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 چکیده
خواهند از طریق ارسال پرسشنامه به گروهی از  گذاران شخصی سود تقسیمی می این سوال که چرا سرمایه

ها تا حدودی به دلیل اینکه هزینه  ها نشان داد که آن بهادار تهران بررسی شد. پاسخگذاران بورس اوراق  سرمایه

ها به شدت  های آن نقدکردن سود تقسیمی از هزینه فروش سهام کمتر است به سود تقسیمی علاقه دارند. پاسخ

،[ « پرنده در دست»های تقسیم سود و اشتباه  ]اطلاعات ناکامل، سیاست (9191)دهی باتاچاریا های علامت نظریه

های  ها با نظریه ]سیاست تقسیم سود، رشد و ارزشیابی سهام[ را تأیید کرد. این نظریه (9199)و میلر و راک

 (9191)در تناقض است. نظریه مالی رفتاری شفرین و استاتمن (9191)و ایستربروک (9199)نمایندگی جنسن

گذاران شخصی تمایلی ندارند  دهند که سرمایه شود. در نهایت، نتایج ما نشان می رای سود های نقدی تأیید نمیب

 .بخش اعظم سود تقسیمی خود را مصرف کنند
 

 .سهام عادی، سود هر سهم، سود نقدی هاي کلیدي: واژه

  

 91/11/19تاریخ پذیرش:        19/10/19تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
( و Miller and Modigliani, 1961مودیگلیانی)درک ما از سیاست تقسیم سود، از کارهای اولیه میلر و 

( گرفته تا نظریه های جدیدتر مالی رفتاری؛ به رفتار سرمایه گذاران شخصی وابسته بوده Gordon, 1961گوردون)

است. بسیاری از مقالات تجربی سیاست های تقسیم سود و پرداخت ها را مستند کرده و این سیاست ها را به 

های مبتنی بر رفتار سرمایه گذاران شخصی مرتبط کرده اند. هر چند این اجماع وجود طرق مختلف به نظریه 

دارد که سرمایه گذاران تقسیم سود را دوست دارند اما هیچ مطالعه تجربی در مورد دلیل میل به تقسیم سود در 

گذاران شخصی در  میان سرمایه گذاران شخصی وجود نداشته است. ما این شکاف را با طرح سوالاتی از سرمایه

 مورد نگرش آنها نسبت به تقسیم سود پر خواهیم کرد.

ادبیات جدید در مورد سیاست سود تقسیمی عمیقاً تحت تسلط رویکردهای مدل سازی اقتصادی بوده است، 

این تسلط هم در توسعه فرضیه ها و هم در بررسی تجربی سیاست تقسیم سود وجود داشته است. 

نیز یک مدل پس از مالیات برای ارزش گذاری سود تقسیمی و مدل قیمت گذاری دارایی  (Brennan, 1970برنان)

 1974های سرمایه ای ارائه کرده است که توسط دیگر محققان استفاده می شود. قابل ذکر است که بلک و شولز)

Black and Scholes,ی)( هیچ مدرکی در مورد اثر سود تقسیمی نیافتند و لیتزنبرگر و راماسوامLitzenberger 

and Ramaswamy, 1982 اثر فراوانی پیدا کردند. مقالات بسیاری نیز با این تضاد  و فرضیات مرتبط دست به )

گریبان هستند، اما زمینه مالی تا کنون به اجماعی در زمینه اثر سیاست تقسیم سود بر ارزش شرکت نرسیده 

( پدید آمدند، اما باور او همچنان بر این منوال Black, 1976است هر چند بسیاری از مقالات بعد از مقاله بلک)

چرا شرکت ها سود پرداخت می کنند؟ چرا سرمایه گذاران به سود تقسیمی توجه می کنند؟ بنابراین »است که: 

می توان ادعا کرد پاسخ به این پرسش ها به هیچ وجه شفاف و روشن نیستند. هر چه سخت گیرانه تر به مسئله 

