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هاي تجاري بر سياست تقسيم سود شركتهاي پذيرفته شده در بورس  هدف اصلي اين مطالعه، بررسي تأثير گروه
دهي، تئوري نمايندگي، تئوري سلسله  علامت هاي اصلي تقسيم سود يعني تئوري اوراق بهادار تهران با اتكا بر تئوري

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  145شامل نمونه اين تحقيق . باشد ي عمر شركت مي مراتبي و تئوري چرخه
ي تحقيق، از مدل توبيت استفاده شده  ها براي آزمون فرضيه. باشد مي 1380-1389بهادار تهران طي دوره زماني 

هاي  دهد كه ميزان سود تقسيمي در شركتهاي وابسته به گروه ها، نتايج اين تحقيق نشان مي بيني برخلاف پيش. است
دهد كه ميزان سود تقسيمي  همچنين، نتايج اين تحقيق نشان مي. سه با شركتهاي مستقل كمتر استتجاري در مقاي

. تر است ها بالا هاي تجاري متنوع و بزرگ در مقايسه با شركتهاي وابسته به ساير گروه در شركتهاي وابسته به گروه
وابستگي مالي خارجي با سياست تقسيم سود  دهد كه بين عدم تقارن اطلاعاتي و هاي اين تحقيق نشان مي ساير يافته

هاي تجاري در مقايسه با  همچنين، سياست تقسيم سود شركتهاي وابسته به گروه. رابطه منفي و معنادار وجود دارد
بر اين، سياست   علاوه. شركتهاي مستقل حساسيت كمتري به عدم تقارن اطلاعاتي و وابستگي مالي خارجي دارد

هاي تجاري متنوع و بزرگ حساسيت كمتري به عدم تقارن اطلاعاتي و  وابسته به گروهتقسيم سود شركتهاي 
نتايج اين تحقيق هيچ رابطه معناداري . ها دارد وابستگي مالي خارجي در مقايسه با شركتهاي وابسته به ساير گروه

  .دهد بين عمر شركت و سياست تقسيم سود نشان نمي
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  مقدمه -1
 بـراي  سـود  تقسـيم  سياسـت  اهميت درباره بحث

 ارائـه ) 1961( 1سوي ميلر و موديلياني از نخستين بار

 بين سياست كامل، سرمايه بازار در آنها ي عقيده به. شد

 ارتبـاطي  هيچ شركتها سهام بازار ارزش و سود تقسيم

 تنها شركت ارزش كامل، بازار سرمايه در .ندارد وجود

 از ناشـي  كـه  دارد بسـتگي  آينـده  نقـدي  جريانـات  به

 ديگـر،  طرفـي  از .است شده انجام هاي گذاري سرمايه

سـود در   تقسـيم  مشي در زمينه خط زيادي پژوهشهاي
 طـور  بـه  تاكنون اما ادبيات مالي صورت گرفته است؛

 شـركتها  چرا كه نشده، داده پاسخ موضوع اين به كامل

 گذاران سرمايه چرا، اينكه يا كنند مي توزيع را سودشان

عنـوان   بـه  مسـئله  اين از. دارند توجه تقسيمي سود به
 . است شده ياد ادبيات مالي در "معماي تقسيم سود"

ي اصلي اين تحقيق در ارتبـاط بـا    محرك و انگيزه
تقسيم سود، عدم هاي تجاري و سياست  ي گروه پديده

تقارن اطلاعـاتي و وابسـتگي مـالي خـارجي شـركتها      
هـاي تجـاري بـر     باشد كـه بـه تشـريح تـأثيرگروه     مي

نشان ) 2000( 2لاپورتا. پردازد سياست تقسيم سود مي
داد كه عدم تقارن اطلاعاتي و وابستگي مالي خـارجي  

اي در سياست تقسيم سود شـركتها    كننده عوامل تعيين
نظـــر قـــانوني، گـــروه تجـــاري در  از. باشـــند مـــي

بند . استانداردهاي حسابداري ايران تعريف شده است
واحد "، گروه تجاري را بعنوان 18استاندارد شماره  4

تعريف مي كنـد   "تجاري اصلي و واحدهاي فرعي آن
 ).1390هاي حسابداري،  كميته تدوين استاندارد(

هـاي تجـاري سـطح عـدم      به احتمال قوي، گروه 
طلاعاتي و وابستگي مـالي خـارجي را كـاهش    تقارن ا

براي مثال، هـر  ). 2012و همكاران،  3منوس(دهند  مي
كجا جريان ناكارايي از اطلاعات شـكل گرفتـه باشـد    
براي شركتها بسيار گران خواهد بـود تـا منـابع مـالي     

گذاري در شـركت بـالا ببرنـد     خارجي را براي سرمايه
جاري تمايل دارند هاي ت ه لذا، شركتهاي وابسته به گرو

تا يك استراتژي متنوع را اتخاذ كنند و همچنـين يـك   
 ).2007، 4گـاپلن (كننـد   بازار سـرمايه داخلـي ايجـاد    

هاي تجاري موجب آسـانتر شـدن انتقـال     وجود گروه
شود و در  مي) گروه(اطلاعات در بين شركتهاي عضو 

. كنـد  نتيجه سطح عدم تقارن اطلاعاتي كاهش پيدا مي
وه ممكن است قادر بـه ايجـاد بازارهـاي    همچنين گر

خطر هسـت،   سرمايه داخلي كه يك راه تأمين مالي بي
باشند تـا از ايـن طريـق بتواننـد مشـكل عـدم تقـارن        
اطلاعــاتي و وابســتگي مــالي خــارجي را از پــيش رو 

توان مطرح كرد كـه   بنابراين، اين مسأله را مي. بردارند
مقايسـه بـا   هاي تجـاري در   شركتهاي وابسته به گروه

شركتهاي مستقل به طور نسبي كمتر به بـازار سـرمايه   
خارجي وابسته هستند و ممكن است قادر به پرداخت 
سود سهام دائمي باشند و يا از سود سهام بالا حمايت 

اما به همان اندازه، وشايد ناسازگار، هنگامي كـه  . كنند
گروه تجاري يك بازار سرمايه داخلي مجـازي ايجـاد   

شركتهاي عضو نيازي ندارنـد تـا از سياسـت    كند،  مي
سود سهام براي نشان دادن سودآوري بـالا بـه منظـور    

 . دسترسي به منابع مالي خارجي استفاده كنند

شـكاف   2اين تحقيق به دنبال پـر كـردن حـداقل    
هـاي   اساسي در ادبيات مالي در ارتبـاط بـا اثـر گـروه    

شـكاف اول،  : باشد تجاري بر سياست تقسيم سود مي
هـاي تجـاري بـر     مربوط به تـأثير عضـويت در گـروه   

هـاي مختلـف    مشي تقسيم سود با توجه به تئوري خط
دهــي، تئــوري  تقســيم ســود شــامل؛ تئــوري علامــت

ي  نمايندگي، تئوري سلسله مراتبـي و تئـوري چرخـه   
در واقـع، تـأثير عضـويت در    . باشـد  عمر شركت مـي 

هاي تجاري بر خط مشي تقسيم سـود بـا توجـه     گروه
توانـد متفـاوت    هاي مختلف تقسيم سود مـي  تئوري به

هاي تجـاري   نكته دومي كه در بحث تأثير گروه. باشد
بر خط مشي تقسيم سود بايد بـه آن توجـه نمـود آن    

همگـن  )     ًكاملا (هاي تجاري به طوركلي  است كه گروه
ها با هـم   يا يكسان نيستند و پيكره و ماهيت اين گروه
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هاي تجاري به دو دسته  در واقع گروه. متفاوت هستند
شوند، لذا در اين تحقيق  متنوع و غير متنوع تقسيم مي

  يكي ديگر از موضوعات مـورد بررسـي تـأثير انـدازه    
مشـي تقسـيم سـود     گروه و تنوع بخشي آنها بـر خـط  

  . باشد مي
 

  مباني نظري تحقيق -2
 مباحـث  مهمتـرين  از سـود يكـي   تقسيم سياست

 بيـانگر  سود تقسيمي زيرا است؛ مالي ادبيات در مطرح

 مهمتـرين  از يكـي  و شـركتها  عمـده  نقدي پرداختهاي

 .رود شـمارمي  به مديران تصميمات فراروي و ها گزينه
شـركت   سـود  از ميـزان  چه كه بگيرد تصميم بايد مدير

 در      ً  مجـددا   انباشـته  سـود  قالب در ميزان چه و تقسيم،

 پرداخـت  به رغـم اينكـه  . شود گذاري سرمايه شركت

مي سـازد،   مند بهره را سهامداران        ًمستقيما  تقسيمي سود
 منظـور  بـه  سـود  در انباشـت  شـركت  توانـايي  ولـي 

دهد  مي قرار تأثير تحت را رشد فرصتهاي از گيري بهره
 در سياسـت  اين علاوه، به ).2005و همكاران،  5بيكر(

 براي نيز آن و تغيير دارد اطلاعاتي محتواي سهام، بازار

 .است عاتاطلا حاوي سهامداران

هـاي   در اين تحقيق براي توصيف رابطه بين گروه
تجاري با سياست تقسيم سـود از سـه تئـوري اصـلي     

ــوري علامــت  ــي تئ ــوري  تقســيم ســود يعن دهــي، تئ
نمايندگي،  تئوري سلسله مراتبي و همچنـين تئـوري   

