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  چکیده 

هاي  سیاست تقسیم سود همواره مورد توجه پژوهشگران رشتهپژوهش درباره 

حسابداري و مالی بوده است. نتایج پژوهش هاي انجام شده در بازارهاي توسعه یافته و 

است تقسیم سود متفاوت می باشد. هدف این پژوهش آن یتوسعه نیافته نیز در زمینه س

با تقسیم سود  را و رابطه آن هااست تا اثر نسبت اهرمی را بر سیاست تقسیم سود، بررسی 

به صورت یک مدل ریاضی ارائه دهد. از این رو، در این پژوهش اثر اهرم مالی بر سیاست 

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتشرکت از   66، در ها شرکتتقسیم سود 

و  بررسی می شود. روش تحقیق همبستگی بوده 1387الی  1380تهران، طی دوره زمانی 

اما اندازه شرکت و  .نتایج نشان می دهد اهرم مالی با تقسیم سود رابطه اي معنی دار ندارد

نتایج این جریان نقدي عملیاتی رابطه اي مثبت و معنی دار با سیاست تقسیم سود دارد. 

این موضوع بیانگر انجام شده است. خارجی  برخی از پژوهش هايمشابه نتایج ، پژوهش

، تقسیم سود لاً در بازارهاي در حال توسعه نظیر بازار سرمایه ایران، درآن است که احتما

به دلیل عدم کارایی تئوري کارگزاري، توجهی به نسبت اهرمی (نسبت بدهی) نمی شود و 

  .لذا رابطه اي میان آن ها وجود ندارد
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  مقدمه

در سال هاي اخیر با تشکیل سازمان بورس اوراق بهادر و افزایش شرکت هاي پذیرفته 

شده در آن، هم چنین نوسان هاي مشاهده شده در شاخص هاي آن، موضوع تقسیم سود 

براي سرمایه گذاران به موضوعی مهم براي افزایش ثروت تبدیل شده است. مطالعات 

سود در ایران نشان می دهد، میانگین کاهش قیمت سهام پس از اعلام گذشته درباره تقسیم 

). در 1385تقسیم سود، کمتر از میانگین سود تقسیم شده می باشد(جهانخانی و قربانی

پژوهش دیگر نشان داده شد که میان تقسیم سود  و شاخص عملکرد شرکت رابطه اي 

ن در مطالعه جدید تر  به رابطه اي ). هم چنی1384معنی دار وجود دارد(اعتمادي و چالاکی

مستقیم میان سود تقسیم شده و ارزش بازار سهام تاکید و سود تقسیمی نقش حیاتی در 

تعیین ارزش بازار سهام دارد. سیاست تقسیم سود در ایران پایدار نیست و از سالی به سال 

  ).1388دیگر در میان شرکت ها، متفاوت است(پورحیدري و دیگران 

ه پژوهش هاي قبلی، این پژوهش سعی دارد تا رابطه میان نسبت اهرمی و در ادام

پرسش اصلی این پژوهش آن  ،سیاست تقسیم سود را مورد بررسی قرار دهد. از این رو

است که اهرم مالی شرکت که همان نسبت بدهی شرکت است، بر میزان تقسیم سود تا چه 

اثر نسبت بدهی، جریان نقدي و اندازه  اندازه اثرگذار است؟ هدف این پژوهش آن است تا

بررسی و رابطه آن ها با تقسیم سود را، به صورت یک  ،شرکت را بر سیاست تقسیم سود

مدل ریاضی ارائه دهد. نتایج این پژوهش می تواند مورد استفاده تحلیل گران مالی و سایر 

  رد. استفاده کنندگان صورت هاي مالی در تحلیل سیاست تقسیم سود قرار گی

  

  مبانی نظري پژوهش 

بر پایه نظریه انتظارات عقلایی، سهامداران انتظارات خاصی از شرکت، درباره سود 

اي در میزان سود تقسیم شده مشاهده  تقسیم شده دارند. اما اگر سهامداران تغییر غیر منتظره

