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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد دو2991(، زمستان )دی( 9)پیاپی  4سال سوم، شماره 

 

سود در  میتقس استیبر س یمال تأمین هایروش تأثیر یبررس

 در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکت

     

 3، آرزو سلیمی تازه کند2نسرین نعمتی ،1فرزین خوشکار
   

 77777کد مقاله: 

 
 

 یدهـچک
 

در بورس اوراق  شدهپذیرفته هایشرکتسود در  میتقس استیبر س یمال تأمین هایروش تأثیر یبررس قیتحق نیهدف ا
 یدر بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان شدهپذیرفته هایشرکت قیتحق نیا یبهادار تهران بوده است. قلمرو مکان

م اخذ وا قیاز طر یمال تأمینانتشار سهام و  قیاز طر یمال تأمین ق،یتحق نیبوده است. در ا 0931تا  0937 نیب یهاسال
 قاتیتحق زمرهحاضر در  قیوابسته در نظر گرفته شد. تحق ریمتغ هاشرکتسود  میتقس استیمستقل س یرهایمتغ یبانک

حاضر از  قیحقروش ت رد،یو روش را مدنظر قرار گ تیبر اساس ماه قاتیانواع تحق بندیطبقهقرار دارد، چنانچه  یکاربرد
. در گرددمیمحسوب  یهمبستگ قاتیدر دستة تحق زیو از نظر روش ن قرار داشته یفیتوص قاتیتحق زمرهدر  تیلحاظ ماه

ی پژوهش از طریق هادادهاستفاده شد. در بخش  ایکتابخانهو اطلاعات، از روش  هاداده آوریجمعاین پژوهش برای 
رس اوراق بهادار های توضیحی و ماهنامه بومالی، یادداشت هایصورتنمونه با مراجعه به  هایشرکتی هاداده آوریجمع

. به منظور دیانتخاب گرد یشرکت به عنوان نمونه آمار 37تعداد  کیستماتیانجام پذیرفت. بر اساس روش حذف س
ها ابتدا است. به منظور تحلیل داده شدهگرفتهاز آمار توصیفی و استنباطی بهره  شدهیآورجمعهای توصیف و تلخیص داده

چند  ونرگرسی آزمون از سپس و برا-آزمون هاسمن و آزمون جارک مر،یل Fآزمون  انس،یوار یناهمسان هایآزمون شیپ
 قیاز طر یمال تأمیننشان داد  جی( استفاده گردیده است. نتاوزیویا افزارنرم) قیتحق هایفرضیهو رد  دییتا یبرا رهیمتغ

از  یمال تأمیندارد.  تأثیردار تهران در بورس اوراق بها شدهپذیرفته هایشرکتسود  میتقس هایسیاست بر انتشار سهام
 دارد. تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکتسود  میتقس هایسیاستبر  یاخذ وام بانک قیطر

 

 سود؛ بورس اوراق بهادار تهران میتقس استیس ؛یمال تأمین یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 ،سرو، موسسه آموزش عالی ناصر ناصر خمدیریت -مدرس گروه حسابداری - 0

 (saboha.info@yahoo.com، )سروعالی ناصر ناصر خدانشجوی کارشناسی ارشد حسابرسی، موسسه آموزش  - 2
 ،سروسی، موسسه آموزش عالی ناصر ناصر خدانشجوی کارشناسی ارشد حسابر - 9
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 مقدمه -1
 نسبت تقسیمی سود تغییرات و سود تقسیم به مربوط اخبار. است سود تقسیم سیاست مالی، مدیریت در مطرح مباحث از یکی

 که هستند مهمی موضوعات جمله از نقد وجوه توزیع شدید سازی حداکثر. دارد خاص اهمیت سهامداران برای گذشته هایسال به
 واحد یک باشد. اگر داشته نظر در خود وظیفه ترینمهم عنوان به را هاآن مورد در تفکر و بررسی باید تجاری واحد هر مدیریت
 سود توزیع و دیسررس هنگام در تعهدات و دیون بازپرداخت قدرت و بوده ناموفق نقد وجوه ریزیبرنامه و سود تحصیل در تجاری
مشکی . )رفت خواهد لسؤا زیر آن فعالیت تداوم و نبوده نظر مورد اهداف به رسیدن به قادر بنابراین باشد، ندانسته را موقعبه سهام

 ،باشدیمافراد  یریگمیتصم در نهائی و اثرگذار عوامل از یکی تقسیمی سود میزان اینکه به توجه (. با0931میاوقی و همکاران،
 خواهد پررنگی نقش هاگیریتصمیم بر مؤثر عوامل میان در سود، تقسیم میزان کنندهتعیین عنوان به هاشرکت سود تقسیم سیاست
 اداره فرآیند در حاصله اطلاعات از استفاده جهت به هاشرکتمدیران  نزد موضوع این اهمیت (.0930محمدپور و همکاران، داشت )

 که است یامقوله به معطوف هاشرکت مدیران توان و توجه از بخشی رو همین از است. عملکرد آنان جدی از بازار ارزیابی و شرکت

 یمشخط یک دلایل اتخاذ یابیشهیر سود، تقسیم یمشخط از ترمهم اما ؛شودیم یاد دسو تقسیم یمشخط عنوان آن تحت از
 هاشرکت رفتار توضیح به تنهانه ،یابیریشه این آمده از بدست کنندهتعیین عوامل و دلایل زیرا است، هاشرکت طرف از سود تقسیم