به طور كلي، . ي عمر شركت استفاده شده است چرخه
تقسـيم سـود   چارچوب نظري براي توصيف سياست 

اخير بيشتر بر سه تئوري اصلي تقسيم   در طي دو دهه
دهـي، تئـوري نماينـدگي و     سود يعني تئوري علامـت 

ي عمـر                             ً               تئوري سلسله مراتبي و اخيرا  تئـوري چرخـه  
و همكــاران،  6فــريس( شــركت اســتوار بــوده اســت

2009 .(  
دهي بر انتقال اطلاعات محرمانه بـه   تئوري علامت
. آتي شـركت تأكيـد دارد    انداز چشم  سهامداران درباره

هنگامي كه شركتها با مشكل عدم تقارن اطلاعاتي بالا 
شوند، درصـد پرداخـت سـود خـود را بـه       مواجه مي

منظور كاهش سطح عدم تقارن اطلاعـاتي و همچنـين   
. برنـد  اي از سوددهي و كيفيت، بالا مي به عنوان نشانه

اي از  نههزينه استفاده از سود تقسيمي بـه عنـوان نشـا   
كيفيت و شفافيت ممكن است شركت را مجبـور كنـد   
تا براي تأمين منابع مالي خود به بازار سـرمايه رجـوع   

تواند يـك نشـانه منفـي دربـاره ارزش      كند كه اين مي
از اينرو شركتهايي . شركت به بازار سرمايه انتقال دهد

كــه وابســتگي مــالي خــارجي بــالايي دارنــد، تــرجيح 
يـك  . هاي جايگزين استفاده كنند حل هدهند تا از را مي

رويكرد جايگزين عدم پرداخت سود يا پرداخت سود 
اي از رشد فرصـتهاي   باشد كه اين خود نشانه كمتر مي
دهي  بنابراين، طبق تئوري علامت. گذاري است سرمايه

بيني كرد هنگامي كه عدم تقارن اطلاعاتي  توان پيش مي
ــزايش خــود   بالاســت، شــركتها ســود پرداختــي را اف

دهند، ولـي از سـوي ديگـر، اگـر وابسـتگي مـالي        مي
                                ً                   خارجي شـركت بـالا باشـد شـركتها معمـولا  تـرجيح       

ي  دهنــد تــا بــه جــاي اســتفاده از منــابع پرهزينــه مــي
خــارجي، از منــابع داخلــي اســتفاده كننــد لــذا ســود  

  . دهند پرداختي خود به سهامداران را كاهش مي
منافع موجود بين                     ً         تئوري نمايندگي عمدتا  به تضاد 

جـدايي مالكيـت از   . يـت و مالكيـت اشـاره دارد    مدير
. شــود مــديريت، منجــر بــه مشــكلات نماينــدگي مــي
هـاي   پرداخت سودسهام ممكن است به كاهش هزينـه 

نمايندگي و تضاد منافع كمك كند به ويژه زمـاني كـه   
شركتها با عدم تقارن اطلاعـاتي مواجـه هسـتند؛ زيـرا     

را مجبور به ايجاد وجوه نقد  سودسهام نقدي مديريت
كنـد؛ مـديريت را    كافي براي پرداخت سودسـهام مـي  

هاي خود، بـه   سازد تا براي تأمين مالي پروژه وادار مي
                              ً                    بازار سرمايه مراجعه كند و طبعا  اطلاعات بيشـتري را  

كـاهش سـطح عـدم تقـارن     (در اختيار بازار قرار دهد 
زاد و ؛ و باعث كاهش جريان وجـه نقـد مـا   )اطلاعاتي
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از آنجا ). 2000و همكاران،  لاپورتا(هدررفتن آن شود 
كه هزينه تأمين منابع خارجي به مراتب گرانتر از منابع 
داخلي است، لذا هنگامي كه وابستگي مـالي خـارجي   

دهنـد تـا بـه جـاي آن از      بالاست، شركتها ترجيح مـي 
  . منابع داخلي همچون سود انباشته استفاده كنند

ه مراتبي، شركتها هنگامي كه بـا  طبق تئوري سلسل
شـوند، سـود    مشكل عدم تقارن اطلاعاتي مواجـه مـي  

اگـر  . دهنـد  پرداختي به سهامدارن خود را كاهش مـي 
شركتها به منابع مالي خارجي نياز داشته باشند ترجيح 

دهند تا سود پرداختي به سهامداران خود را كاهش  مي
. يه تأمين كننـد دهند تا اينكه اين منابع را از بازار سرما

در انطباق با تئوري سلسله مراتبي، شركتها هنگامي كه 
شوند، بـه دو   با مشكل عدم تقارن اطلاعاتي مواجه مي

. دهنـد  دليل اساسي پرداخت سود خود را كـاهش مـي  
اول اينكه، هزينه هاي تـأمين مـالي خـارجي بـا عـدم      

رود، و دوم اينكه، هزينه تأمين  تقارن اطلاعاتي بالا مي
لي خارجي هميشـه گرانتـر از تـأمين مـالي داخلـي      ما

  ).2005، 7دشموخ(است 
هـاي جديـدي در ادبيـات تقسـيم      يكي از تئـوري 

طبــق تئــوري . ي عمــر اســت ســود، تئــوري چرخــه
هـاي اوليـه                       ً               ي عمـر، شـركتها معمـولا  در سـال     چرخه

گــذاري  تأســيس بــه دليــل وجــود فرصــتهاي ســرمايه
ــي   ــرجيح م ــودآور ت ــين    س ــري ب ــود كمت ــد س  دهن

بــا ). 2006، 8آنجيلــو دي(سهامدارنشــان توزيــع كننــد 
                                              ً   گذشت زمان و با افزايش منابع مالي، شركتها معمـولا   
ــزايش   ــه سهامدارنشــان را اف ســود پرداختــي خــود ب

 در تقسـيمي  سـود  به عبارتي ديگـر، ميـزان  . دهند مي

 بيشـتر  انـد،  رسـيده  خـود  بلوغ دوران به كه شركتهايي

 فرصتهاي با شركتهاي در اين در حالي است كه. است

   .باشد مي كمتر تقسيمي سود ميزان بالا، رشد
هاي تجاري كاهش  هاي اصلي گروه يكي از مزيت

سطح عدم تقارن اطلاعاتي و وابستگي مـالي خـارجي   
هاي تجاري با  گروه). 2012منوس و همكاران، (است 

ايجاد يك بازار سرمايه داخلي بـين شـركتهاي عضـو،    
ع مالي مورد نيـاز خـود را از ايـن    كنند تا مناب سعي مي

كـه در مقايسـه بـا تـأمين مـالي      (خطـر             ً     راه تقريبا  بـي 
تـأمين كننـد و   ) باشـد  تـر نيـز مـي    هزينـه  خارجي كـم 

همچنين، مشكل عـدم تقـارن اطلاعـاتي و وابسـتگي     
بنابراين، بـه نظـر   . مالي خارجي را از پيش رو بردارند

در  هـاي تجـاري   رسد كه شركتهاي وابسته به گروه مي
قياس با شركتهاي مستقل، بـه طـور نسـبي كمتـر بـه      

ايـن كـاهش   . بازارهاي سرمايه خارجي وابسته هستند
وابستگي به منابع مالي برون سـازماني، ممكـن اسـت    
شركتهاي وابسته به گروه را قـادر بـه پرداخـت سـود     
سهام دائمي كند و يا شركتهاي گروه از سود سهام بالا 

هـاي   تـوان گفـت؛ گـروه    مـي در واقـع   .حمايت كنند
تجاري با ايجاد يك بازار سرمايه داخلي ميان اعضـاء،  
به نوعي منابع مـالي را بـين اعضـاي گـروه مـديريت      

بيني كرد كه شـركتهاي   توان پيش بنابراين، مي. كنند مي
هاي تجاري در مقايسـه بـا شـركتهاي     وابسته به گروه

مستقل، حساسيت كمتري به عدم تقـارن اطلاعـاتي و   
وابستگي مالي خـارجي داشـته باشـند و سـود سـهام      

  .بالاتري به سهامداران خود بپردازند
ي عمـر، شـركتها در سـالهاي     طبق تئوري چرخـه 

اوليه تأسيس به دليـل نيـاز بـه منـابع مـالي و وجـود       
فرصتهاي رشد، سـود كمتـري بـين سـهامداران خـود      

هاي تجاري با ايجـاد يـك بـازار     گروه. كنند توزيع مي
ه داخلي نيازهاي مالي خود را از اين بازار تأمين سرماي
كنند تا اينكه بخواهند سود كمتري بين سـهامداران   مي

بنـابراين ممكـن اسـت شـركتهاي     . خود توزيـع كننـد  
هـاي تجـاري حساسـيت كمتـري بـه       وابسته به گروه

  .ي عمر داشته باشند ملاحظات چرخه
هـاي تجـاري متنـوع و بـزرگ در      همچنين، گروه

هاي تجاري، با ايجاد يـك بـازار    با ساير گروه مقايسه
تـر، كمتـر در معـرض     تر و بزرگ سرمايه داخلي متنوع

عدم تقارن اطلاعاتي و وابستگي مـالي خـارجي قـرار    
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هـاي   در واقـع، تنـوع و گسـتردگي گـروه    . گيرنـد  مـي 
ها  تجاري متنوع و بزرگ، سبب شده است تا اين گروه