سود  کنند، در آن صورت خواهان دلیل این تغییر خواهند بود. از این رو سیاست تقسیم

(تهرانی و  اثرات روانی بر سهامداران و هم چنین بر شاخص هاي بازار خواهد داشت



 ... اثر اهرم شرکت بر سیاست تقسیم سود شرکت هايبررسی 

 
  3شماره دهم مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /  

باید ساختار سرمایه شرکت حفظ  ،). اغلب در تدوین سیاست تقسیم سود1382شمس 

گردد. از این رو توجه به انعطاف پذیري در تامین مالی اهمیت ویژه اي دارد. منظور از 

آن است که شرکت ها تا حد معینی می توانند از طریق  ،انعطاف پذیري در تامین مالی

تأمین مالی کنند. زیرا در غیر این صورت این موضوع باعث افزایش نسبت  ،استقراض

انعطاف  ،بدهی و ریسک مالی شرکت خواهد شد. شرکتی که بخواهد در امر تأمین مالی

. در آن صورت تنها آن را در سیاست تقسیم سود در نظر می گیرد ،پذیري را رعایت کند

درصد نسبتاً کمی از سود شرکت را بین سهامداران تقسیم می کند(جهانخانی و پارسائیان 

). هم چنین اندازه شرکت و جریان نقدي عملیاتی از دیگر عوامل تاثیرگذار بر 1384

سیاست تقسیم سود است. معمولاً شرکت هاي کوچک در مقایسه با شرکت هاي بزرگ در 

خود با مشکلات بیشتري مواجه هستند، به ویژه زمانی که براي اوراق بهادار تامین مالی 

این گونه شرکت ها نباید سود سهام پرداخت کنند  ،ها بازاري وجود ندارد. در این حالت آن

و یا اینکه سود سهام نقدي خود را از محل جریانات نقدي ناشی از عملیات خود تامین و 

  .(Penman 2003)پرداخت نمایند 

  

  پیشینه پژوهش

  پژوهش هاي داخلی

رابطه بین سود هر سهم، سود تقسیمی و سرمایه گذاري در ) 1383هرام فر و مهرانی (ب

در مورد مطالعه قرار دادند.  اوراق بهادار تهران بورس در شرکت هاي پذیرفته شدهرا در 

که بین سود تقسیمی، سود هر سهم و سود پیش بینی شده  هاین تحقیق نشان داده شد

اي مستقیم وجود دارد. به عبارت دیگر هر اندازه سود هر سهم و سود پیش بینی شده  رابطه

 افزایش یابند، تقسیم سود نیز افزایش می یابد . 

) رابطه بین عملکرد و تقسیم سود نقدي در شرکت هاي 1384اعتمادي و چالاکی(

بین عملکرد و تقسیم سود نقدي نشان دادند که  ،نبهادار تهرا ه در بورس اوراقپذیرفته شد
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در کلیه شرکت هاي مورد مطالعه، بدون توجه به صنعتی که به آن تعلـق دارنـد، رابطـه 

  معنی دار وجود دارد.

تاثیر افزایش سود تقسیمی بر رفتار سرمایه در بررسی ) 1387وش طینت و حاجیان (خ

العمل  که افزایش سود تقسیمی بر حجم معاملات سهام موثر است و عکسفتند دریاگذاران 

 سرمایه گذران نسبت به خبر افزایش تقسیم سود، عکس العملی کوتاه مدت است.

) به بررسی پایداري سیاست تقسیم سود در بورس 1388پورحیدري و همکاران (

اد که شرکت هاي پذیرفته شده نشان داوراق بهادار تهران پرداختند. نتیجه پژوهش آن ها 

از سیاست تقسیم سود پایداري بر خوردار نیستند و هم چنین  اوراق بهادار تهراندر بورس 

  روند تقسیم سود در سال هاي گذشته تاثیر چندانی بر تقسیم سود سال هاي آتی ندارد. 

بورس در ) در بررسی تاثیر سهامداران نهادي در تقسیم سود 1388فروغی و همکاران (

میزان سهام مدیریتی شرکت بر سیاست هاي تقسیم سود  ،نشان دادند اوراق بهادار تهران

شرکت تاثیرگذار است. این در حالی است که مالکیت سهامداران نهادي تاثیري بر سیاست 

  هاي تقسیم سود شرکت ها ندارد. 