و  0)سرورآوردمی فراهم حوزه این در هاآن آتی سیرم و حرکت بینیپیش برای را ابزاری بلکه ،کندمی کمک گذشته در
 (.2703همکاران،

 

 مسئلهبیان -2
با سودآوری بالا هستند.  گذاریسرمایه هایپروژه، به دنبال اجرای به منظور حداکثر کردن ارزش شرکت هاشرکتمدیران 
 تأمین، مالی داخلی تأمینمالی شامل  تأمینختلف م هایروشمالی مناسب و ارزان است.  تأمینهای سودآور، مستلزم اجرای پروژه

مالی گرانتر از  تأمین بالطبعنمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی و  مسئلهبه دلیل  یول مالی خارجی و یا ترکیبی از دو روش است.
جی بازار سرمایه با بیشتر تمایل به استفاده از منابع داخل شرکت دارند. شرکتی که در دسترسی به منابع خار هاشرکت، خارج

. چنین شرکتی اصطلاحاً کندمی تأمینخود را از داخل  ازیموردناز منابع مالی  یتوجهقابل، بخش مشکلات بیشتری مواجه باشد
 تأمینشرکتی که دارای محدودیت برای  رودمیانتظار  (.2707و همکاران، 2. )باکرشودمیمالی نامیده  هایمحدودیتشرکت دارای 

احتمالا  خود بکارگیرد و هایفعالیتمالی در جهت  تأمین، سود کسب شده خود را به عنوان یکی از منابع خارج شرکت است منابع از
که در  یگذارهیسرمابازده ای است که سهامداران عادی در قبال  9سود سهام. کندمی یخودداراز تقسیم این سود بین سهامداران 

کنند. هر شرکتی که در دوره جاری سود سهام پرداخت نکـند این عمل شرکت بدان افت میاز شرکت دری انددادهشرکت انجام 
شرکت را جهت پرداخت  ییتوانا تا ایجاد منفعت کند و به این ترتیب کندمی یگذارهیسرماسود را دوباره در شرکت  کهمعنی است 

 (.0931مشکی میاوقی و همکاران،سود سهام در آینده افزایش دهد)
سود  توجهقابلوجه به فرضیه محتوای اطلاعاتی یا علامت دهی، آغاز پرداخت سود سهام توسط یک شرکت و یا افزایش با ت

متفاوتی از دید سهامداران مختلف داشته باشد. پرداخت سود کم باعث کاهش عدم اطمینان  هایپیام تواندمیسهام توسط شرکت، 
آتی  سودآورینشانه توانایی  گذارانسرمایهو افزایش سود سهام از دید  شودمی شانهسرماینسبت به دریافت بازده  گذارانسرمایه

. از طرفی برخی شودمیشرکت بوده و به عنوان یک خبر خوب مبنی بر روشن بودن افق آینده شرکت از دید مدیریت تفسیر 
و رشد و توسعه و یا عدم استفاده  گذاریمایهسر هایفرصتممکن است افزایش سود سهام را نشانه در دست نبودن  گذارانسرمایه

این میان سهامدارانی هستند که  در .ها علامت مثبتی نیستدانسته و در نتیجه افزایش سود سهام از دید آن هافرصتشرکت از این 
 اندمواجهکه با محدودیت مالی  هاییشرکتاگر در  گذارانسرمایهدریافت سود نقدی است، این  گذاریسرمایههدفشان از 

اصلی تحقیق  مسئلهبنابراین ؛ (0937ایوب،  ،زارع شیبانیکنند با احتمال زیاد به هدف خود دست پیدا نخواهند کرد) گذاریسرمایه
 .باشدمیدر بورس تهران  شدهپذیرفته هایشرکتمالی بر سیاست تقسیم سود  تأمین هایروش تأثیرحاضر بررسی 

 

 مبانی نظری تحقیق-3

 مالی تأمین-3-1
 سیاسی، عوامل همچون گوناگون عوامل تأثیر تحت مالی، تأمین ترکیب پیرامون مدیران گیریتصمیم نظری، دیدگاه از

 اقتصادی کلان متغیرهای برخی از متأثر آنکه بر علاوه مالی تأمین ترکیب استراتژی تعیین لذا دارد، قرار قانونی مقررات و اقتصادی

                                                           
1. Bushra Sarwar and Ming Xiao, Muhammad Husnain, Rehana Naheed 
2. baker 
3. Dividend 
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 مالی، تأمین هزینه چون عواملی تأثیر تحت است، مالیات و بانکی نظام در تسهیلات اعطای هایسیاست بهره، نرخ تورم، همچون

 بازنگری و بدهی ایجاد طریق از منابع جذب در قراردادی هایمحدودیت با همراه هادارایی ترکیب ،هاشرکت تجاری و مالی ریسک

 هاروش تأثیر است، سهامداران ثروت کردن حداکثر مدیران، اصلی وظایف از یکی ازآنجاکه .دارد قرار بهادار اوراق بورس قوانین در

 برخوردار بسزایی اهمیت از آنان برای سهام، آتی بازده بر هاروش این از حاصل عواید مصرف نحوه و مالی تأمین ترکیب تعیین و

