محدوديت - 9
 141در اين پژوهش از نمونه اي مشتمل بـر  -الف

شركت عضو جامعه بورس اوراق بهادار تهران استفاده 
 ي بورسـي بايـد بـا   هـا  تعميم نتايج به كل شركت.شد

  .احتياط صورت گيرد 
بي توجهي به ساير عوامل اختصاصي شركت  -ب

ي تجاري و مـديريتي و عوامـل كـلان    ها نظير ويژگي
اقتصادي كه احتمال تاثير بر پرداخـت سـود تقسـيمي    

  .ي اين پژوهش استها دارد، از محدوديت
در پژوهش حاضر سهامداران عمـده  بررسـي    -ج

فردي تقسيم مي شدند كه خود به سهامداران نهادي و 
بررسي سهامداران بـه صـورت تفكيـك شـده     . شوند 

 .ممكن است نتايج متفاوتي به همراه داشته باشد

  
  پيشنهادهاي پژوهش -10

 پيشنهادهاي حاصل از پژوهش

بــر اســاس نتــايج پــژوهش، مــديران بايــد در  -1
گيري در مـورد سـود تقسـيمي بـه نوسـانهاي       تصميم
ه كسـب شـده   ي نقد شـركت خـود، سـرماي   ها جريان

شركتي كه . شركت و سودآوري آن توجه داشته باشند
نوسانهاي جريان نقد بـالايي دارد، توانـايي پرداخـت    

 . سود تقسيمي آن پايين است

ي خود بهتر است بـه  ها سهامداران در انتخاب -2
سودآوري شركت و ميزان سرمايه كسب شده شركت 

 ي اخيـر توجـه  هـا  و تغييرات بازده سهام آن در سـال 
يي واقعـاً  هـا  داشته باشند و در نظـر بگيرنـد، شـركت   

توانايي پرداخت سود تقسيمي دارند كه تغييرات بازده 
پايين، سودآوري بـالا و سـرمايه كسـب شـده بـالايي      

  . داشته باشند
 

 ي آتيها پيشنهاد براي پژوهش

ــدل لاجيــت يكــي از روش  -1 ــا م ــوين در ه ي ن
يي شـود كـه داراي قابليـت بـالا     مي پژوهش محسوب

است و امكانات بيشتري نسـبت بـه مـدل رگرسـيون     
 به پژوهشـگران پيشـنهاد  . گذارد معمولي در اختيار مي

ي خـود از ايـن روش اسـتفاده    ها شود در پژوهش مي
 . كنند

 
بررســي ســاير عــواملي كــه احتمــال دارد بــر  -2

پرداخت سود تقسيمي اثرگذار باشد و ارزيـابي تـأثير   
ي هـا  بـراي پـژوهش   هاتواند از جمله موضـوع  مي آن،

 .بعدي باشد
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