كمتـر در معـرض    هاي غير متنـوع،  در مقايسه با گروه
عدم تقارن اطلاعاتي و وابستگي مـالي خـارجي قـرار    
گيرنــد و ســود ســهام بــالاتري بــه ســهامداران خــود 

ــد ــي در   . بپردازن ــرمايه داخل ــاي س ــين بازاره همچن
ــا   گــروه هــاي تجــاري متنــوع و بــزرگ در مقايســه ب
هـاي غيـر متنـوع از ثبـات و پايـداري بيشـتري        گروه

ت و پايداري بازارهاي همچنين ثبا. باشد برخوردار مي
هاي تجـاري متنـوع و بـزرگ     سرمايه داخلي در گروه

هاي تجـاري حساسـيت    باعث شده است تا اين گروه
ي عمـر شـركت داشـته     كمتري به ملاحظـات چرخـه  

  .باشند
اعم از متنوع و غير (هاي تجاري  با اين حال، گروه

با اينكه عدم تقارن اطلاعاتي و وابستگي مـالي  ) متنوع
را با ايجاد بازارهاي سـرمايه داخلـي كـاهش    خارجي 

دهند ولي همچنان در معرض مشكلات اطلاعـاتي   مي
ــد   ــرار دارن ــالي خــارجي ق ــوس و (و وابســتگي م من

  ).2012همكاران، 
  

  پيشينه تحقيق -3
 و مالكيت ساختار رابطه بررسي به )2003( 9كومار
 .پرداخـت  شـركتهاي هنـدي   در سـود  تقسيم سياست

 مالكيـت  ميـزان  كه است اين بيانگر پژوهش هاي يافته

 و مالكيـت  معنـادار  و مثبت به طور مديريتي و شركتي

 مؤثر شده تقسيم سود سطح بر معكوسي به طور نهادي

 معنـادار  رابطه وجود بر دال شواهدي هيچگونه .است

  . نشد سود يافت تقسيم سياست و خارجي مالكيت بين
هـاي   به بررسي و تبيـين سياسـت  ) 2004( 10كيت

وي . تقســيم ســود در شــركتهاي اســتونيايي پرداخــت
شركتهاي مورد بررسي را به دو دسته تقسيم نمود كـه  

. كنند شركتهايي كه سود پرداخت نمي)الف: عبارتند از
نتايج حاصل . شركتهايي كه سود پرداخت مي كنند)ب

وه الـف  ها در مـورد شـركتهاي گـر    از تجزيه و تحليل
 نشان داد كه مهمترين عامل در تعيين سياست تقسيم ،

ــهامداران اســت  ــارات س ــه  . انتظ ــب ك ــن ترتي ــه اي ب
سهامداران علاقمند به تقسيم سود نيستند و خواسـتار  

از طـرف ديگـر   . ها هستند گذاري مجدد درآمد سرمايه
نتايج به دست آمده از شركتهاي گروه ب حاكي از آن 

هـاي تقسـيم    در تعيين سياستبود كه مهمترين عامل 
ــان  ــود،وجود جري ــارات    س ــدي آزاد و انتظ ــاي نق ه

  .سهامداران است
 سياسـت  بررسـي  بـه  )2006(همكاران  و 11ناكور

 بهادار اوراق بورس در آن بر مؤثر و عوامل سود تقسيم

 اسـت كـه   حـاكي  پژوهش هاي يافته .پرداختند تونس

 نقدشـوندگي  و مسـتقيم  به طور آن ثبات و سودآوري

 تقسـيمي  معكوسـي، سـود   بطـور  انـدازه  و سهم بازار

 اين، وجود با .دهد مي قرار تأثير تحت را شده پرداخت

 تقسـيمي  سـود  ميـزان  بـر  اهرم مالي و مالكيت تمركز

  .است تأثير بي
 تـأثير  بررسـي  به )2008(همكاران  و 12عبدالسلام

 هـاي  بر سياست مالكيت ساختار و مديره هيئت تركيب

 مصري شركت 50 راستا اين در .پرداختند سود تقسيم

 قـرار  بررسـي  مـورد  2005 تـا  2003 زمـاني  دوره در

 بـا  شـركتهاي  كه است اين مؤيد پژوهش نتايج .گرفت

 نهـادي  مالكيـت  و سـهام  صـاحبان  بازده حقـوق  نرخ

رابطـه   به علاوه، .كنند تقسيم مي را بيشتري سود بيشتر،
 تقسـيم  سياسـت  و مـديره  هيئت تركيب بين معناداري

  .نيست سود
 تـأثير  بررسـي  بـه  نيـز ) 2009( 13گيزاني و كوكي

 شـركتهاي  سـود  تقسـيم  سياسـت  بـر  مالكيت ساختار

 كـه  اسـت  حـاكي  پژوهش هاي يافته .تونسي پرداختند

 بيشـتري توزيـع   سـود  متمركزتر، مالكيت با شركتهاي

 و نهـادي  مالكيت بين معناداري و منفي رابطه كنند؛ مي
 بين رابطه و دارد شده وجود توزيع تقسيمي سود سطح

  .است مثبت دولتي، مالكيت و سود تقسيم سياست
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ــاران   ــوس و همك ــأثير  ) 2012(من ــي ت ــه بررس ب
هاي تجاري بر سياست تقسيم سود در شركتهاي  گروه

دهـد كـه در    نتايج تحقيق نشـان مـي  . هندي پرداختند
مقايسه با شركتهاي مسـتقل، درصـد توزيـع سـود در     

. هـاي تجـاري كمتـر اسـت     ته به گروهشركتهاي وابس
هاي تجاري متنـوع،   همچنين شركتهاي وابسته به گروه

سود بيشتري در مقايسه با شركتهاي وابسته بـه سـاير   
  .پردازند هاي تجاري مي گروه

به بررسي رابطـه بـين   ) 1384(اعتمادي و چالاكي
عملكرد و تقسيم سـود نقـدي در شـركتهاي پذيرفتـه     

 1377هادار تهران طي سـالهاي  شده در بورس اوراق ب
نتايج حاصـل از آزمـون فرضـيات    . پرداختند 1381تا 

تحقيق نشان داد كه بين عملكرد و تقسيم سود نقـدي  
در كليه شركتهاي مورد مطالعه بدون توجه به صـنعتي  

داري وجـود   كه به آن تعلق دارند، رابطه مثبت و معنـا 
  .دارد

بــه در تحقيقــي ) 1385(جهانخــاني و قربــاني  
كننـده سياسـت تقسـيم     شناسايي و تبيين عوامل تعيين

سود شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار    
نتايج حاكي از آن است كـه سياسـت   . تهران پرداختند

تقسيم سود شركتها از الگوي گام تصادفي پيروي مـي  
همچنين با توجه بـه تأييـد نظريـه پيـام رسـاني،      . كند

كتي از رشـد سـود بـالايي    رود تـا اگـر شـر    انتظار مي
برخـوردار باشـد، بـازده نقـدي آن نيـز بـالا       ) پاييني(
ــايين( ــد) پـ ــتهاي   . باشـ ــدازه، فرصـ ــين انـ همچنـ

گذاري، سـاختار مـالي، ريسـك و اهـرم مـالي       سرمايه
شركت از ديگر مواردي هستند كه در توضيح سياست 

  .تقسيم سود شركتهاي بورس، ايفاي نقش مي كنند
 عوامل بررسي به) 1387(پورحيدري و خاكساري 

 شركتهاي پذيرفته در سود تقسيم مشي خط كننده تعيين

 هـدف . اند تهران پرداخته بهادار بورس اوراق در شده

 تقسيم مشي خط كننده تعيين عوامل بررسي تحقيق، اين

 بهادار اوراق بورس در شده شركتهاي پذيرفته در سود

ايـن   .اسـت  ، 1384 پايان تا 1380 هاي سال طي تهران
 كننده  عامل تعيين چهار نظري مباني به توجه با مطالعه

 د قـرار  آزمون و مورد بررسي را سود تقسيم مشي خط
 آوري سود ثبات نقدينگي، وضعيت شامل كه است اده

 فرصـتهاي  وجـود  و مـالي  اهـرم  ، درجـه  شـركت 

 فرضـيات  آزمـون  نتـايج  .است سودآور گذاري سرمايه

 مشـي  خـط  كننـده  تعيـين  عامـل  مهمترين كه داد نشان

 اوراق بورس شده در پذيرفته شركتهاي در سود تقسيم

 همچنين .است شركت نقدينگي وضعيت تهران بهادار

 سـودآوري  ثبـات  كـه  داد نشـان  اين تحقيق هاي يافته

 تقسـيم  مشـي  خط تعيين در مالي اهرم درجه و شركت

 بين كه داد نشان همچنين مطالعه اين .ندارد نقشي سود

 درصـد  و گـذاري سـودآور   سـرمايه  فرصـتهاي  وجود

 بـا  كـه  دارد وجـود  معنادار و مثبت ارتباط سود توزيع

  .بود مغاير ديگر پژوهشگران هاي و يافته نظري مباني
 ، بـه بررسـي تـأثير   )1389(نـژاد   ستايش و كـاظم 