 و یگذارهیسرما تصمیمات همراه به لیما تأمین یهاروش ازآنجاکهبه هر ترتیب،  (.0977است )زنجیر دار و ابراهیمی راد، 
 گیریتصمیم که هاییمدل و الگوها شناسایی است، مؤثر سهامداران ثروت بر نهایت در و ارزش بر سود تقسیم هایسیاست
 مالی تأمین متفاوت اثرات پیرامون وتیامتف هاینظریه. است برخوردار سزایی به اهمیت از ،کنندمی تبعیت آن از مدیران و هاشرکت

 تصمیمات و مالی تأمین منفی رابطه وجود ها،پژوهش در حاکم باور اما؛ دارد وجود سهام بازده بر گذاریسرمایه تصمیمات و

 (.0932است )خانی و همکاران،  سهام بازده با گذاریسرمایه
 تأمینخاب ساختارهای ، انتهاشرکتمشخصات و ویژگی های ( در بررسی این موضوع که چطور 2702) 0پینو و آپوستولوس

متغیر وابسته می تواند به صورت نسبت ساختار سرمایه، به عنوان مثال اهرم  اعلام کردند کندمیرا تعیین  هاشرکتمالی و سرمایه 
و  هاشرکتممکن است در نظر گرفته شود، اما بتدریج به خصوصیات فراتر از محدوده  هاشرکتباشد. طیف وسیعی از ویژگی های 

 .(0930)ثقفی و عرب مازار یزدی،  شودمیین به خصوصیاتی همچون ویژگی های صنعت و کشور متمرکز چن هم
که به تاثیرات نهادهای قانونی توجه کردند.  0337در اواخر  2لاپرتا و همکارانش محققینی شامل طبق مقالات ارایه شده توسط

پشتیبانی گسترده ای نسبت به نقش مالیات و هزینه های  هنوز نتایج محکم و پایداری نسبت به این موضوع وجود ندارد.
گذار  تأثیربه عنوان عوامل  هاشرکتوجود دارد. فراتر از این، برخی از ویژگی های  MMورشکستگی به عنوان فرمول اصلی 

(، نشان می دهد 7092) 9فن و همکاران ، سودآوری و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار. نتایجهاداراییشناخته شده است: نوسان 
دارد و رابطه منفی با سودآوری و نسبت ارزش  هاشرکتو اندازه  هاداراییکه انتخاب اهرم )استفاده از بدهی( رابطه مثبتی با نوسان 

کشور در سه سطح از کشورهای در حال توسعه، مطابق با شواهد  93دفتری به ارزش بازار دارد. این نتایج، از نمونه ای متشکل از 
 (.0331 ،1)راجان و زینگالس باشدمیی ایالات متحده و بیشتر شواهد اخیر بین المللی، هاشرکتارایه شده در 

می گذارند )همچون  تأثیرمالی  تأمین(، فهرستی از عواملی که بر گزینه های 0331 ،مقالات اخیر )همانند راجان و زینگالس
مالی  تأمینگوناگونی  هایروشاست که صنایع مختلف به طور معمول به  متغیرهای کشور و صنعت( را بیان کردند. این روشن

)با ترکیب های متفاوتی از بدهی و حقوق صاحبان سهام(، بنابراین اثرات هر یک از این روش ها باید در نظر گرفته شود.  کنندمی
دادی از ویژگی های کشورها را که ممکن است با علاوه بر این، مقالات مرتبط با ارتباط بین ساختارهای مالی و رشد، می توانند تع

 .(0937)هاشمی و همکاران،  مرتبط باشد را معرفی نمایند هاشرکتبررسی گزینه های مالی 
کانت و -( و مقالات متعدد ارایه شده توسط گروه بانک جهانی )دمیرگوک2702) 1(، کارلین و مایر2777فن و همکاران )

، معرفی کردند. نتایج هاشرکتهای صنعت و ل توجهی از ویژگی های کشورها را در تعامل با ویژگی(، تعداد قاب2709 ،1همکارانش
، دارای اثرات متفاوتی در کشورهای مختلف هاشرکتهای اهرم و ویژگی نشان می دهد که ماهیت ویژگی کشورها در تشریح گزینه

به سایر ویژگی ها از صراحت کمتری نسبت به مطالعات انجام  . مطالعات صورت گرفته در زمینه ویژگی های صنعت نسبتباشدمی
( پی به تاثیرات ویژه ویژگی های صنعت بردند و 2702شده برخوردار است، به طوری که مطالعات انجام شده توسط کارلین و مایر )

 که پی به این تاثیرات نبردند. (2709در مقابل مطالعات فن و همکاران )
ی هاشرکتتفاوت های قابل توجهی بین گزینه های انتخاب ساختار سرمایه مناسب در ( اعلام کردند 2707) 7چن و همکاران

مالی کوتاه مدت را ترجیح می  تأمینی چینی هاشرکتحال توسعه وجود دارد و آن این است که  ی کشورهای درهاشرکتچینی و 
باشند. نتایج حاصل از این مطالعه تجربی نشان می دهد که  چنین دارای مقادیری کمتری از بدهی های بلند مدت می دهند و هم

که به منظور تشریح ساختار  هاشرکتمالی در زمینه برخی از عوامل خاص  تأمینبرخی از دیدگاه ها نسبت به تئوری های مدرن 
ه به تفاوت های عمیق نهادی سرمایه در کشورهای غربی مرتبط هستند، به کشور چین نیز قابل انتقال می باشند. این مسئله با توج