 می بنگریم، بیشتر به معمایی شباهت دارد که تکه های آن با هم جور نیست.سود تقسی

سال پیش توسعه یافته و با  11بنابراین در این تحقیق در حال آزمون نظریه هایی هستیم که بیش از 

تصمیمات سرمایه گذاران شخصی مرتبط هستند. اگر سرمایه گذاران موسساتی به جای مشتریان خود عمل 

یمات آنها در مورد پرتفوی منعکس کننده ترجیحات مشتریان آنها است. این موضوع خصوصاً در مورد کنند، تصم

مدیران صندوق های سرمایه گذاری درست است زیرا درآمدهای آنها مستقیماً به سوی مالکان آن جریان می 

یم و/یا از طریق صندوق یابد. در این پژوهش به سرمایه گذاران شخصی توجه داریم که سهام را به صورت مستق

 های سرمایه گذاری در اختیار دارند.

هدف این مقاله تعیین این نکته است که سرمایه گذاران شخصی در مورد سیاست تقسیم سود چه اعتقادی 

دارند. این سوال نیز توسط براو و دیگران مورد آزمون قرارگرفت، اما آنها به صورت غیر مستقیم و با طرح سوال از 

ن مالی در مورد دیدگاه سرمایه گذاران این کار را انجام دادند. مدیران در پرسشنامه های خود اعلام کردند مدیرا

که سرمایه گذاران شخصی سود تقسیمی می خواهند اما دلایل آنها روشن نبود. بنابراین، براو و دیگران نتیجه 

ذاران شخصی برای ترجیح دادن سود تقسیمی در این زمان تنها می توانیم در مورد علل سرمایه گ»می گیرند، 

 ما در این مقاله می کوشیم تا این شکاف را پر کنیم.«. فرضیه سازی کنیم
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ما کار خود را با خلاصه سازی فرضیات و گمان های آغاز می کنیم که درباره باورها و رفتار سرمایه گذاران 

ق مستقیم بر روی یک نمونه از سرمایه گذاران در زمینه سیاست تقسیم سود شرکت طرح شده اند. ما با تحقی

 شخصی ایرانی فرضیات را به عنوان توصیف هایی از رفتار سرمایه گذاران سنجیدیم. 

 

  پژوهش مبانی نظري و مروري بر پیشینه -2

( نشان می دهند که اشخاص می توانند در بازار سرمایه Miller and Modigliani, 1961میلر و مودگلیانی)

تصمیمات مدیریت را در زمینه سیاست تقسیم سود خنثی کنند، آنها یا از طریق سرمایه گذاری مجدد کامل 

سود تقسیمی یا فروش سهام سیاست گذاری در مورد تقسیم سود را بی اثر می کنند. تا این اواخر در ایالات 

سرمایه ای بود. این قضیه متحده و اکثر کشورهای دیگر مالیات سود های تقسیمی سنگین تر از درامد )سود( 

نامربوط در کنار مالیات گذاری نامساعد بر سود تقسیمی آن را به یک معما تبدیل کرده است. بریلی و 

در نظر می « مسئله حل نشده مالی 91»( مسئله سود تقسیمی را یکی از Brealey and Myers, 2003مایرز)

 گیرد.

تند که نسبت شرکت های آمریکایی پرداخت کننده سود ( دریاف ,Fama and French 0119فاما و فرنچ )

 Grullon andکاهش یافته است. گرولن و میچلی) 9111% در سال 9/01به  9199% در سال 5/99نقدی از 

Michaely, 2002 نشان می دهند که شرکت ها به تدریج بازخرید سود تقسیمی را جایگزین کرده اند. این یافته )

 02یم سود است. سود تقسیمی اخیراً توجهات بیشتری را به خود جلب کرده است. در ها پاسخی به معمای تقس

صادر کرد که شامل تغییرات عمده ای در مالیات گذاری « معافیت مالیاتی»کنگره آمریکا یک لایحه  0112می 