  

  پژوهش هاي خارجی

سیاست تقسیم سود در  ) در بررسی عوامل تعیین کننده2009( 1چن و هینسیري 

اي منفی با درجه  نیوزلند دریافتند تقسیم سود رابطه اي مثبت با پراکندگی مالکیت و رابطه

مالکیت داخلی دارد. آنها هم چنین به این نتیجه رسیدند که رشد فروش موجب کاهش 

  تقسیم سود می شود.

ورهاي عضو ) در بررسی عوامل تعیین کننده تقسیم سود در کش2009( 2الکو واري

 ،دریافت که مالکیت دولتی 2003الی  1999شوراي همکاري خلیج فارس طی دوره زمانی 

اي  اندازه شرکت و سودآوري شرکت رابطه اي مستقیم با تقسیم سود و نسبت اهرمی رابطه

  منفی با تقسیم سود دارد.
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 شرکت از شرکت 53) در تحقیقی در رابطه با سیاست تقسیم سود در 2009( 3موسی

دریافت که تقسیم  2002الی  1992هاي پذیرفته شده در بورس نیجریه طی دوره زمانی

سود تابعی از جریان نقدي، سود سال جاري و تقسیم سود سال قبل است . او هم چنین 

انداره شرکت و نوع صنعت رابطه اي با تقسیم  ،رشد فروش ،دریافت نسبت دارایی جاري

  سود ندارد.

) در پژوهش خود با عنوان عوامل تعیین کننده سیاست تقسیم 2008( 4انیل و کاپور

سود آوري و جریان  ،سود در بخش تکنولوژي اطلاعات کشور هند به این نتیجه رسیدند

رشد فروش و نسبت ارزش بازار  ،نقدي عملیاتی رابطه اي مثبت با تقسیم سود و مالیات

  نفی با تقسیم سود دارد.حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري آن رابطه اي م

شرکت از  100در بررسی عوامل مؤثر بر تقسیم سود در  ،)2008( 5لینگ و همکاران

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالزي دریافتند که سود آوري رشد 

اندازه شرکت و پراکندگی سهام از عوامل تعیین کننده و تاثیر گذار  ،نسبت اهرمی ،شرکت

سود در شرکت هاي مذکور است . آنها در این تحقیق دریافتند که شرکت هاي  بر تقسیم

  تقسیم سود بیشتري نسبت به بقیه شرکت ها دارند. ،سود آور و با ریسک کمتر

) در مطالعه اي با عنوان نظام راهبري و سیاست تقسیم 2007(6کاوالسکی و همکاران 

بورس اوراق بهادار لهستان به این شرکت از شرکت هاي پذیرفته شده در  110سود در 

تقسیم سود بیشتري نسبت به بقیه  ،نتیجه رسیدنـد کــه شرکت هاي بزرگ و سود آور

سود کمتري  ،دارند. آنها هم همچنین دریافتند شرکتهاي که نسبت اهرمی بالاتري دارند

دي پی تقسیم می کنند. همچنین به رابطه اي مستقیم میان نظام راهبري و تقسیم سود نق

  بردند.

در بررسی عوامل تأثیر گذار بر تقسیم سود در شرکت هاي  ،)2007( 7المکاوي

سود  ،پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اردن دریافت مالکیت دولتی، اندازه شرکت

  آوري و عمر شرکت از جمله عوامل تعیین کننده سیاست تقسیم سود هستند.
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عنوان عوامل تعیین کننده تقسیم سود در کشور  در تحقیقی با ،)2006( 8امیدو و ایور

سود آوري و  ،غنا به این نتیجه رسیدندکه رابطه اي مثبت میان تقسیم سود و جریان نقدي

مالکیت  ،مالیات وجود دارد. آنها هم چنین دریافتند که میان تقسیم سود و نسبت اهرمی

  اي منفی وجود دارد.رشد فروش و نسبت ارزش بازار به دفتري رابطه  ،نهادي سهام

  