کمک  هاشرکتبین کشور چین و کشورهای غربی، درست است. آگاهی از این عوامل، می تواند به پیش بینی ساختارهای مالی 
)چن و  به نظر می رسد که اطلاعات کمی را ارایه می دهند ،شایانی کند. مدل ترتیب هرمی همراه با نظریه اطلاعات نامتقارن

 (.2707همکاران، 

                                                           
1 Pino & Apostolus 

2 Lapreta et al 

3 Fen et al 

4 Rajan & Zingals 

5 Karlin & Mayer 

6 Demirgok-Kant et al 

7 Chen et al 
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 سیاست تقسیم سود-3-2
. است بازدهی کسب هایراه یکی از سهام سود دریافت ،باشدمی شرکت تصمیمات بهترین از یکی سود تقسیم تصمیمات

 طرف از جدید سهام انتشار و نقد وجه پرداخت و طرف یک از شرکت انباشته سود بین تعادل ایجاد توان می را سود تقسیم سیاست
 باید تجاری واحد هر مدیریت که هستند علمی موضوعات جمله از نقد وجه توزیع شیوه و سود سازی حداکثر کرد. تعریف دیگر

 و سود تحصیل در تجاری واحد یک اگر باشند. داشته نظر در را خود وظیفه بهترین عنوان به را آن مورد و تفکر و بررسی
 باشد را نداشته موقعبه سهام سود توزیع و سررسید هنگام در تعهد و دیون بازپرداخت قدرت و بوده ناموفق نقد وجوه ریزیبرنامه
 .(0939 زمانی و همکاران،)رفت  خواهد سؤال زیر آن فعالیت تداوم و نبوده نظر مورد اهداف به نیل به قادر قطعاً

 می تحقق را مدارانسها ثروت و نمودن حداکثر و سازد می ممکن را شرکت فعالیت تداوم سهامداران بین سود تقسیم سیاست
 .دارد مستقیم تأثیر انتفاعی واحد فعالیت تداوم و مالی ساختار مالی، تأمین شیوه دسترس، در نقد منابع سهامداران انتظار بر و بخشد

 مدت بلند و مدت کوتاه هایفعالیت شرکت، مالی وضعیت بر سیاست این تأثیر از آگاهی و سود تقسیم یهایروش با آشنایی
 در الخصوص علی سود تقسیم سیاست اعمال. بخشد می ارتقاء را سود تقسیم سیاست اثربخشی و کارآئی تجاری واحدهای

 و قانونی هایمحدودیت و ملاحظات درآمد، بر مالیات ،گذاریسرمایه یهافرصت سودآوری قبیل از عواملی به سهامی یهاشرکت
 گذاریسرمایه ی هافرصت یعنی باشد اندک نقد وجوه به نیاز و زیاد دینق یهاآنجری اگر که صورت دارد. بدین بستگی نقدینگی
 یهافرصت با مقایسه در نقدی وجوه هنگامی که و دهد افزایش را تقسیمی سود بایستی شرکت باشد، داشته وجود کمتر سودآور
 کمتر شرکت از سهامدار یک همس قدر ( و هر2771 ،0دهد )فردینالدوکلی می کاهش را تقسیمی سود باشد اندک گذاریسرمایه

 فرصت کاهش و مدیر رفتار بر بیشتر نظارت سهام، در تمرکز بنابراین؛ بود خواهد کمتر مدیر رفتار بر نظارت از حاصل منابع باشد
 (.0939 همکاران، و زمانی)داشت  خواهد همراه به را طلبی

؛ مشخص می کند و بنابراین بر قیمت سهام تأثیر می گذارداز طرفی، افزایش سود تقسیمی خوش بینی مدیر را درباره درآمدها 
مانند ؛ به هر طریقی روی دهد تواندمی، شودمیاما پرش در قیمت سهام که با افزایش های غیرمنتظره در سودهای تقسیمی همراه 

که آیا تصمیمات تقسیم سود  شودمی. اکنون این سؤال مطرح شودمیها حاصل اطلاعاتی درباره درآمدهای آتی که از سایر کانال
ارزش سهام را تغییر می دهد یا اینکه به سادگی سیگنالی از ارزش سهام ارائه می کند. یک جنبه مهم از اقتصاد این است که آن 

در . شودمیگروه متضاد بحث  9، بلکه سه نظر متضاد را تطبیق دهد و بنابراین در مورد سودهای تقسیمی در تنهانههمیشه  تواندمی
جناح راست گروه محافظه کاری وجود دارد که بر این باورند که افزایش سودهای تقسیمی پرداختی ارزش شرکت را افزایش می 

و در مرکز، گروه  دهد. در جناح چپ، گروه رادیکال بر این باورند که افزایش در سودهای تقسیمی ارزش شرکت را کاهش می دهد
به وسیله میلورمورسیگانی  0310تقسیم سود هیچ تفاوتی ایجاد نمی کند. گروه میانه رو در سال میانه روها قرار دارند که سیاست 

، بنیان گذاری شد. هنگامیکه آنان یک مقاله تئوریکی را منتشر کردند که نامربوطی شودمینشان داده  MMکه اغلب با اختصار 
 MM، 0310سایر ناکامی های بازار نشان می داد. با استانداردهای سیاست تقسیم سود را در ایفائی بدون مالیات، هزینه مبادله و 