% محاسبه 95رخ بر سرمایه گذاری ها بود. هم اکنون مالیات سود سرمایه ای و سود تقسیمی به یک اندازه و با ن

می شود و جریمه مالیاتی سود های تقسیمی حذف شده است. طی زمان پس از پیشنهاد و پیش از تصویب 

ساله خود سود تقسیمی پرداخت خواهد  09لایحه شرکت مایکروسافت اعلام کرد که برای اولین بار در تاریخ 

صورتی که مالیات سود تقسیمی حذف شود عنوان کردند،  در   Oracleو  Ciscoکرد. شرکت های فناوری نظیر 

آنها پرداخت سود تقسیمی را آغاز خواهند کرد. این موضوع علاقه به درک دلیل علاقه سرمایه گذاران به سود 

 تقسیمی را افزایش داده است.

 ,Baker et al, 1985(، بیکر و دیگران)Lintner, 1956در بعضی از مطالعات پیشین نظیر مطالعات لینتنر)

(، محققان از پرسشنامه برای فهم دلیل پرداخت سود تقسیمی De Jong et al, 2003( و دی یانگ و دیگران)2002

توسط شرکت ها استفاده کردند.  یکی از مقالات خصوصاً جالب در این زمینه مقاله براو و دیگران است که از 

291 CFO مصاحبه عمیق در مورد  02قیق کرده و )مدیر ارشد مالی( و خزانه دار اکثر شرکت های آمریکایی تح

سیاست های پرداخت آنها انجام داده است. آنها دریافتند مدیران مالی برآنند که سرمایه گذاران خرد علی رغم 

مشکل مالیات، ترجیح فراوانی برای سود تقسیمی دارند. یکی دیگر از یافته های جالب این است که مدیران مالی 

ود اعتماد مدیریت نسبت به آینده را می رساند. به هر روی، مدیران می گویند آنها سود عقیده دارند که تقسیم س

تقسیمی را یک پیام هزینه بر برای رساندن ارزش واقعی شرکت خود نمی دانند. بنابراین، براو و دیگران نتیجه 
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ه های حاصل از تحقیق آنها می گیرند که تنها توانسته اند حمایت کمی برای نظریه های علامت دهی بیابند. یافت

 ( نیز پشتیبانی کمی دارد. Jensen, 1986( و ینسن)Easterbrook, 1984از نظریه های نمایندگی ایستربروک)

 

 نظریه هایی در مورد علاقه سرمایه گذاران به سود نقدي -2-1

( نشان Miller and Modigliani, 1961نظریه نامربوط بودن سود سهام میلر و مودیگلیانی: میلر و مودیگلیانی) (9

می دهند که در یک بازار سرمایه کامل سیاست تقسیم سود شرکت ها اثری بر ارزش آنها ندارد. یک 

 سهامدار می تواند جریان پرداختهای مطلوب خود را با خرید و فروش حق مالکانه تکرار نماید.

ت مالکیت خود درآمد منظمی دریافت هزینه های تبادلی: سرمایه گذاری که می خواهد از اوراق بهادار تح (0

نماید می تواند بین سهام پرداخت کننده سود تقسیمی و نقد کردن سود تقسیمی و خرید سهام بدون سود 

تقسیمی و فروش منظم بخش از پرتفوی خود یکی را انتخاب نماید. برای یک سرمایه گذاری شخصی 

بسیار کمتر از هزینه های تبادلی مرتبط با  کوچک هزینه های تبادلی نقد کردن سود تقسیمی احتمالاً

 (. Allen and Michaely, 2003فروش بخشی از سهام خواهد بود)

( بحث می کند که ذینفعان خارجی سیاست تقسیم سود زیاد را Gordon, 1961, 1962رفع ابهام: گوردون) (2

عین حاصل از سرمایه گذاری ترجیح می دهند. آنها سود تقسیمی امروز را به درآمد سرمایه ای بسیار نام

سوال برانگیز آتی ترجیح می دهند. تعدادی از مطالعات نشان می دهند در صورتی که این مدل در یک بازار 

کامل که سرمایه گذاران آن طبق مفاهیم رفتار عقلایی رفتار می کنند قرار بگیرد، رد خواهد شد. با این حال 

( که Ross et al, 2002قول می شود. برای مثال، راس و دیگران) استدلال اصلی گوردون همچنان مرتباً نقل

استدلال گوردون را در آخرین ویرایش کتابشان مورد بحث قرار می دهند. به نظر می رسد این مدل با 

 مشاهدات اتفاقی به خوبی سازگاری دارد.