  تفاوت این پژوهش با پژوهش هاي قبلی

تفاوت این پژوهش با پژوهش هاي داخلی را می توان آزمون متغیرهاي جدید نظیر 

نسبت بدهی و اندازه شرکت بر تقسیم سود و هم چنین تدوین یک  ،جریان نقدي عملیاتی

تفاوت این پژوهش با پژوهش الگو براي تبیین عوامل تعیین کننده تقسیم سود دانست. اما 

هاي خارجی در آن است که فرضیه هاي این پژوهش رابطه متغیرهاي حسابداري شرکت 

در یک محیط اقتصادي انجام  ،هایی را آزمون می نماید که در مقایسه با بازارهاي خارجی

می شود که دولت مالک اصلی صنایع است و مالکیت از مدیریت به طور محتوایی جدا 

  پایدار نیست.  ،ست. هم چنین سیاست تقسیم سود همانند کشور هاي توسعه یافتهنشده ا

  

  پژوهش شناسی روش

استقرایی دارد و در میان انواع تحقیقات همبستگی،  -این پژوهش رویکردي قیاسی

ي پذیرفته ها شرکتهاي رگرسیونی می باشد. قلمرو مکانی این پژوهش شامل  تحلیل وجز

شده در بورس اوراق بهادار تهران در کشور جمهوري اسلامی ایران می باشد. قلمرو زمانی 

هجري شمسی را در  1387هجري شمسی تا پایان سال  1380این پژوهش از ابتداي سال 

ي پذیرفته شده در بورس ها شرکتبر می گیرد. جامعه آماري مورد بررسی در این تحقیق 

شرکت به روش تصادفی  66ان می باشد. از میان جامعه آماري فوق تعداد اوراق بهادار تهر

   ساده از صنایع مختلف به صورت زیر انتخاب گردید.

 مورد پذیرش قرار گرفته باشند.  1380هایی که از سال  شرکت  

 .شرکت سرمایه گذاري نباشند 
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 هایی که دوره  مالی آنها آخر اسفند ماه هر سال  باشد. شرکت 

 یی که در دوره مورد بررسی توقف معامله نداشته باشند.ها شرکت 

 ها در طول دوره زمانی در دسترس باشند. هایی که داده هاي آن شرکت 

ي فوق از پایگاه اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار ها شرکتهاي مالی  صورت

 استخراج و تجزیه و تحلیل داده هاي این پژوهش و آزمون فرضیه هاي آن توسط نرم

  انجام شده است .  Spssافزارهاي اکسل و 

  

  متغیرهاي پژوهش  

عنوان متغیر وابسته و شـاخص  ه متغیرها شامل شاخص تقسیم سود  ب ،در این پژوهش

عنوان متغیر مستقل می باشد. براي کنترل تأثیر سایر عوامل ه (نسبت بدهی)  ب نسبت اهرمی

متغیرهاي کنترل در  به عنواناندازه شرکت و شاخص جریان نقدي عملیاتی  ،بر تقسیم سود

ها  نسبت سود تقسیم شده به جمع داراییاز طریق شاخص تقسیم سود  نظر گرفته می شود.

، از لگـاریتم  ت از توزیـع نرمـال برخـوردار نبـوده    که این نسب ییبه دست می آید. از آنجا

چنین نسبت اهرمی از طریق تقسیم نسـبت بـدهی   استفاده شده است. هم  (Ln)طبیعی آن 

به جمع دارایی ها محاسبه می شود. به دلیل هم خطی شدید میان جریـان نقـد عملیـاتی و    

در این پژوهش براي رفع هم خطی  از لگاریتم نسبت اهرمی اسـتفاده شـده    ،نسبت اهرمی

ا هر شرکت در هر است. براي اندازه گیري اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی جمع دارایی ه

سال استفاده گردیده  و جریان نقدي عملیاتی نیز از تفاوت سودعملیاتی هرشرکت بعـلاوه  

اقلام تعهدي محاسبه شده است. لازم به توضیح اسـت کـه متغیرهـاي سـودآوري و رشـد      

فروش نیز به عنوان متغیر کنترل در این پژوهش در نظر گرفته شده بود. امـا بـه دلیـل هـم     

متغیر هاي مذکور حذف شدند. مضافاً قابل  ،میان آن ها و جریان نقد عملیاتیخطی شدید 

ذکر است که لگاریتم طبیعی شاخص سـود آوري و رشـد فـروش نیـز بـا جریـان نقـدي        

عملیاتی هم خطی شدید داشت. لذا یکی از محدودیت هاي اصلی این پژوهش هم خطـی  

  شدید میان متغیرهاي تحقیق بوده است. 
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  ژوهش:فرضیه هاي پ