چپ رادیکال بودند، زیرا در آن زمان بیشتر مردم بر این باور بودند که حتی تحت فرضیات ایده آل سازی سودهای تقسیمی افزایش 
و بحث به این مورد  شودمیتلقی  عموماً درست MMاما در حال حاضر نظریه ؛ یافته سهامداران را در وضع بهتری قرار می دهد

به سمت مرکزیت گروه  MMانتقال یافته است که آیا مالیات ها یا سایر نقص های بازار وضعیت را تغییر می دهد. در این فرآیند 
 است که برای به حساب MMچپ گراها انتقال یافته که معتقد به سود تقسیمی اندک هستند. موفقیت چپ گراها مبتنی بر نظریه 

اتکا می  0310گرفتن مالیات و هزینه انتشار اوراق بهادار تعدیل شده است، محافظه کاران هنوز با ما هستند و به مباحث و اعتقادات 
 (.0973کنند )موسوی و هنربخش، 

ی آن شرکت از تصمیمات تأمین مال گذاریسرمایهکه تصمیمات  شودمیاما دلیل عمومی تر و کلی تر از این وجود دارد، فرض 
مجزا است. در این موارد یک پروژه های خوب، پروژه ی خوب است. مهم نیست که چه کسی آن را تقبل می کند یا آن را در 

. اگر سیاست تقسیم بر ارزش شرکت اثر بگذارد آن هنوز درست است، اما نباید بر ارزش تأثیر شودمینهایت مالی چگونه تأمین 
شروع می کنیم. دربازارهای کامل سیاست تقسیم  MMتقسیم سود را با ارائه بحث اصلی نظریه دانسته باشد. بحث، درباره سیاست 

چنین بحث کردند. فرض کنید شرکت شما بر برنامه  0310در مقاله کلاسیک خود در سال  2سود ما مربوط است. میلر و مودیلیانی
به وسیله قرض گرفتن تأمین  تواندمیه مقدار از این برنامه خوذ تمرکز می کند. شما به این نتیجه رسیده اید که چ گذاریسرمایه

و شما برای برآورده ساختن مابقی آن، وجوه مورد نیاز را از سودهای انباشته تأمین کنید. هرگز پول مازاد به عنوان سود  شود
 (.0973)موسوی و هنربخش، شودمیتقسیمی به سهامداران پرداخت 

                                                           
1 Ferdinaldoki 

2 Miler & Mudiliani 
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 تحقیق هایفرضیه-4
 تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکتتقسیم سود  هایسیاستمالی بر  تأمین هایروش: لیفرضیه اص

 دارد.
 فرعی هایفرضیه

 تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکتتقسیم سود  هایسیاستبر  انتشار سهام قیاز طر یمال تأمین -
 دارد.

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکتتقسیم سود  هایسیاستبر  ذ وام بانکیمالی از طریق اخ تأمین -
 دارد. تأثیر

 

 روش تحقیق -5
 در اینکه ضمن. دارد قرار( پیمایشی و میدانی) غیرآزمایشی و توصیفی تحقیقات زمره در ماهیت لحاظ از حاضر تحقیق روش

 این ؛ واست شده برداری بهره علمی تحقیقات نشدنی جدا اجزاء عنوان به نیز میدانی و ای کتابخانه هایروش از تحقیق این فرآیند
 .است همبستگی-توصیفی ،هاداده گردآوری شیوه براساس و کاربردی هدف حسب بر تحقیق

مبانی پژوهش ، ایکتابخانه. در بخش شودمیاستفاده  ایکتابخانهو اطلاعات، از روش  هاداده آوریجمعدر این پژوهش برای 
ی هاداده آوریجمعی پژوهش از طریق هادادهو  شودمیاز کتب، مجلات تخصصی فارسی و لاتین و اینترنت گردآوری 

شت های توضیحی، گزارش هفتگی و ماهنامه بورس اوراق بهادار انجام امالی، یادد هایصورتنمونه با مراجعه به  هایشرکت
 .خواهد پذیرفت

 تا 0937 یهاسال یزمان دوره یبرا تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت هیکل شامل قیتحق یمطالعات جامعه
 .باشدمی 0931

که نمونه پژوهش یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، برای انتخاب نمونه از روش در این مطالعه برای این
ین منظور معیارهای زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که یک شرکت کلیه معیارها )حذفی( استفاده شده است. برای ا 0گریغربال

 :باشدمیهای نمونه انتخاب شده است. روند انتخاب نمونه به این صورت را احراز کرده باشد به عنوان یکی از شرکت
 (127) 23/02/0931در بور س در تاریخ  شدهپذیرفتهی هاشرکتکلیه  -
 (13اند)شدهپذیرفتهدر بورس  0937از سال  که بعد هاییشرکت -
 (021) اند.که طی دوره تحقیق در حالت تعلیق بوده و یا از بورس خارج شده هاییشرکت -
 (71اند)که طی دوره تحقیق در حالت تعلیق بوده و یا از بورس خارج شده هاییشرکت -
 (07)(2هاگذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانکگری مالی )سرمایهواسطه هایشرکت -
 (17ها به طور فعال در بورس معامله نشده است)نظر، سهام آنکه در طول دوره مورد هاییشرکت -
که  هاییشرکتخود را در زمان انجام این تحقیق ارائه نداده بودند و  0931های مالی سال که صورت هاییشرکت -