شود که عایدی حاصل از سود  این بحث غالباً در رسانه های مالی نیز ظاهر می شود. اغلب اینگونه عنوان می

تقسیمی خصوصاً در بازار های در حال رکود بخش اعظم بازده کل سهام را تشکیل می دهد. برای مثال، یکی از 

اکنون سود نقدی ارزش بیشتری بین »مدیران پرتفوی در یکی از مقالات نشریه وال استریت ژورنال می گوید: 

ی سهام به شکل مهیجی بالا و پایین می روند سود های تقسیمی سرمایه گذاران دارد، در حالیکه قیمت ها

هرچند از دیدگاه نظری این «. تقریباً ثابت باقی می مانند و در زمان بازار خرس درامد نقدی ایجاد می نمایند

 جمله غیرعقلایی است اما تعداد زیادی از سرمایه گذاران دقیقاً به همین دلیل سود تقسیمی را می خواهند.

ثیر کمتر دستکاری های حسابداری: احتمالاً یکی از دلایل مهمی که شرکت ها سود تقسیمی می پردازند تأ (1

این است شرکت هایی که سود تقسیمی سالم می پردازند به عنوان شرکت هایی درک می شوند که نسبتاً 

مقالات اخیر بارون صادق بوده و کمتر در معرض دستکاری های حسابداری قرار دارند. برای مثال، یکی از 

سهامی را که سود تقسیمی سالم می پردازند، در آغوش بگیرید. یک پرنده در دست بهتر از »بحث می کند: 

دو پرنده در بوته است. پرداخت سود تقسیمی سالم نشان می دهد شرکت ها به جای حساب سازی در حال 

سود »ل استریت ژورنال بیان می کند: همچنین مقاله پیش گفته نشریه وا«. تولید عایدی واقعی هستند
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تقسیمی توسط شرکت هایی پرداخت می شود که در دوره زمانی طولانی تر عایدی خود را رشد می دهند. 

]خرید سهام پرداخت کننده سود تقسیمی[ راهی برای وارد شدن به رشد از در عقب یعنی راهی با ریسک 

 ابهام گفته شده در نظریه گوردون دارد. این بحث رابطه نزدیکی با بحث رفع «. کمتر است

سود تقسیمی « چرخه عمر رفتاری»( نظریه Shefrin and Statman, 1984مالی رفتاری: شفرین و استاتمن) (5

را توسعه دادند که مبتنی بر خودکنترلی است. این بحث مرتبط با سرمایه گذارانی است می خواهند از 

ری کنند. آنها نمی خواهند سرمایه بیرون بکشند و در نتیجه تنها مصرف بیش از اندازه در حال حاضر خوددا

به خود اجازه می دهند تا درآمد فعلی نظیر سود تقسیمی را مصرف نمایند. این اثر که توسط شفرین و 

استاتمن توصیف شد خصوصاً در سرمایه گذاران مسن )بازنشسته( قوی تر است زیرا آن ها درآمد شغلی 

  9فاقد درآمد هستند و بیشتر بر درآمد حاصل از مالکیت اوراق بهادار خود تکیه می کنند.پایینی داشته یا 

در بدایه این نظریه به نظریه گوردون شباهت دارد. به هر روی، نظریه گوردون مبتنی بر ابهام در مورد سود 

تقسیمی آتی است در حالیکه نظریه شفرین و استاتمن مبتنی بر سرمایه گذارانی است که ترجیح می دهند به 

 جای درآمد سرمایه ای از سود تقسیمی مصرف نمایند. 