  بر اساس اهداف پژوهش و مبانی نظري آن فرضیه هاي زیر تدوین شده اند:

 میان تقسیم سود و نسبت اهرمی  رابطه معنی دار وجود دارد. فرضیه اول:

 میان تقسیم سود و اندازه شرکت  رابطه معنی دار وجود دارد. فرضیه دوم:

 میان تقسیم سود و جریان نقد عملیاتی رابطه معنی دار وجود دارد . فرضیه سوم:

  

  آزمون فرضیه اول 

   اول به صورت زیر بیان می شود: فرضیه

H0 . میان تقسیم سود و نسبت اهرمی رابطه معنی دار وجود ندارد =  

  H1 = . میان تقسیم سود و نسبت اهرمی رابطه معنی دار وجود دارد  

 5از بیشتر  یعنی درصد 36برابر نسبت اهرمی  سطح معنی داريمقدار  1نگاره شماره در 

 نسبت اهرمی ودرصد، بین متغیر مستقل یعنی  95درصد است. بنابراین در سطح اطمینان 

 فرضو  تائید ) H0 (فرض صفر آماريرو  دارد. از اینندار وجود  معنی تقسیم سود رابطه

  .توان رد کرد یمرا  H1 مقابل آن یعنی فرض

  

  آزمون فرضیه دوم 

   دوم به صورت زیر بیان می شود: فرضیه

H0  میان تقسیم سود و اندازه شرکت  رابطه معنی دار وجود ندارد =.    

H1 . میان تقسیم سود و اندازه شرکت  رابطه معنی دار وجود دارد =  

  5کمتر از یعنی درصد  3/3برابر اندازه شرکت   سطح معنی داريمقدار  ،1نگاره شماره در 

و اندازه شرکت   درصد، بین متغیر مستقل یعنی 95درصد است. بنابراین در سطح اطمینان 

  فـرض و  رد  ) H0 (صفر آمـاري   رابطه معنی دار وجود دارد. از اینرو فرضتقسیم سود 

  می توان رد کرد.ن را H1 مقابل آن یعنی فرض
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  آزمون فرضیه سوم

   د:سوم به صورت زیر بیان می شو فرضیه

H0 .میان تقسیم سود و جریان نقدي عملیاتی رابطه معنی دار وجود ندارد =  

H1 .میان تقسیم سود و جریان نقدي عملیاتی رابطه معنی دار وجود دارد =  

یعنی کمتر  صفر  برابر جریان نقدي عملیاتی    ر سطح معنی داريمقدا ،1نگاره شماره در 

جریـان نقـدي    درصد، بین متغیر مسـتقل   95درصد است. بنابراین در سطح اطمینان  5از 

 H0 صفر آمـاري  رابطه معنی دار وجود دارد. از اینرو فرضتقسیم سود و عملیاتی شرکت 

   می توان رد کرد.نرا  H1 فرض مقابل آن یعنی فرضرد و 

  

  : آزمون فرضیه ها1نگاره شماره 

سطح معنی 

 داري
 tآماره 

 ضرایب

 استاندارد
 ب غیر استانداردیضرا

 مدل

 بتا خطاي استاندارد بتا

  مقدار ثابت  - 552/2  169/0  -  - 067/15 000/0

  لگاریتم نسبت اهرمی  - 127/0  139/0  - 048/0  - 911/0 363/0

  اندازه شرکت  0156/0  007/0 088/0  132/2 033/0

  نقدي عملیاتیجریان   0361/0  337/0  337/0  433/6  000/0

  

  براي کل نمونه آماريتقسیم سود مدل 

 آزمون مربوط به تدوین مدل ،در این قسمت با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه

براي کل شرکتهاي نمونه آماري، انجام می شود. در بخش قبل مشخص شد که تقسیم سود 

و بر آن تا ثیر  معنی دار دارندرابطه اندازه شرکت و جریان نقدي عملیاتی  با تقسیم سود 