 سياسـت  بـر  مـديره   هيئـت  تركيب و مالكيت ساختار

 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفته شركتهاي تقسيم سود

 دهد هاي تحقيق نشان مي يافته. اند تهران پرداخته بهادار

 طـور  بـه  مـديره  هيئـت  استقلال و شركتي مالكيت كه

 سـود  نسـبت  منفـي،  بـه طـور   نهادي مالكيت و مثبت

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي تقسيمي

   .دهد مي قرار تأثير را تحت تهران
هاي  بررسي اثر گروه، در تحقيقي به )1390(كليچ 

هـاي   گـذاري و كـاهش محـدوديت    تجاري بر سرمايه
او . تأمين مالي در بورس اوراق بهادار پرداختـه اسـت  

در اين تحقيق اثرگذاري عضويت در گروه تجاري بـر  
گذاري شركتها و اثر عضـويت در گـروه    رفتار سرمايه

تجاري بر رفع محدوديت تأمين مالي شركتها را مورد 
بـا توجـه بـه نتـايج تحقيـق،      . داده اسـت  آزمون قرار

گـذاري   عضويت در گروه تجـاري بـر رفتـار سـرمايه    
شركتها و رفع محدوديت جريان تأمين مـالي شـركتها   

  .موثر بوده است
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  هاي تحقيق فرضيه -4
با توجه به مطالب ارائه شده و مبـاني نظـري تحقيـق،    

  :هاي زير طراحي و مورد آزمون قرار گرفت فرضيه
بين سياست تقسيم سـود و عـدم تقـارن     :فرضيه اول

  .داري وجود دارد اطلاعاتي رابطه منفي و معنا
بين سياست تقسيم سود و وابستگي مالي  :فرضيه دوم

  .داري وجود دارد خارجي رابطه منفي و معنا
ي عمر  بين سياست تقسيم سود و چرخه :فرضيه سوم

  .داري وجود دارد شركت رابطه مثبت و معنا
ميـزان سـود   (درصـد پرداخـت سـود     :مفرضيه چهار

هاي تجاري در  در شركتهاي وابسته به گروه) تقسيمي
  .مقايسه با شركتهاي مستقل بيشتر است

سياست تقسيم سود شركتهاي وابسته به  :فرضيه پنجم
هاي تجـاري در مقايسـه بـا شـركتهاي مسـتقل،       گروه

  :حساسيت كمتري به عوامل زير دارند
وابستگي مالي خارجي و   . 2   عدم تقارن اطلاعاتي،. 1
  .عمر شركت  ي چرخه. 3

ميـزان سـود   (درصـد پرداخـت سـود     :فرضيه ششـم 
هـاي تجـاري    در شركتهاي وابسته به گـروه ) تقسيمي

متنوع و بـزرگ در مقايسـه بـا شـركتهاي وابسـته بـه       
  .هاي تجاري غير متنوع بيشتر است گروه

سياست تقسيم سود شركتهاي وابسته به  :فرضيه هفتم
ــا   گــروه هــاي تجــاري متنــوع و بــزرگ در مقايســه ب

هـاي تجـاري غيـر متنـوع،      شركتهاي وابسته به گـروه 
  :حساسيت كمتري به عوامل زير دارند

وابستگي مالي خارجي و   . 2عدم تقارن اطلاعاتي،   . 1
  .عمر شركت  ي چرخه. 3
  
  روش تحقيق -5

هـدف، كـاربردي و از لحـاظ     اين تحقيق از لحاظ
بــه منظــور .   ّــ       عل ي اســت   -ماهيــت و روش، توصــيفي

هاي تحقيـق از   ها و آزمون فرضيه تجزيه و تحليل داده

بـه منظـور انجـام    . استفاده شـده اسـت   14مدل توبيت
هاي كمي مورد نياز از صـورتهاي مـالي    پژوهش، داده

حسابرسي شده شركتها و ساير گزارشات مالي آنهـا و  
. نرم افزار تدبير پرداز استخراج شـده اسـت   همچنين،

آوري در صـفحه گسـترده اكسـل،     ها پس از جمع داده
بنـدي شـده و در نهايـت بـا اسـتفاده از       مرتب و طبقه

افزارهــاي آمــاري مــورد تجزيــه و تحليــل قــرار   نــرم
  .اند گرفته
  

  مدل و متغيرهاي تحقيق -5-1
هـاي   در اين تحقيـق، بـراي بررسـي تـأثير گـروه     

بر سياست تقسيم سود از مدل توبيت اسـتفاده   تجاري
مدل توبيت يـك مـدل رگرسـيون خطـي     . شده است

) Pool(هـاي تجمعـي يـا تركيبـي      چندگانه بـراي داده 
 بـراي  1958 سـال  در 15جيمـز تـوبين   توسط است كه
 ماننـد  منفـي  غير وابسته متغير يك بين رابطه توصيف

yit
 ايـن  در .اسـت  شـده  ايجادxit مستقل  متغيرهاي و *

 غيرقابـل  متغيـر  يـك  كـه  شود مي گرفته نظر در مدل،
yit مانند 16مشاهده

 متغيـر  اين كه دارد وجود مدل در *
 بنـابراين  .اسـت  وابسـته   xit متغيـر  بـه  خطي شكل به

  :داريم را زير  رابطه
 

yit
*=α + β xit + εit  

  
yit متغير

 .بود خواهد مشاهده قابل غير متغير برابر *
 ايـن  غير در و باشد صفر از بيشتر متغير اين كه هرجا

  :داريم يعني .بود خواهد صفر برابر صورت
  

yit
*
  = 0        if           yit

*≤ 0     
 and, 
      = yit

*      if            yit
*�0 

  
هـاي   هاي مـورد اسـتفاده جهـت آزمـون فرضـيه     مدل

  :باشد تحقيق به شرح زير مي
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  )1(مدل
Divit

*= β0 + β1 Divit-1  + β2 HLDG_INDVit  + β3 
DEPit +β4 AGEit +εit            

  )2(مدل
Divit

*= β0 + β1 GOUP1it+ β2 Divit -1 + β3 
HLDG_INDVit  + β4 DEPit  +β5 AGEit  +   β6 
GOUP1it * HLDG_INDVit          
+ β7 GOUP1it *DEPit  + β8 GOUP1it 
*AGEit +εit  

  
  :كه در آن

 Divit
 :كه . متغير پنهان تقسيم سود است: *

Divit
* = 0                     if         Divit

*≤ 0   
and, 
          = Divit

*              if         Divit
*� 0  

 
 Divit : نسبت سود تقسيمي به فروش است و شاخص

  باشد؛ سياست تقسيم سود مي
 HLDG_INDVit :   درصـــد مالكيـــت ســـهامداران

  باشد؛ غيرنهادي و معيار عدم تقارن اطلاعاتي مي
 DEPit :وابستگي مالي خارجي شركت، و  
 AGEit :باشد لگاريتم طبيعي عمر شركت مي.  

 GOUP1it :،اگــر شــركت وابســته بــه  در حالــت اول
هاي تجاري باشد اين متغير برابر با يك اسـت و   گروه

در حالـت دوم، اگـر   . در غير اين صورت صفر اسـت 
هـاي تجـاري متنـوع و بـزرگ      وابسته به گروه شركت

باشد اين متغيـر برابـر بـا يـك اسـت و در غيـر ايـن        
  .صورت صفر است

  
گيـري آنهـا بـه     هاي اين تحقيق و نحوه اندازه متغير

  :شكل زير است
در اين تحقيق سياست ): Divit(سياست تقسيم سود . 1

مطـابق بـا تحقيـق    . تقسيم سود متغير وابسته اسـت 
ــون ــاران  17ليپس ــود  )1998(و همك ــبت س ، از نس

تقسيمي به فروش خالص به عنوان معيـار سـنجش   
  .سياست تقسيم سود در نظر گرفته شده است

بـراي  ):  HLDG_INDVit(عدم تقـارن اطلاعـاتي   . 2
محاسبه عـدم تقـارن اطلاعـاتي از درصـد مالكيـت      

و  18لـين (سهامداران غيرنهادي استفاده شـده اسـت   
ي يـك قـانون    مـاده  27طبق بنـد  ). 2007همكاران، 

ــادار ج ــازار اوراق به گــذاران نهــادي  ا ، ســرمايه.ا.ب
  :عبارتند از

 بانكها و شركتهاي بيمه،  •

ــدينگ • ــرمايه   هل ــركتهاي س ــا، ش ــذاري،  ه گ
هـاي بازنشسـتگي، شـركتهاي تـأمين      صندوق

گـذاري ثبـت    هاي سـرمايه  سرمايه و صندوق
  شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار، 

 5هر شخص حقيقي يا حقـوقي كـه بـيش از     •
درصد اوراق بهادار در دست انتشـار ناشـر را   

 خريداري كند، 

ــازمان • ــي و ع  س ــاي دولت ــا و نهاده ــومي، ه م
 شركتهاي دولتي، و

ــا   • ــديران ناشــر ي ــديره و م اعضــاي هيــأت م
 .اشخاصي كه كاركرد مشابه دارند

در ايـن تحقيـق،   ): DEPit(وابستگي مالي خـارجي  . 3
وابستگي مالي خارجي به عنوان درصدي از رشد در 

تواند به وسيله جريانات نقدي آزاد  ها كه نمي فروش
يـك منهـاي    (تأمين مالي شود، محاسبه شده اسـت  

جريان نقد عملياتي پس از كسرماليات ناشي از رشد 
به طور خلاصه اين متغير به صـورت  ). ها در فروش

  :زير محاسبه شده است
DEPit = 1- ( ∆ cfoit / ∆salesit ) 