آزاد: جریان نقدی آزاد جریان نقدی است که پس از انجام دادن تمامی پروژه های دارای خالص جریان نقدی  (9

( ، هدف Jensen, 1986ارزش فعلی مثبت باقی می ماند. بنا به نظریه سرمایه گذاری بیش از اندازه ینسن)

ه های مدیران گسترش اندازه شرکت است و در نتیجه ممکن است به جای پرداخت سود تقسیمی پروژ

دارای خالص ارزش فعلی منفی را به عهده بگیرند. به نظر مدیران یک شرکت بزرگتر با اعتبارتر است و پول 

( Black, 1976بیشتری به آنها می پردازد. روشن است که این نکته مورد علاقه ذینفعان فعلی نیست. بلک)

یه گذاری بیش از اندازه را کاهش دهد نیز بحث می کند پرداخت سود تقسیمی می تواند به طور بالقوه سرما

زیرا پرداخت سود تقسیمی مقدار جریان نقدی آزاد را کاهش می دهد. آزمودن این نظریه در پژوهش حاضر 

بسیار دشوار است. دلیل این امر دشواری انتقال مفهوم خالص ارزش فعلی منفی به سرمایه گذاران  شخصی 

کی از راه های احتمالی آزمودن این نظریه، مرتبط کردن جریان است که از نظریه مالی آگاهی ندارند. ی

نقدی آزاد با بازارهای در حال رکود یا رکود اقتصادی با این فرض است که در چنین شرایط فرصت های 

 رشد کمتری وجود دارد. 

دی هزینه های نمایندگی: حتی در صورتی که یک شرکت جریان نقدی آزاد نداشته باشد، پرداخت سود نق (9

 ,Easterbrookمی تواند همچنان درکنترل مسئله سرمایه گذاری بیش از اندازه چاره ساز باشد. ایستربروک)

(بحث می کند که سود تقسیمی مسئله سرمایه گذاری بیش از اندازه را کاهش می دهد زیرا پرداخت 1984

مایه افزایش دهد را بالا می سود تقسیمی تعداد دفعاتی که شرکت باید به بازارهای حق مالکیت برود و سر

برد. شرکت ها در فرآیند جلب حق مالکیت جدید خود را در معرض نظارت و انتظام این بازارها قرار می 

دهند. این روند هزینه های نمایندگی را کاهش می دهد. بازخرید سهم نیز همین اثر نظارتی را به دنبال 

 دارد.
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( بحث می کنند که Miller and Rock, 1985( و میلر و راک)Bhattacharya, 1979علامت دهی: باتاچاریا) (9

عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت ها و ذینفعان خارجی به سود های تقسیمی نقش علامت دهی می دهد. 

آنها نشان می دهند که پرداخت سود تقسیمی اطلاعات خصوصی را به شکل کاملاً آشکار کننده منتقل می 

ریه آنها این است که شرکت ها باید به صورت منظم منابع خود را پرداخت کند. مهمترین عنصر در نظ

نمایند. بنابراین، برای بازخرید همزمان سهام نیز همین استدلال اعمال می شود. ادبیات اخیر می گوید نقش 

  0علامت دهی سود تقسیمی به ساختار حاکمیت شرکتی وابستگی دارد.

ام: بازخرید سهام عادی یکی از جایگزین های شناخته شده سود نقدی انتخاب بین سود نقدی و بازخرید سه (1

 است. این دو راه پرداخت وجه نقد برای کاهش مشکلات نمایندگی عنوان شده توسط ایستربروک

(Easterbrook, 1984(و ینسن )Jensen, 1986 .مناسب هستند ) 

گوید سهام شرکت هایی که بازخرید سهام انجام مقالات علمی فراوانی دریافته اند که بازخرید سهام خصوصاً می 

( Comment and Jarrell, 1991می دهند کمتر از واقع ارزشگذاری شده است. مطالعات دیگر شامل کمنت و جارل)

دریافتند که اعلام بازخرید سهام با بازده های مثبت غیرمنتظره  (Ikenberry et al,1995, 2000و ایکنبری و دیگران)

ایکنبری و دیگران عملکرد بلندمدت شرکت های آمریکایی و کانادایی را بعد از بازخرید سهام تجزیه مرتبط است. 