  .گذار هستند

ضرایب مربوط به هریک از متغیرهاي مستقل را مشخص نموده است.  ،1نگاره شماره 

  استخراج  می گردد:نگاره بالا به صورت زیر از  تقسیم سود بنابراین مدل 
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Ln Divident = 552/2-  + 0156/0  Size + 0361/0 CFO + ε 

  :که در آن

 Ln =   ی نسبت تقسیم سود به جمع دارایی هاي هر شرکت در هر ساللگاریتم طبیع

Divident  
اندازه شرکت که عبارت است از لگاریتم طبیعی جمع دارایی هاي  هر شرکت در هر سال 

= Size  
 CFO = جریان نقدي عملیاتی هر شرکت در هر سال 

  ε =یزان خطاي مدلم

لازم به توضیح است که از آنجائیکه به جاي تقسیم سود از لگاریتم طبیعی آن استفاده شده 

  است، مقدار عرض از مبدا(مقدار ثابت ) به عددي منفی تبدیل شده است. 

  

    اعتبار مدل

استفاده می شود. این  )Anovaآنالیز واریانس (براي ارزیابی مدل از آزمون آماري 

نگاره شماره نتایج این آزمون در  و سطح معنی داري می باشد.  Fآزمون داراي آماره هاي 

و سطح معنی داري آن برابر صفر می  350/20برابر  F. مقدار آماره آورده شده است 2

آزمون فوق صحت مدل را تائید می نماید. همچنین ضریب تعیین مدل  رو از اینباشد. 

) که نسبتی از واریانس بیان شده به کل واریانس را نشان می دهد با توجه به 2Rسیون(رگر

درصد تغییرات  10درصد است. این موضوع بیانگر آن است که 10برابر  3نگاره شماره 

) براساس تغییرات متغیرهاي مستقل مدل بیان می شود و Ln Dividentمتغیر وابسته(

از طرف دیگر از آنجائیکه  است که قابل مشاهده نیستند. مابقی آن متاثر از سایر عواملی

لذا این موضوع  ،تفاوت میان ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده بسیار ناچیز است

    بیانگر آن است که متغیر هاي مستقل مدل به درستی انتخاب شده اند. 
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  آنالیز واریانس آزمون: 2نگاره شماره 

سطح معنی 

 داري
 Fآماره 

میانگین 

 مربعات
 درجه آزادي

مجموع 

 مربعات
 مدل

 رگرسیون 303/74 3 768/24  350/20 000/0

 باقیمانده 980/638 525 217/1  

 جمع 282/713 528   

  

  دوربین واتسنآزمون 

 مقادیر خطايا عدم وجود خود همبستگی در ی رآورد وجودــراي بــاره بـــن آمـــای

برآورد گردد، در آن  3/2تا    7/1) استفاده می شود. اگر مقدار آماره مذکور بین  ε( مدل

رد می گردد. در اینجا با توجه به  مقادیر خطاي مدلصورت وجود خود همبستگی در 

است. بنابراین وجود خود  985/1برابر تسون وا -مقدار آماره دوربین 3نگاره شماره 

  رد می گردد.  مدلمقادیر خطاي همبستگی در 

  

 F، آماره ضریب تعیین و تغییرات آماره دوربین واتسن ضرایب :3نگاره شماره 

آماره 

ربین ود

 واتسون

 آماره  هاي مربوط به تغییرات
خطاي 

استاندارد 

 ورد شدهآبر

ضریب 

تعیین 

 تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

 هبستگی
 مدل

معنی  سطح

داري تغییرات 

F  

درجه 

آزادي 

2  

درجه 

آزادي 

1  

 غییراتت

F  

تغییرات 

ضریب 

  ینیتع

985/1 000/0 525 3 350/20 104/0 103/1 099/0 104/0 323/0 1 
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  هم حرکتی میان متغیرهاي مستقل مدل

 4نگاره شماره عامل تورم واریانس و شاخص وضعیت که در  ،آماره هاي تولرانس

بیانگر این موضوع هستند که میان متغیرهاي مستقل هم خطی وجود  ،نشان داده شده اند

مقدار آماره شاخص  ،ندارد. هرگاه هم خطی میان متغیرهاي مستقل وجود داشته باشد

و آماره تولرانس از مقدار یک فاصله گرفته و به سمت صفر میل   10وضعیت  بیشتر از عدد

بود. بنابراین میان متغیرهاي مستقل مدل  خواهد  5و عامل تورم واریانس نیز بیش از عدد 

  هم خطی وجود ندارد. 