  
  كه در آن؛

cfoit∆ميزان تغييرات در جريان نقد عملياتي پس از  ؛
  كسر ماليات نقدي، و

salesit∆باشد ها مي ؛ ميزان تغييرات در فروش.  
در ايـن تحقيـق،   ): AGEit(ي عمـر شـركت    چرخه. 4

ي عمر شركت از طريق لگاريتم طبيعي عمـر   چرخه
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 ـ   ا سـال مـورد بررسـي    شركت از تـاريخ تأسـيس ت
  .محاسبه شده است

در حالت ): GOUP1it( متغير مجازي گروه تجاري . 5
اگر شركت وابسته به گروه تجـاري باشـد ايـن     اول،

متغير برابر با يك است و در غير اين صورت صـفر  
ــت ــه   . اس ــته ب ــركت وابس ــر ش ــت دوم، اگ در حال
هاي تجاري متنوع و بـزرگ باشـد ايـن متغيـر      گروه

  .يك است و در غير اين صورت صفر استبرابر با 
تحقيقـات   ):Divit -1(سياست پرداخـت سـال قبـل    . 6

دهد كه سياست تقسيم سود  صورت گرفته نشان مي
سال جاري همواره همبستگي قابـل ملاحظـه اي بـا    

لـذا، در  . سياست تقسيم سود سال قبل شـركت دارد 
اين تحقيق سياست پرداخت سال قبل به عنوان يك 

  . متغير كنترلي وارد مدل رگرسيون شده است
  
  جامعه و نمونه آماري -5-2

 پذيرفته شركتهاي تمام پژوهش، اين آماري جامعه

 زمـاني  دوره طـي  تهـران  بهـادار  اوراق بورس در شده

 حـائز  جامعه، شـركتهاي  اين از .است 1389 تا 1380

 :است شده انتخاب نمونه عنوان به زير شرايط

تاريخ پذيرش آنها در بورس قبل از سال  )1
به دليل كنترل سياست پرداخت (باشد 1379

نيز در  1389پايان سال و تا ) سود سال قبل
  .فهرست بورس اوراق بهادار تهران باشند

 در و باشد اسفندماه پايان به منتهي آنها مالي سال )2
 ايجاد آن در تغييري بررسي، مورد زماني دوره

 .باشد نشده

 ها گري مالي و بانك واسطه شركتهاي جزء )3

 .آنها در دسترس باشد مالي نباشند و اطلاعات

مشـاهده   1395 تعـداد  شده، ذكر شرايط به توجه با
شركت پذيرفته شـده در   145شركت مربوط به  -سال

 تـا  1380 زمـاني  دوره در بورس اوراق بهـادار تهـران  

  .شد انتخاب آماري نمونه عنوان به 1389
  
  هاي تحقيق يافته -6
  نتايج آمار توصيفي -6-1

نتايج آمار توصيفي متغيرهـاي تحقيـق در جـدول    
پارامترهـاي   بيـانگر  اسـت كـه   آورده شده) 1(شماره 
ايـن   .مجزاسـت  صـورت  بـه  متغيـر  هر براي توصيفي
نظيـر   مركـزي،  هـاي  شـاخص  شـامل       ًعمدتا  پارامترها
 .اسـت  ميانگين، ميانه وانحراف معيار حداكثر، حداقل،

ميــانگين  متغيــر وابســته ســود تقســيمي بــه فــروش  
، %6اي در حـدود   ، ميانـه %11) سياست تقسيم سـود (

اسـت   604/1و حداكثر مقدار % 0داراي حداقل مقدار 
ايـن نشـان   . دارد% 15كه انحراف معيـاري در حـدود   

اي از  دهد كه شركتهاي نمونه درصد قابل ملاحظـه  مي
م بـين  فروش خـالص خـود را بـه عنـوان سـود سـها      

  .اند سهامداران توزيع كرده
  

  نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق -)1(جدول شماره 
  بيشترين  كمترين  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغير

  Divit(  110/0  057/0  149/0  0  604/1( سود تقسيمي به فروش
  HLDG_INDVit(  256/0  200/0  209/0  01/0  94/0( درصد مالكيت سهامداران غير نهادي
  DEPit(  919/0  916/0  167/3  701/17-  080/25( وابستگي مالي خارجي

  AGEit(  474/3  583/3  419/0  792/1  111/4(عمر شركت 
  Divit-1(  110/0  060/0  144/0  0  604/1(سياست پرداخت سال قبل 
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ــماره    ــدول ش ــه در ج ــانطور ك ــاهده ) 1(هم مش
شود، ميانگين درصد مالكيت سهامداران غيرنهـادي   مي

و % 1، داراي حــداقل مقــدار % 20، ميانــه %26      ً   تقريبــا  
% 21كه انحراف معياري در حدود % 94حداكثر مقدار 

دهد كـه شـركتهاي نمونـه، درصـد      اين نشان مي. دارد
. گذاران غير نهادي را در اختيار دارنـد  كمي از سرمايه

دهد كـه   تغيرهاي تحقيق نشان مينتايج آمار توصيفي م
                                              ً   ميانگين متغير توضيحي وابستگي مالي خارجي تقريبـا   

مقـدار انحـراف   . دارد% 92اي در حـدود   و ميانه% 92
بوده، حداقل و حـداكثر مقـدار آن بـه     17/3معيار آن 
ايــن مويــد ايــن . اســت 080/25و  -701/17ترتيــب 

مطلب است كه شركتهاي نمونـه بـه طـور متوسـط از     
در واقـع،  . ستگي مالي خارجي بالايي برخوردارنـد واب

شركتهاي مورد بررسـي قسـمت اعظمـي از نيازهـاي     
. كننـد  مالي خود را از منابع مالي خـارجي تـأمين مـي   

همچنين، ميانگين متغير كنترلي سياست پرداخت سال 
و % 0، داراي حــداقل مقــدار  % 6، ميانــه %11قبــل 

يـاري در  اسـت كـه انحـراف مع    604/1حداكثر مقدار 
دهــد كــه سياســت  ايــن نشــان مــي. دارد% 14حــدود 

  .                              ً                 پرداخت سود شركتها نمونه تقريبا  روند ثابتي دارند
  
  بررسي فروض كلاسيك رگرسيون -6-2
توبيت كه يـك نـوع مـدل رگرسـيون خطـي       مدل در

 بررسـي  زير شرح به چندگانه است، فروض كلاسيك
  :است گرديده

 اگر يـك  واقع، رد .است صفر برابر خطاها ميانگين. 1

فـرض   ايـن  باشـيم،  داشـته  رگرسيون در ثابت جمله
افلاطــوني و ( شــد نخواهــد نقــض هرگــز

 هـاي ايـن   مدل در اينكه به توجه با )1389نيكبخت،

 دارد، وجـود  )مقـدار ثابـت  (مبـدأ   از عرض تحقيق

  .خطاها برابر با صفر خواهد بود ميانگين
بهتـرين  . متغيرهاي مستقل از همديگر مستقل باشند. 2

  R2راه جهت شناسايي مشكل همخطي اين است كه 

بسيار بالا باشد ولي هيچ يك از ضـرايب متغيرهـاي   
طبـق  . معنـادار نباشـند   tمستقل بـر اسـاس آزمـون    

محاسبات انجـام گرفتـه در هـيچ كـدام از متغيرهـا      
  .مشكل همخطي مشاهده نگرديد

باتوجه به اينكه . ها همبستگي وجود نداردبين خطا. 3
-ها نزديك به دو مـي  آماره دوربين واتسون در مدل

 .باشد لذا خودهمبستگي وجود نخواهد داشت

بـر  . جملات اخلال از توزيـع نرمـال برخوردارنـد   . 4
اساس قضيه حد مركزي، چنانچه تعـداد مشـاهدات   

هــاي آمــاري افــزايش يابــد و بــه ســمت  يــا نمونــه
، توزيع آنهـا بـه سـمت    ) n ≥30(ت ميل كند نهاي بي

). 1380نوفرسـتي، (توزيع نرمال ميـل خواهـد كـرد    
شود تعداد شركتهاي نمونـه   همانطور كه مشاهده مي

مشـاهده   1395و تعداد مشاهدات اين مطالعـه   145
توان برقـرار بـودن ايـن     لذا مي. شركت است -سال

  .فرضيه را پذيرفت
  
  هاي تحقيق نتايج حاصل از آزمون فرضيه -3- 6 

هاي اول  هاي آماري فرضيه نتايج حاصل از آزمون
هاي  ، نتايج آزمون)2(تا سوم تحقيق در جدول شماره 

هاي چهارم و پـنجم تحقيـق در جـدول     آماري فرضيه
هاي ششم  هاي آماري فرضيه و نتايج آزمون) 3(شماره 

  . شده است آورده) 4(و هفتم تحقيق در جدول شماره 
فرضيه اول تحقيق به اين صورت مطـرح گرديـده   

بــين سياســت تقســيم ســود و عــدم تقــارن  بــود كــه
در . داري وجــود دارد اطلاعــاتي رابطــه منفــي و معنــا

، ضريب متغير عدم تقارن اطلاعاتي )2(جدول شماره 
باشـد كـه    مي -221/2معادل  tو آماره  -048/0معادل 

اشد و از آنجا كه كمتـر  ب معنادار مي) 000/0(در سطح 
است، معناداري متغير مستقل %) 1(بيني  از خطاي پيش