و تحلیل کرده اند. این مطالعات بازده غیرمنتظره مثبت بلندمدت مثبت زیادی پیدا کردند. این نتایج فرضیه 

 ارزشگذاری کم در زمان بازخرید سهام را حمایت می کند.

ست تقسیم سود توجه زیادی را در ایالات متحده به خود جلب کرده است. دلیل این مالیات: موضوع سیا (91

توجه این است که در ایالات متحده )و بسیاری از کشورهای دیگر( مالیات سود تقسیمی از سود سرمایه ای 

یح بیشتر است. تفاوت از جنس مادی است و مشوق بسیار خوبی برای سرمایه گذاران فراهم می کند تا ترج

بدهند از طریق فروش بخشی از سهامشان درامد تولید کنند و سود تقسیمی دریافت نکند. این موقعیت 

تصویب شد به پایان راه خود رسید. تحت این قوانین جدید  0112زمانیکه بسته معافیت مالیاتی در ماه می 

 خواهد بود. % 95نرخ مالیات سود تقسیمی و سود سرمایه ای برای چند سال آینده یکسان و 

 

 نظریه هایی در مورد اینکه چرا سرمایه گذاران سود سهمی می خواهند -2-2
سود سهمی به عنوان تجزیه سهام: مسئله ای که ارتباط نزدیکی با مسئله سود نقدی دارد این است که چرا  (9

وزد سود بعضی از شرکت ها سود سهمی می پردازند. همانطور که هر کتاب استاندارد مالی به ما می آم

( سود سهمی را یکی از DeBondt and Thaler, 1995سهمی چیزی جز تجزیه سهام نیستند. دیبون و تالر)

 ناهنجاری های بزرگ مالی می دانند.

هزینه های تبادلی: سود سهمی یک مزیت نسبت به سود نقدی دارد زیرا آنها هزینه تبادل کمتری به همراه  (0

یی سرمایه گذار سرمایه گذاری مجدد سود تقسیمی باشد. با سود سهمی دارند. در این حالت، اگر هدف نها

می توان سود تقسیمی را به شکل اثربخشی در همان سهام سرمایه گذاری مجدد نمود. با سود نقدی به 

سرمایه گذاری مجدد پول در سهام هزینه تبادلی تحمیل می شود. دوباره، باید توجه کرد که سود سهمی 
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واقعی نیست. به هر روی، برای سرمایه گذاری که سود سهمی را به عنوان سود تقسیمی یک سود تقسیمی 

واقعی می بیند، و می خواهد پولش را سرمایه گذاری مجدد نماید، سود سهمی هزینه تبادلی را کاهش می 

در دهد. همچنین باید توجه نمود که در حالت پرداخت سود نقدی سرمایه گذار می تواند سرمایه گذاری 

سهام  دیگر را نیز انتخاب نماید. این حالت برای سود سهمی صادق نیست. در نهایت، اگر تعداد سهام یک 

سهم دارد برای صد سود سهمی  992سهامدار فرد باشد سود سهمی عیبی نیز دارد، مثلاً سرمایه گذاری که 

سهم دیگر  99بفروشد یا اینکه  سهم خود را 92سهم دریافت می کند. این بدان معنی است که او یا باید  9

 بخرد. بدین ترتیب سود سهمی برای سهامداران کوچک نسبتاً گران تمام خواهد شد. 