 (37) برای بدست آوردن برخی متغیرهای تحقیق کافی نبود. هاآناطلاعات 
 (37ها)فرضکل نمونه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش -

 
ها به ترتیب اعمال شدند، بدین صورت که هر شرکتی که در پیش فرض اول قرار گرفته است، برای شمارش پیش فرضپیش

 شرکت باقی ماندند. 37ها، فرضهای بعدی لحاظ نگردیده است. در این تحقیق بعد از اعمال پیشفرض
های )سال یهای سری زمانروش، داده نی. در اشودمیاستفاده  یبیی ترکهادادهها از  هیجهت آزمون فرض ق،یتحق نیر اد

تعداد مشاهدات،  شیبه خاطر افزا شتریب یبیی ترکهادادهشوند. یم بیهای مورد مطالعه( با هم ترک)شرکت ی( و مقطعیمورد بررس
مدل  کیکارای  نی. به منظور تخمشودمیاستفاده  رات،ییتغ اییو مطالعه پو انسیوار یناهمسان شبالابردن درجه آزادی، کاه

 یهایآزمونبا استفاده از  یاز مدل های اثرات مشترک، اثرات ثابت و اثرات تصادف یکی ،یبیی ترکهادادهبا استفاده از  یونیرگرس
فرآیندی ایستا )مرتبه انباشتگی صفر( و یا واگرا )مرتبه  xt زمانی برای تعیین این نکته که آیا سریاولا؛ شوند. یمناسب، انتخاب م

. همانند بررسی ایستایی متغیرها در اینجا نیز نیاز به بکارگیری روش کنیماستفاده میلوین -لینانباشتگی یک( دارد، از آزمون 

                                                           
1- Criteria-Filtering Technique 

 های بیمه پس از اعمال پیش فرض های اول و دوم و سوم حذف شدند.شرکت -2
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های ماندهاهمسانی واریانس گروهی در بین باقیبررسی ن یبرا 0ی تلفیقی داریم. ما از آماره اصلاح شده والدهادادهمناسب برای 
و یا اثر  9جهت تعیین یکی از دو روش اثر ثابت 2و هاسمن Fاز دو آزمون  نی. همچنکنیممدل رگرسیون اثرات ثابت استفاده می

( ted R2Adjusشده ) لیتعد نییتع بیاز ضر یحیتوض رهاییمتغ یدهندگ حیقدرت توض نییبرای تبشود. استفاده می 1تصادفی
 لیتحل نیاستفاده خواهد شد. همچن شریف Fمدل از آماره  یکل تیکفا یو برای بررس tاز آماره ی  رهایداری متغ یمعن یبرای بررس

 انجام خواهد شد. EVIEWSو  EXCELافزارهای از نرم استفادههای آماری با 
 

 مدل تحقیق-5-1

0 1 2 3 4 5it it it it it it itDividend Equity Loan SIZE ROA MTBβ β β β β β ε= + + + + + +
 

 
 در مدل فوق:

itDividendسود تقسیمی : 

itEquity :مالی از طریق انتشار سهام تأمین 

itLoan :مالی از طریق اخذ وام بانکی تأمین 

itSIZEاندازه شرکت : 

itROAها: بازده دارایی 

itMTBارزش بازار به ارزش دفتری : 

itεسطح خطا : 

 

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق -5-2
 ابزار اندازگیری در این پژوهش با استفاده از مدل های به کار رفته حسابداری است

 ینسبت حقوق صاحبان سهام به دارائ نیانگیآن، از م تأثیربرای محاسبه  مالی از طریق انتشار سهام: تأمینمتغیر مستقل : 
 نموده اند،استفاده خواهد شد. هیسرما شیکه اقدام به افزا هاییشرکتهای 

های بلند مدت به  ینسبت بده نیانگیآن، از م تأثیرمحاسبه برای  مالی از طریق اخذ وام بانکی: تأمینمتغیر مستقل: 
 شد. دت نموده اند استفاده خواهدبه اخذ وام بلند م اقدام که هاییشرکتهای یدارائ

 ی شرکتهادارایینسبت سود تقسیمی به کل  متغیر وابسته: سود تقسیمی:
 متغیرهای کنترلی:

 هاداراییاندازه شرکت: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری  -
 هادارایی: نسبت سود خالص به کل هاداراییبازده  -
 دفتری حقوق صاحبان سهام ارزش بازار به ارزش دفتری: نسبت ارزش بازار به ارزش -

 

 های تحقیقیافته -6
 یقمتغیرهای تحق یفیآماره توص-1جدول

 نام متغیر
سیاست 

 تقسیم سود
مالی از طریق  تأمین

 اخذ وام بانکی
مالی از  تأمین

 طریق انتشار سهام
بازده 
 هادارایی

ارزش بازار به 
 دفتری

 اندازه شرکت

 091377 71107 71911 71029 71177 71207 میانگین

 091772 71177 71911 71017 71123 71227 میانه

 011711 71779 71171 01127 71311 71103 حداکثر

 071311 -71232 -71273 -21007 71027 7173 حداقل

 71117 71037 71001 71127 71979 71070 انحراف معیار

 -71039 71910 -710131 -01137 -71201 -01221 چولگی

 01729 11191 11173 31177 01111 11717 کشیدگی

 