دهد  اين نشان مي. شود تأييد مي% 99در سطح اطمينان 
كه افزايش در ميـزان عـدم تقـارن اطلاعـاتي موجـب      
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لـذا  . شود كاهش در سود تقسيمي شركتهاي نمونه مي
  .شود فرضيه اول تحقيق تأييد مي

نتايج اين تحقيـق بـا تحقيـق منـوس و همكـاران      
  . نيز سازگار است) 2012(

 اين موضوع اشـاره دارد كـه  فرضيه دوم تحقيق به 
 بين وابستگي مالي خـارجي و سياسـت تقسـيم سـود    

در جدول شـماره   .وجود دارد رابطه منفي و معناداري
، ضريب متغيـر وابسـتگي مـالي خـارجي معـادل      )2(

باشــد كــه در  مــي -909/3دل معــا tو آمــاره  -085/0
باشد و از آنجا كه كمتـر از   معنادار مي) 000/0(سطح 

است، معناداري متغيـر مسـتقل   %) 1(بيني  خطاي پيش
دهد  اين نشان مي. شود تأييد مي% 99در سطح اطمينان 

كه افزايش در ميزان وابستگي مـالي خـارجي موجـب    
.  شـود  كاهش در سود تقسـيمي شـركتهاي نمونـه مـي    

. شـود  راين، فرضيه دوم اين تحقيق نيـز تأييـد مـي   بناب
) 2012(نتايج اين تحقيق با تحقيق منوس و همكاران 

  . نيز سازگار است
فرضيه سوم تحقيق به اين صورت مطرح شد كـه  

ي عمـر شـركت و سياسـت تقسـيم سـود       بين چرخه
در جدول شماره . ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد

عمــر شــركت معــادل ي  ، ضــريب متغيــر چرخــه)2(
باشد و با توجـه   مي -160/1معادل  tو آماره  -026/0

داري بين  ، هيچ رابطه معني)246/0(به سطح معناداري 
ي عمر شركت ملاحظـه   سياست تقسيم سود و چرخه

بنابراين، فرضيه سوم اين تحقيـق مبنـي بـر    . گردد نمي
ي عمر شركت  وجود رابطه مثبت و معنادار بين چرخه

در واقـع بـه نظـر    . شـود  قسيم سود رد ميو سياست ت
رسد در ايران قدمت شركتها سياست تقسـيم سـود    مي

نتايج اين تحقيـق  . دهد شركتها را تحت تأثير قرار نمي
نيـز مطابقـت   ) 1389(نيا و همكـاران   با تحقيق ايزدي

) 2012(دارد ولي با نتايج تحقيق منـوس و همكـاران   
  .سازگار نيست

د سال قبل شركت نيز همچنين سياست تقسيم سو
داراي رابطه مثبت و معنادار بـا  % 99در سطح اطمينان 

 Fآمـاره   .سياست پرداخت سال جاري شـركت اسـت  
ي معنـاداري كلـي مـدل رگرسـيوني      دهنـده  نيز نشـان 

با توجه بـه  . است% 99برازش شده در سطح اطمينان 
تـوان   ضريب تعيين تعديل شده مدل برازش شده مـي 

از تغييرات در سياسـت تقسـيم   % 34ادعا كرد، حدود 
. شـود  سود توسط متغيرهـاي مـدل توضـيح داده مـي    

 2به عدد ) 087/2(نزديك بودن آماره دوربين واتسون 
نيز حاكي از عدم وجود خودهمبستگي بين متغيرهـاي  

  .است) مستقل(پيش بين 

  
 هاي اول تا سوم تحقيق هاي آماري فرضيه آزموننتايج حاصل از   -)2(جدول شماره 

Divit
*= β0 + β1Divit-1  + β2HLDG_INDVit  + β3DEPit +β4AGEit+εit 

  متغير  ضريب متغير tآماره   سطح معناداري
  مقدار ثابت  089/0  274/3  000/0
  عدم تقارن اطلاعاتي  -048/0  -221/2  000/0
  وابستگي مالي خارجي  -085/0  -909/3  000/0
  ي عمر شركتچرخه  -026/0  -160/1  246/0
  سياست پرداخت سال قبل  575/0  301/26  000/0
  ضريب تعيين تعديل شده  F 340/0آماره   455/181

  آماره دوربين واتسون  087/2  سطح معناداري مدل  000/0
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فرضيه چهارم اين تحقيق به ايـن صـورت مطـرح    
در ) ميزان سود تقسيمي(شد كه درصد پرداخت سود 

هاي تجـاري در مقايسـه بـا     شركتهاي وابسته به گروه
، )3(در جـدول شـماره   . شركتهاي مستقل بيشتر است

معـادل  ) هـاي تجـاري   گروه(GOUP1it ضريب متغير 
در باشــد كــه  مــي -345/2معــادل  tو آمــاره  -421/0

باشد و از آنجا كه كمتـر از   معنادار مي) 000/0(سطح 
است، معناداري متغيـر مسـتقل   %) 1(بيني  خطاي پيش

بنابراين، با توجه . شود تأييد مي% 99در سطح اطمينان 
هـاي تجـاري    گـروه  tبه منفي بودن ضـريب و آمـاره   

)GOUP1it(توان استدلال كرد كه ميزان پرداخـت   ، مي
هـاي تجـاري در    سـته بـه گـروه   سود در شركتهاي واب

بنـابراين،  . مقايسه بـا شـركتهاي مسـتقل كمتـر اسـت     
نتايج اين مطالعه بـا  . شود فرضيه چهارم تحقيق رد مي

نيـز سـازگار   ) 2012( نتايج تحقيق منوس و همكـاران 
  .است

فرضيه پنجم به ايـن صـورت مطـرح گرديـد كـه      
هـاي   سياست تقسيم سود شركتهاي وابسـته بـه گـروه   

مقايسـه بـا شـركتهاي مسـتقل، حساسـيت       تجاري در
  :كمتري به عوامل زير دارند

ــاتي،   . 1 ــارن اطلاع ــالي . 2عــدم تق وابســتگي م
  .عمر شركت  ي چرخه. 3خارجي و   

گردد كه ضريب  ملاحظه مي) 3(در جدول شماره 
متغير عدم تقارن ( GOUP1it * HLDG_INDVitمتغير 

 tآمـاره  و  094/0معـادل  ) هاي تجاري اطلاعاتي گروه
معنـادار  ) 015/0(باشد كه در سـطح   مي 437/2معادل 

%) 5(بينـي   باشد و از آنجا كه كمتر از خطاي پـيش  مي
% 95است، معناداري متغير مستقل در سـطح اطمينـان   

بنابراين، با توجه به رابطه معكوس بـين  . شود تأييد مي
سياست تقسيم سود و عدم تقارن اطلاعـاتي و مثبـت   

هـاي تجـاري    قارن اطلاعاتي گروهشدن ضريب عدم ت
)GOUP1it * HLDG_INDVit(توان استدلال كرد  ، مي

هـاي تجـاري حساسـيت     كه سود تقسـيمي در گـروه  
كمتري به عدم تقارن اطلاعاتي در مقايسه با شركتهاي 

نتايج اين بخش از . دارد% 95مستقل در سطح اطمينان 
س و منو) 2001(و همكاران  19فرضيه با تحقيق  دينتر

  .نيز سازگار است) 2012(و همكاران 
  

  هاي چهارم و پنجم تحقيق هاي آماري فرضيه نتايج حاصل از آزمون  -)3(جدول شماره 
Divit

*= β0 + β1 GOUP1it+ β2Divit -1 + β3HLDG_INDVit  + β4DEPit   +β5AGEit  +   β6 GOUP1it * 
HLDG_INDVit + β7 GOUP1it *DEPit  + β8 GOUP1it *AGEit +εit  

  متغير  ضريب متغير tآماره   سطح معناداري
  مقدار ثابت  140/0  659/3  000/0
  عدم تقارن اطلاعاتي  -099/0  -304/3  000/0
  وابستگي مالي خارجي  -134/0  -049/4  000/0
  ي عمر شركتچرخه  -049/0  -534/1  125/0
000/0  345/2-  421/0-  GOUP1it

015/0  437/2  094/0  GOUP1it * HLDG_INDVit  
039/0  064/2  070/0  GOUP1it *DEPit  
11/0  587/1  294/0  GOUP1it *AGEit  
  سياست پرداخت سال قبل  570/0  118/26  000/0
  ضريب تعيين تعديل شده  F 348/0آماره   141/94
  آماره دوربين واتسون  086/2  سطح معناداري مدل  000/0
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گـردد ضـريب    مشاهده مـي ) 3(در جدول شماره 
ــر  ــالي   ( GOUP1it *DEPitمتغي ــتگي م ــر وابس متغي

 tو آمـاره   07/0معـادل  ) هـاي تجـاري   خارجي گـروه 
معنـادار  ) 039/0(باشد كه در سـطح   مي 064/2معادل 

%) 5(بينـي   باشد و از آنجا كه كمتر از خطاي پـيش  مي
% 95است، معناداري متغير مستقل در سـطح اطمينـان   

بنابراين، با توجه به رابطه معكوس بـين  . شود تأييد مي
سياست تقسيم سود و وابستگي مالي خارجي و مثبت 

هاي تجاري  خارجي گروه شدن ضريب وابستگي مالي
)GOUP1it *DEPit(توان استدلال كـرد كـه سـود     ، مي

هاي تجاري حساسـيت كمتـري بـه     تقسيمي در گروه
وابستگي مالي خارجي در مقايسه با شركتهاي مسـتقل  