  

  : آماره هاي هم خطی متغیرهاي مستقل4نگاره شماره 

شاخص 

 وضعیت

عامل تورم 

 واریانس
 متغییرها تولرانس

 اندازه شرکت 997/0 003/1 484/1

 جریان نقدي عملیاتی 622/0 608/1 602/7

  

  تفسیر رابطه بین متغیرهاي مستقل و وابسته مدل 

رابطه هریک از متغیرهاي مستقل و متغیر وابسته باید با توجه به مبانی نظري 

حسابداري و علم آمار تفسیر گردد. به این صورت که نتایج هر دو تفسیر حسابداري و 

  آماري باید با هم همخوانی و هماهنگی داشته باشند.
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    اندازه شرکت بر تقسیم سود  تفسیر اثر 

  تفسیر آماري

دارد. یعنی اگر  اندازه شرکت بر تقسیم سود اثري مثبت ،با توجه به خط رگرسیون

اندازه شرکت اگر  ،می یابد. در اینجا تقسیم سود نیز افزایشافزایش یابد،  اندازه شرکت

نیز با فرض ثابت بودن سایر عوامل بطور  تقسیم سودافزایش یابد، واحد  یک درصد

مثبت بر اثر اندازه شرکت  می یابد. بنابراین آن واحد افزایش  درصد5/1متوسط به میزان  

  دارد. تقسیم سود و رابطه اي مستقیم با آن

  

  تفسیر حسابداري

در تحقیقات  ،بر اساس مبانی نظري و پیشینه این تحقیق که قبلاً به آن ها اشاره شد

  مختلف این موضوع یعنی رابطه مستقیم اندازه شرکت و تقسیم سود تائید شده است. 

  تفسیر آماري با تفسیر حسابداري تطبیق دارد.  :نتیجه

  

  جریان نقد عملیاتی بر تقسیم سود  تفسیر اثر 

  تفسیر آماري

 با تقسیم سود جریان نقد عملیاتی رابطه اي مثبت و مستقیم  ،با توجه به خط رگرسیون

 تقسیم سود نیز افزایشافزایش یابد، جریان نقد حاصل از عملیات شرکت  دارد. یعنی اگر

تقسیم افزایش یابد، واحد یک درصد  ،جریان نقد حاصل از عملیات اگر ،می یابد. در اینجا

 واحد افزایشدرصد  6/3نیز با فرض ثابت بودن سایر عوامل بطور متوسط به میزان  سود 

  مثبت و مستقیم بر تقسیم سود دارد. اثر  جریان نقدي حاصل از عملیاتمی یابد. بنابراین 
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  تفسیر حسابداري

در متون مختلف حسابداري بر وجود رابطه بین جریان نقد حاصل از عملیات  و 

تقسیم سود تاکید گردیده است. به عبارت دیگر هرچه شرکت ها جریان نقد حاصل از 

عملیات بیشتري داشته باشند، توان بیشتري در تامین  منابع مالی خود را از طریق جریان 

  .  نقد عملیاتی براي پرداخت سود دارند

  تفسیر آماري با تفسیر حسابداري تطبیق دارد.  :نتیجه

  

  مقدار ثابت بر تقسیم سود تفسیر اثر 

منفی بر لگاریتم نسبت اثري عرض از مبدا(مقدار ثابت)  ،با توجه به خط رگرسیون

اثري مثبت بر نسبت تقسیم سود به  ،به عبارت دیگردارد.  تقسیم سود به جمع دارایی ها 

شرکت ها از حداقل  ،جمع دارایی ها دارد. این موضوع بیانگر آن است که در نمونه تحقیق

 ،درصد واحد خواهد بود. به عبارت دیگر 5/2تقسیم سود بر خوردار هستند که برابر 

شده  درصد کل سود تقسیم 5/2میانگین تقسیم سود در شرکت هاي نمونه تحقیق برابر 

  شرکت ها می باشد. از دیدگاه حسابداري نیز این موضوع  را نمی توان نقض کرد. . 