                                                           

0- Modified wald test 

2 Hausman Test 

3 Random effects 

4 Fixed effects 
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در جدول فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر مشاهده ها به عنوان شاخص های 
مرکزی و انحراف معیار به عنوان شاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی به عنوان شاخص های توزیعی ارائه شده 

است که بیانگر نقطه ی تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان  رین شاخص مرکزی، میانگیناست. اصلی ت
مالی از طریق اخذ وام بانکی  تأمین، 207/7است. برای مثال مقدار میانگین متغیر سیاست تقسیم سود  هادادهدادن مرکزیت 

 377/09، اندازه شرکت 107/7، ارزش بازار به دفتری 911/7 هادارایی ، بازده029/7مالی از طریق انتشار سهام  تأمین، 177/7
حول این نقطه تمرکز یافته اند. میانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی است که وضعیت  هادادهکه نشان می دهد بیشتر  باشدمی

که بیانگر این است  باشدمی 227/7بر با برا جامعه را نشان می دهد. همان طور که نتایج نشان می دهد میانه متغیر سود تقسیمی
پارامترهای پراکندگی  ترینمهمکمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از  هادادهکه نیمی از 

اندازه شرکت برابر با است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛ بیشترین مقدار این پارامتر برای متغیر 
 .باشدمی 171/7

 

 آماری هایآزمون-6-1
 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  -2جدول 

 لیمر Fآزمون 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 11972101 (023177) 717771* 

Cross-section Chi-square 0011701219 023 717712* 

 آزمون هاسمن

 احتمال درجه آزادی آمارهمقدار  شرح

Cross-section F 91172001 19 717712* 

 
 -برا –آزمون جارک  -3جدول 

 سطح معناداری آماره نام متغیر

 71710 11317931 سود میتقس استیس

 71107 01911979 مالی از طریق اخذ وام بانکی تأمین

 71733 11710377 مالی از طریق انتشار سهام تأمین

 71710 09117117 هااییداربازده 

 71197 01111371 ارزش بازار به دفتری

 71193 71731197 اندازه شرکت

 درصد 1سطح خطای *
 

 .باشدمینرمال  هااست بنابراین توزیع متغیر بزرگتر 7171از  هابا توجه به جدول فوق از آنجایی که سطح معناداری متغیر
 

 آزمون لین و لوین -4جدول

 سطح معناداری آماره نام متغیر

 71770 -711109 سیاست تقسیم سود

 71771 110129 مالی از طریق اخذ وام بانکی تأمین

 71773 219701 هاداراییبازده 

 71779 710977 ارزش بازار به ارزش دفتری

 717771 -917077 اندازه شرکت

 71772 019707 مالی از طریق انتشار سهام تأمین

 درصد 1سطح خطای *
 

کوچکتر است؛ فرضیه صفر مبنی بر نامانایی برای همه  7171توجه به جدول فوق چون سطح معناداری همه متغیرها از با 
 و تمامی متغیرهای مورد مطالعه در سطح مانا هستند. شودمیمتغیرها رد 
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 تحقیق مدل LM آرچ ناهمسانی آزمون نتایج -5 جدول

 سطح معناداری مقدار آماره شرح

F-statistic 71117017 710172 

Obs*R-squared 91730121 710172 

 درصد 1سطح خطای *
 
 ناهمسانی و شده تایید واریانس همسانی فرض بنابراین نیست، معنادار درصد 1 سطح در آزمون F آماره 1جدول  به توجه با

 .شودمی رد اخلال جملات واریانس
 

 تحقیق هایفرضیهآزمون -6-2
 ن و معناداری مدلآزمون رگرسیو -6جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضرایب برآوردی نام متغیر

 717771 71177 71071 71771 ثابت

 717017 -11711 71710 -71231 مالی از طریق اخذ وام بانکی تأمین

 717107 -01002 71912 -71931 مالی از طریق انتشار سهام تأمین

 717211 11719 71190 91112 اندازه شرکت

 717773 11700 71771 71171 ارزش بازار به دفتری

 717709 21917 71771 01371 هاداراییبازده 

 سطح معناداری Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین واتسون –دوربین 

013 77/7 71/7 17192377 777/7** 

 درصد 0سطح خطای **درصد و  1سطح خطای *
 

و این نشان می دهد به خطاها همبستگی وجود ندارد چرا که  باشدمی 013واتسون برابر با  –ماره دوربین آ1با توجه به جدول 
که نشان می دهد متغیرهای مستقل در مدل  باشدمی 71/7قرار دارد. ضریب تعیین تعدیل شده این آزمون برابر با  1/2تا  1/0بین 

در سطح  Fته )سود تقسیمی( را پیش بینی نمایند. به دلیل معنادار بودن آماره درصد از تغییرات متغیر وابس 71حاضر می توانند 
متغیرهای کنترلی اندازه شرکت،  تأثیر. باشدمیدرصد، می توان گفت که مدل تحقیق از لحاظ آماری معنادار و مناسب  0خطای 

 بر سیاست تقسیم سود مثبت است. هاداراییارزش بازار به دفتری و بازده 
 

 :ه اولفرضی
=H0 تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکتسود  میتقس هایسیاستبر  انتشار سهام قیاز طر یمال تأمین 