نتايج اين بخش از فرضيه . دارد% 95در سطح اطمينان 
 .نيز سازگار است) 2012( با تحقيق منوس و همكاران

 GOUP1it، ضـريب متغيـر   )3(شـماره   در جدول

*AGEit )معـادل  ) هاي تجاري متغير چرخه عمر گروه
باشد و با توجـه   مي 587/1نيز معادل  tو آماره  294/0

، هيچ رابطه معناداري بـين  )125/0(به سطح معناداري 
ي عمــر شــركت در  سياســت تقســيم ســود و چرخــه

هـاي تجـاري در مقايسـه بـا شـركتهاي مسـتقل        گروه
نتايج اين بخش از فرضيه، با نتـايج  . شود هده نميمشا

  .سازگار نيست) 2012( تحقيق منوس و همكاران
همچنين سياست پرداخت سود سـال قبـل، داراي   

بــا %  99رابطــه مثبــت و معنــادار در ســطح اطمينــان 
نيـز   Fآمـاره  . سياست تقسيم سود سال جـاري اسـت  

 ي معناداري كلي مدل رگرسـيوني بـرازش   دهنده نشان
با توجه به ضـريب  . است% 99شده در سطح اطمينان 

توان ادعا كرد،  تعيين تعديل شده مدل برازش شده مي
از تغييرات در سياست تقسيم سود توسط % 35حدود 

نزديـك بـودن   . شـود  متغيرهاي مدل توضيح داده مـي 
نيز حاكي از  2به عدد ) 086/2(آماره دوربين واتسون 

يرهـاي پـيش بـين    عدم وجود خودهمبستگي بـين متغ 
  .است) مستقل(

  
  هاي ششم و هفتم تحقيق هاي آماري فرضيه نتايج حاصل از آزمون  -)4(جدول شماره 

Divit
*= β0 + β1 GOUP1it+ β2Divit-1  + β3HLDG_INDVit  + β4DEPit  +β5AGEit  +   β6 GOUP1it * 

HLDG_INDVit+ β7 GOUP1it *DEPit  + β8 GOUP1it *AGEit +εit 
  متغير  ضريب متغير tآماره   سطح معناداري

  مقدار ثابت  087/0  714/2  000/0
  عدم تقارن اطلاعاتي  -065/0  -304/3  000/0
  وابستگي مالي خارجي  -173/0  -526/6  000/0
  ي عمر شركتچرخه  -048/0  -402/1  161/0
000/0  245/3  069/0  GOUP1it

030/0  170/2  075/0  GOUP1it * HLDG_INDVit  
000/0  374/5  150/0  GOUP1it *DEPit  
147/0  452/1  221/0  GOUP1it *AGEit  
  سياست پرداخت سال قبل  568/0  118/26  000/0
  ضريب تعيين تعديل شده  F 358/0آماره   296/98
  آماره دوربين واتسون  088/2  سطح معناداري مدل  000/0
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فرضيه هشتم اين تحقيق به اين صورت مطرح شد 
در ) ميـزان سـود تقسـيمي   (كه درصد پرداخت سـود  

شركتهاي وابسته به گروه هاي تجاري متنوع و بـزرگ  
هـاي تجـاري    در مقايسه با شركتهاي وابسته به گـروه 

، ضـريب  )4(در جدول شماره . غير متنوع بيشتر است
) هاي تجـاري متنـوع و بـزرگ    گروه( GOUP1itتغير م

باشد كـه   مي 245/3نيز معادل  tو آماره  069/0معادل 
باشد و از آنجا كه كمتـر   معنادار مي) 000/0(در سطح 

است، معناداري متغير مستقل %) 1(بيني  از خطاي پيش
در واقع با توجه . شود تأييد مي% 99در سطح اطمينان 

هـاي تجـاري    گـروه  tو آمـاره  به مثبت بودن ضـريب  
توان استدلال كرد كـه   ، مي)GOUP1it( متنوع و بزرگ

هـاي   درصد توزيع سود در شركتهاي وابسته به گـروه 
تجاري متنوع و بزرگ در مقايسه با شركتهاي وابسـته  

بنـابراين، فرضـيه هشـتم    . ها بيشتر است به ساير گروه
نتايج اين فرضيه تحقيـق بـا   . شود اين تحقيق تأييد مي

  . نيز سازگار است) 2012(پژوهش منوس و همكاران
فرضيه نهم بـه ايـن صـورت مطـرح گرديـد كـه       

هـاي   سياست تقسيم سود شركتهاي وابسـته بـه گـروه   
تجاري متنوع و بزرگ در مقايسه با شركتهاي وابسـته  

، حساسـيت كمتـري بـه    )غير متنـوع (ها  به ساير گروه
  :عوامل زير دارند

وابستگي مالي خارجي و   . 2عدم تقارن اطلاعاتي،   . 1
  .شركت عمر  ي چرخه. 3

شود كه ضـريب   مشاهده مي) 4(در جدول شماره 
متغير عدم تقارن ( GOUP1it * HLDG_INDVitمتغير 

معـادل  ) هاي تجـاري متنـوع و بـزرگ    اطلاعاتي گروه
باشد كـه در سـطح    مي 170/2معادل  tو آماره  075/0

باشد و از آنجا كه كمتر از خطاي  معنادار مي) 030/0(
اري متغير مستقل در سطح است، معناد%) 5(بيني  پيش

بنابراين، با توجه به رابطـه  . شود تأييد مي% 95اطمينان 
معكــوس بــين سياســت تقســيم ســود و عــدم تقــارن 
اطلاعاتي و مثبت شدن ضريب عدم تقـارن اطلاعـاتي   

 * GOUP1it(هــاي تجــاري متنــوع و بــزرگ  گــروه

HLDG_INDVit(تــوان ادعــا كــرد كــه درصــد  ، مــي
ي تجـاري متنـوع و بـزرگ    هـا  پرداخت سود درگـروه 

حساسيت كمتري به عدم تقارن اطلاعاتي در مقايسـه  
. هـاي تجـاري دارد   با شركتهاي وابسته به ساير گـروه 

نتايج اين بخش از فرضـيه نهـم تحقيـق بـا پـژوهش      
  .نيز سازگار است) 2012(منوس و همكاران 

گردد كه ضريب  ملاحظه مي) 4(در جدول شماره 
ــر  ــالي   ( GOUP1it *DEPitمتغي ــتگي م ــر وابس متغي

معـادل  ) هـاي تجـاري متنـوع و بـزرگ     خارجي گروه
باشد كـه در سـطح    مي 374/5معادل  tو آماره  150/0

باشد و از آنجا كه كمتر از خطاي  معنادار مي) 000/0(
است، معناداري متغير مستقل در سطح %) 1(بيني  پيش

 بنابراين، بنابراين، با توجه. شود تأييد مي% 99اطمينان 
به رابطه معكوس بين سياست تقسيم سود و وابستگي 
مالي خارجي و مثبت شـدن ضـريب وابسـتگي مـالي     

 GOUP1it(هاي تجاري متنوع و بـزرگ   خارجي گروه

*DEPit(توان استدلال كرد كه سـود تقسـيمي در    ، مي
هاي تجاري متنوع و بزرگ حساسيت كمتري بـه   گروه

اي وابسـته  وابستگي مالي خارجي در مقايسه با شركته
. دارد% 99هاي تجاري در سطح اطمينان  به ساير گروه

نتايج اين بخش از فرضيه تحقيق با پژوهش منـوس و  
 .نيز سازگار است) 2012( همكاران

ــماره   ــه در جــدول ش ــه ك ــاهده ) 4(همانگون مش
متغيــر ( GOUP1it *AGEitشــود، ضــريب متغيــر  مــي

ل معاد) هاي تجاري متنوع و بزرگ ي عمر گروه چرخه
باشد و با توجـه   مي 452/1نيز معادل  tو آماره  221/0

، هيچ رابطه معناداري بـين  )147/0(به سطح معناداري 
هـاي   ي عمـر در گـروه   سياست تقسيم سود و چرخـه 

غير (ها  تجاري متنوع و بزرگ در مقايسه با ساير گروه
نتايج اين بخـش از فرضـيه   . گردد ملاحظه نمي) متنوع

سـازگار  ) 2012(س و همكاران تحقيق با پژوهش منو
  . نيست



 ... هاي پذيرفته شده در هاي تقسيم سود شركت هاي تجاري بر سياست بررسي تاثير گروه

 چهاردهمشماره  / مجله حسابداري مديريت   81

همچنين، سياست تقسـيم سـود سـال قبـل داراي     
با سياست تقسيم %  99رابطه مثبت و معنادار در سطح 

ي  دهنـده  نيـز نشـان   Fآمـاره  . سود سال جاري اسـت 
معناداري كلي مدل رگرسيوني برازش شده در سـطح  

با توجه به ضريب تعيـين تعـديل   . است% 99اطمينان 
% 36توان ادعا كـرد، حـدود    ل برازش شده ميشده مد

از تغييرات در سياست تقسيم سود توسـط متغيرهـاي   
نزديك بودن آماره دوربـين  . شود مدل توضيح داده مي

نيز حاكي از عـدم وجـود    2به عدد ) 088/2(واتسون 
 .است) مستقل(خودهمبستگي بين متغيرهاي پيش بين 