  تفسیر آماري با تفسیر حسابداري تطبیق دارد.  :نتیجه

  

  خلاصه و نتیجه گیري   

در این مطالعه رابطه بین نسبت اهرمی و تقسیم سود در شرکت هاي پذیرفته شده در 

بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از آزمون فرضیه هاي این بورس اوراق بهادار تهران مورد 

پژوهش حاکی از آن است که نسبت اهرمی با تقسیم سود رابطه اي ندارد. اما اندازه شرکت 

 ،و جریان نقدي عملیاتی رابطه معنی دار و مثبت  با تقسیم سود دارد. نتایج این پژوهش

این موضوع بیانگر آن است ه است. انجام شد خارجی  برخی از پژوهش هايمشابه نتایج 

توجهی به  ،در تقسیم سود ،که احتمالاً در بازارهاي در حال توسعه نظیر بازار سرمایه ایران

  نسبت اهرمی (نسبت بدهی) نمی شود و لذا رابطه اي میان آن ها وجود ندارد.  
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 محدودیت هاي پژوهش 

رو بوده است. محدودیت این پژوهش همانند سایر پژوهش ها با محدودیت هایی روب

  این پژوهش به شرح ذیل می باشند: 

وجود هم خطی شدید میان برخی از متغیرهاي تاثیرگذار بر متغیر وابسته در  )1

نمونه تحقیق. مانند هم خطی شدید میان شاخص سودآوري و رشد فروش با 

جریان نقد عملیاتی. به همین دلیل در این تحقیق شاخص سود آوري و رشد 

  عنوان متغیرهاي کنترل در نظر گرفته نشده اند.  فروش به

عدم دسترسی به برخی از متغیرهاي تأثیر گذار بر تقسیم سود به دلیل عدم  )2

افشاي آن ها در یادداشت هاي همراه صورت هاي مالی شرکت مانند افشاي 

  پاداش هیئت مدیره

 پیشنهادات پژوهش 

با توجه به نتایج بدست آمده، پیشنهادات پژوهش در دو بخش، پیشنهادات کاربردي و 

  پیشنهادات براي پژوهش هاي آتی تفکیک شده است. 

  

  پیشنهادات مبتنی بر فرضیه هاي پژوهش

در فرضیه اول تائید شد که میان نسبت اهرمی و تقسیم سود رابطه اي وجود ندارد. این 

مجمع عمومی سهام در  ،آن است که در شرکت هاي نمونه پژوهشموضوع احتمالاً بیانگر 

سود را تقسیم می نماید.  از این رو به  ،تقسیم سود بدون توجه به نسبت بدهی شرکت

در تقسیم سود شرکت  ،سهامداران عمده شرکت ها که در مجمع عمومی سالانه شرکت ها

وجه خاصی داشته باشند. به توصیه می شود تا به نسبت بدهی شرکت ت ،نقش موثري دارند

  سود کمتري را تقسیم نمایند.  ،اگر میزان بدهی شرکت بالا است ،بیان دیگر

رابطه میان اندازه شرکت و  ،هم چنین بر اساس نتایج آزمون فرضیه هاي دوم و سوم

جریان نقدي عملیاتی با تقسیم سود تائید گردید. لذا به استفاده کنندگان صورت هاي مالی 

ه تحلیل گران مالی توصیه می شود براي تصمیم گیري در تقسیم سود به موضوع از جمل
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اندازه شرکت ها و جریان نقد عملیاتی توجه اي خاص داشته باشند. هم چنین از مدل ارائه 

  شده در تحلیل هاي خود استفاده نمایند. 

  

  پیشنهادات براي پژوهش هاي آتی

  می شود: پیشنهادات زیر ارائه  ،براي تحقیقات آتی

  بررسی رابطه تقسیم سود با شاخص هاي عملکرد اقتصادي شرکت ها نظیر شاخص

 ارزش افزوده اقتصادي  

  ها شرکتبررسی رابطه بین تقسیم سود با توان رقابتی    

  ها شرکتبررسی رابطه بین تقسیم سود و نظام راهبري   

 بررسی رابطه بین تقسیم سود و محافظه کاري حسابداري  
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