 .ندارد
=H1 تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکتسود  میتقس هایسیاستبر  انتشار سهام قیاز طر یمال تأمین 

 دارد.
که نشان می دهد بین  باشدمی -71931مالی از طریق انتشار سهام بر سیاست تقسیم سود برابر با  تأمینمتغیر  ضریب برآوردی

 tمالی از طریق انتشار سهام و سیاست تقسیم سود رابطه منفی و معکوس وجود دارد. بدلیل اینکه سطح معناداری آماره  تأمینمتغیر 
 قیاز طر یمال تأمین تأثیردرصد وجود  31وچک تر است، می توان با اطمینان درصد ک 1متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای 

 در بورس اوراق بهادار تهران را تایید کرد. شدهپذیرفته هایشرکتدر  سود میتقس هایسیاستبر  انتشار سهام
 

 :فرضیه دوم

=H0 در بورس اوراق بهادار تهران  شدههپذیرفت هایشرکتسود  میتقس هایسیاستبر  اخذ وام بانکی قیاز طر یمال تأمین
 .ندارد تأثیر
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=H1 در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکتسود  میتقس هایسیاستبر اخذ وام بانکی  قیاز طر یمال تأمین
 دارد. تأثیر

که نشان می دهد  باشدمی - 71231مالی از طریق اخذ وام بانکی بر سیاست تقسیم سود برابر با  تأمینضریب برآوردی متغیر 
مالی از طریق اخذ وام بانکی و سیاست تقسیم سود رابطه منفی و معکوس وجود دارد. بدلیل اینکه سطح معناداری  تأمینبین متغیر 

از  یمال تأمین تأثیردرصد وجود  31درصد کوچک تر است، می توان با اطمینان  1متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tآماره 
 در بورس اوراق بهادار تهران را تایید کرد. شدهپذیرفته هایشرکتدر  سود میتقس هایسیاستبر  وام بانکیاخذ  قیطر

 :شودمیبنابراین مدل تحقیق بشرح زیر ارائه 
0.774 0.395 0.294 3.662 1.906 0.505it it it it it it itDividend Equity Loan SIZE ROA MTB ε= − − + + + + 

 

 بحث و نتیجه گیری -7
در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هایرکتشسود در  میتقس استیبر س یمال تأمین هایروش تأثیر هدف این تحقیق بررسی

بین  هایسالدر بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی  شدهپذیرفته هایشرکتبوده است. قلمرو مکانی این تحقیق  تهران
متغیرهای مالی از طریق اخذ وام بانکی  تأمینمالی از طریق انتشار سهام و  تأمینبوده است. در این تحقیق،  0931تا  0937

 چنانچه دارد، قرار کاربردی تحقیقات زمره در حاضر متغیر وابسته در نظر گرفته شد. تحقیق هاشرکتمستقل سیاست تقسیم سود 
 تحقیقات زمره در ماهیت لحاظ از حاضر تحقیق روش گیرد، قرار مدنظر را روش و ماهیت اساس بر تحقیقات انواع بندیطبقه

 و هاداده آوریجمع برای پژوهش این در .گرددمی محسوب همبستگی تحقیقات دستة در نیز روش رنظ از و داشته قرار توصیفی
 به مراجعه با نمونه هایشرکت یهاداده آوریجمع طریق از پژوهش یهاداده بخش در. شد استفاده ایکتابخانه روش از اطلاعات،

 37 تعداد سیستماتیک حذف روش اساس بر .پذیرفت انجام بهادار اوراق بورس ماهنامه و توضیحی های یادداشت مالی، هایصورت
 استنباطی و توصیفی آمار از شده آوریجمع هایداده تلخیص و توصیف منظور به .گردید انتخاب آماری نمونه عنوان به شرکت

 آزمون و هاسمن آزمون لیمر، F آزمون واریانس، ناهمسانی هایآزمون پیش ابتدا هاداده تحلیل منظور به. است شده گرفته بهره

 .است گردیده استفاده( ایویوز افزارنرم) تحقیق هایفرضیه رد و تایید برای متغیره چند رگرسیون آزمون از سپس و برا – جارک
 : باشدمیخلاصه نتایج تحقیق به صورت زیر 

 
 تحقیق هایفرضیهخلاصه نتایج آزمون  -7جدول 

 گیریهنتیج نوع رابطه شرح فرضیه فرضیه

 اول
 هایشرکتتقسیم سود  هایسیاستبر  انتشار سهام قیاز طر یمال تأمین

 دارد. تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته
 تایید شد منفی

 دوم
 هایشرکتتقسیم سود  هایسیاستبر  مالی از طریق اخذ وام بانکی تأمین

 ارد.د تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته
 تایید شد منفی

 

 پیشنهادات برای تحقیقات آتی -8
در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هایشرکتسود در  میتقس استیبر س محافظ کاری تأثیر به بررسی شودمیپیشنهاد  -

 پرداخته شود. تهران

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هایشرکتسود در  میتقس استیبر س محدودیت مالی تأثیر به بررسی شودمیپیشنهاد  -
 پرداخته شود. تهران

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هایشرکتسود در  میتقس استیبر س ورشکستگی تأثیر به بررسی شودمیپیشنهاد  -
 پرداخته شود. تهران
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