  
  هاي تحقيقمحدوديت -7
هاي  از آنجا كه يكي از ملاكدر اين تحقيق،  )1

% 5ارزيابي مالكيت غيرنهادي، مالكيت كمتر از 
هاي غير مستقيم به دليل عدم  باشد و مالكيت مي

امكان رديابي در محاسبات لحاظ نشده است كه 
  .تواند بر نتايج تحقيق تأثير گذارد اين امر مي

با توجه به عدم شفافيت در بخش  )2
ختار مالكيت و هاي بلندمدت، سا گذار سرمايه

هاي پيوست صورتهاي مالي، تشخيص  يادداشت
در ) شركتهاي فرعي(شركتهاي وابسته به گروه 

ها ميسر نبود و اين امر ممكن است  برخي گروه
  .نتايج تحقيق را تحت تأثير قرار داده باشد

با توجه به محدود بودن جامعه آماري به  )3
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

ران، تسري نتايج به ساير واحدهاي اقتصادي ته
  .بايد با احتياط انجام شود

  گيري و پيشنهادات تحقيق نتيجه -8
هـاي تجـاري    هدف اين تحقيق بررسي تأثير گروه

بر سياست تقسيم سـود شـركتهاي پذيرفتـه شـده در     
هاي اصـلي   بورس اوراق بهادار تهران با اتكا بر تئوري

دهــي، تئــوري  تقســيم ســود شــامل تئــوري علامــت 

ي  نمايندگي، تئوري سلسله مراتبـي و تئـوري چرخـه   
ل و تحلي ـ  نتايج حاصـل از تجزيـه  . عمر شركت است

هـا،   بينـي  دهـد كـه بـر خـلاف پـيش      ها نشان مـي  داده
هاي تجـاري در مقايسـه بـا     شركتهاي وابسته به گروه

شركتهاي مستقل سود كمتري بين سهامدارنشان توزيع 
شـايد بتـوان مهمتـرين دليـل آنـرا سـاختار       . كننـد  مي

همچنـين  . هـا دانسـت               ً               مالكيت عمدتا  دولتي اين گروه
ر نيازهاي مالي خـود را از  ها از آنجا كه بيشت اين گروه

كنند، نيازي ندارنـد   بازارهاي سرمايه داخلي تأمين مي
تا از سياست تقسيم سود براي نشان دادن سـودآوري  
بالا به منظور دسترسي به منابع مالي خـارجي اسـتفاده   

از اينرو، شركتهاي وابسته به گروه ممكن اسـت  . كنند
انجـام  تصميم به حذف پرداخت سود بگيرند؛ يا اگـر  

اين كار ممكن نباشد، نسبت پرداخت را در شركتهاي 
  . عضو كاهش دهند

دهـد كـه    علاوه بر اين، نتايج اين مطالعه نشان مي
هـاي   ميزان سود تقسيمي در شركتهاي وابسته به گروه
هـاي   تجاري متنوع و بزرگ در مقايسه با سـاير گـروه  

شايد بتوان مهمتـرين  . بيشتر است) غير متنوع(تجاري 
هـا و   ليل اين موضوع را تنوع و گستردگي اين گـروه د

همچنين ثبات و پايـداري بازارهـاي سـرمايه داخلـي     
هـاي غيـر متنـوع     هاي متنوع در قياس بـا گـروه   گروه

  . دانست
دهد بين عـدم   هاي اين تحقيق نشان مي ساير يافته

تقارن اطلاعاتي و وابستگي مالي خارجي بـا سياسـت   
نفـي و معنـاداري وجـود    م  تقسيم سود شركت رابطـه 

ايــن مطلــب نمايــانگر ايــن موضــوع اســت كــه . دارد
هنگامي كه عدم تقـارن اطلاعـاتي و وابسـتگي مـالي     

رود، شركتها سود پرداختي خود را بـه   خارجي بالا مي
دليل هزينه بالاي تأمين مـالي خـارجي در مقايسـه بـا     

همچنـين، عـدم   . دهنـد  تأمين مالي داخلي كاهش مـي 
هاي منفـي در ارتبـاط بـا ارزش     ي نشانهتقارن اطلاعات

شركت و قيمت سهام شركت به بازار سـرمايه منتقـل   
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تواند براي شركت مطلوب  ها نمي كند كه اين نشانه مي
علاوه بر اين، وابستگي مـالي خـارجي بـيش از    . باشد

تواند براي شـركت مطلـوب باشـد چـون      حد نيز نمي
رزش شود يك نشـانه منفـي در ارتبـاط بـا ا     باعث مي

شركت به بازار سرمايه منتقل شود كه اين نشانه منفي 
تواند شركت را در تأمين مالي خارجي بـا مشـكل    مي

همچنين، نتايج اين مطالعـه نشـان داد كـه    . مواجه كند
هـاي   سياست تقسيم سود شركتهاي وابسـته بـه گـروه   

تجاري، حساسيت كمتري به عدم تقـارن اطلاعـاتي و   
قايسه با شركتهاي مسـتقل  وابستگي مالي خارجي در م

هـاي تجـاري باعـث     به اين دليل كه وجود گروه. دارد
تسهيل انتقال اطلاعات ميان شركتهاي گروه و كـاهش  

بــه عــلاوه، . شــود ســطح عــدم تقــارن اطلاعــاتي مــي
هاي تجـاري بـا ايجـاد يـك بازارهـاي سـرمايه        گروه

داخلي، نيازهاي مالي خود را از اين بازارهاي مالي كم 
بينـي كـرد كـه     توان پـيش  لذا، مي. كنند مين ميخطر تأ
هاي تجـاري وابسـتگي كمتـري بـه منـابع مـالي        گروه

همچنين، سياست تقسـيم سـود   . خارجي داشته باشند
هاي تجاري متنـوع و بـزرگ    شركتهاي وابسته به گروه

غيـر  (هـا   در مقايسه با شركتهاي وابسته به ساير گـروه 
اطلاعـاتي و   ، حساسيت كمتري به عدم تقـارن )متنوع

رسد مهمتـرين   به نظر مي. وابستگي مالي خارجي دارد
دليل اين موضوع تنوع و گستردگي و همچنين ثبات و 

ها در مقايسه با  پايداري بازار سرمايه داخلي اين گروه
همچنين، نتـايج  . باشد هاي تجاري غير متنوع مي گروه

دهد كـه در بـورس اوراق بهـادار     اين تحقيق نشان مي
، ارتباطي بين عمر شـركتها بـا سياسـت تقسـيم     تهران

  .سود وجود ندارد
  

توان به شكل  مهمترين پيشنهادات اين تحقيق را مي
  :زير خلاصه نمود

هاي اين تحقيق به فعـالان بازارهـاي   بر اساس يافته. 1
شود به درصد مالكيت سهامداران سرمايه پيشنهاد مي

غير نهادي به عنـوان معيـاري بـراي سـنجش عـدم      
تقارن اطلاعاتي توجه كنند، چون نتايج اين تحقيـق  

دهد كه يك رابطه منفي و معنادار بين عدم  نشان مي
. تقارن اطلاعاتي و سياست تقسيم سود وجـود دارد 

در واقع با افزايش سطح عدم تقارن اطلاعاتي، سـود  
 .يابد پرداختي به سهامداران كاهش مي

ــل . 2 ــهامداران، تحلي ــه س ــرمايهب ــران و س ــگ ذاران گ
شود در صورت تمايـل بـه   بازارهاي مالي توصيه مي

گـذاري   دريافت سود سهام بالا، بايد اقدام به سرمايه
در شركتهايي نماينـد كـه وابسـتگي مـالي خـارجي      
ناچيزي دارند زيرا نتايج اين تحقيـق نشـان داد كـه    
ارتباط منفي بين وابستگي مالي خارجي و سياسـت  

  . تقسيم سود وجود دارد
شود  سرمايه توصيه مي  سهامداران و فعالان بازار به. 3

اگر تمايل به دريافت سود سهام بالا دارند بايد اقدام 
گـذاري در شـركتهاي مسـتقل كننـد و در      به سرمايه

گذاري  هاي تجاري سرمايه شركتهاي وابسته به گروه
دهـد كـه    نكنند، چون نتايج اين تحقيـق نشـان مـي   

تجاري در مقايسـه بـا   هاي  شركتهاي وابسته به گروه
شركتهاي مستقل سـود كمتـري بـين سهامدارنشـان     

همچنين سعي كنند تا حد امكـان در  . كنند توزيع مي
هاي تجاري متنوع و بزرگ  شركتهاي وابسته به گروه

گذاري كنند چون نتـايج ايـن تحقيـق نشـان      سرمايه
هاي متنوع و بـزرگ در مقايسـه بـا     دهد كه گروه مي

بيشـتري بـين سـهامداران خـود     ها سـود   ساير گروه
 .كنند توزيع مي

با توجه به نتايج بدست آمده از ايـن تحقيـق و بـه    
منظور شناخت بهتـر عملكـرد بـازار سـرمايه در     
ايران، موارد زير براي تحقيقـات آينـده پيشـنهاد    

  :گردد مي
هاي  شود تأثير عضويت در گروه پيشنهاد مي )1

شركتهاي تجاري بر ساختار سرمايه و اهرم مالي 
  .گروه بررسي شود
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هاي تجاري بر نرخ  شود تأثير گروه پيشنهاد مي )2
  .بازده سهام شركتهاي گروه نيز بررسي شود

شود پژوهش حاضر در صنايع  پيشنهاد مي )3
 .مختلف به تفكيك صنعت خاص انجام شود
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