سود « پرداخت»( بحث می کنند که برای Shefrin and Statman,1984مالی رفتاری: شفرین و استاتمن) (2

د سود نقدی تقسیم نماید، سهمی دلایل رفتاری وجود دارد. این دلایل خصوصاً زمانی که شرکت نخواه

متقاعد کننده می شوند زیرا شرکت جریان نقدی آزاد ندارد. آنها بحث می کنند که سود سهمی به عنوان 

سود تقسیمی نامیده می شود. بنابراین، سرمایه گذاری که سهمی را می فروشد و در نتیجه آن سود سهمی 

مصرف سرمایه، به هم نمی زند. به اضافه سود  خود را مصرف می کند قانون حسابداری ذهنی را در عدم

سهمی که در پرتفوی نگهداری می شوند با سهام اصلی متمایز هستند. این محققان قیمتی را که با آن سهام 

عادی تحصیل شده اند مد نظر قرار می دهند. این قیمت با سهم  اصلی و سهمی که با سود سهمی به دست 

 آمد فرق می کند. 

 

 فرضیه هاي پژوهش  -3

سیاست تقسیم سود یکی از حوزهای معدود زمینه مالی است که در آن تحقیق زمینه یابی به تناوب انجام 

گرفته است. تحقیقات لینتنر، بیکر و دیگران و براو و دیگران نمونه هایی از این دست تحقیقات هستند. به هر 

کرده اند. تا آنجایی که حتی یک مطالعه نیز وجود ندارد که  روی، همه این مطالعات بر مدیران شرکت ها تمرکز

 از سرمایه گذاران شخصی در مورد سود تقسیمی سوال کرده باشد. 

 گذاران حقیقی تمایل دارند سود نقدی دریافت نمایند. سرمایه :1فرضیه 

 نقدی دارند.های تبادلی تمایل به دریافت سود  گذاران حقیقی به دلیل هزینه سرمایه :2فرضیه 

گذاری در سهام شرکتی که سود نقدی پرداخت  گذاران حقیقی، ریسک سرمایه به عقیده سرمایه :3فرضیه 

 کند کمتر است. می

کنند کمتر در معرض دستکاری  هایی که سود نقدی پرداخت می گذاران حقیقی شرکت از نظر سرمایه :4فرضیه 

 حسابداری هستند.

ای برای اعمال  ان شخصی گرفتن سود نقدی در فواصل زمانی مشخص وسیلهگذار از نظر سرمایه :5فرضیه 

 قدرت به مدیران شرکت خواهد بود.

گیری روند تغییرات قیمت سهام  گذاران حقیقی سود نقدی شاخصی برای اندازه به عقیده سرمایه :6فرضیه 

 باشد. می
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 گذاری نمایند. ا مجددا سرمایهگذاران حقیقی تمایل دارند سود نقدی سهام خود ر سرمایه: 7فرضیه 

 بین رتبه اولویت تاثیرگذاری عوامل فوق تفاوت وجود دارد. :8فرضیه 

گذاران حقیقی یکی از عوامل تاثیرگذار بر دریافت  رسد سطح تحصیلات سرمایه به نظر می: 1فرضیه فرعی

 سود نقدی است.

یکی از عوامل تاثیرگذار بر دریافت سود گذاران حقیقی  رسد سطح درآمد سرمایه به نظر می :2فرضیه فرعی

 نقدی است.

گذاران حقیقی یکی از عوامل تاثیرگذار بر دریافت سود نقدی  رسد سن  سرمایه به نظر می :3فرضیه فرعی 

 .است

 

 شناسی پژوهشروش  -4
پیمایشی است. در این  -این تحقیق از لحاظ هدف، کاربردی و از لحاظ نحوه گردآوری اطلاعات توصیفی

ای طراحی و بین  سهامداران فعال بورس اوراق بهادار توزیع  های تحقیق  پرسشنامه تحقیق بر اساس فرضیه

های گردآوری  مهمترین روش شود تا با تجزیه و تحلیل آن عوامل شناسایی و اولویت بندی و سنجیده شود. می

شامل کلیه سهامدارن حقیقی)شخصی( جامعه آماری این تحقیق مطالعات میدانی است. اطلاعات در این تحقیق 

گیری تصادفی ساده جهت مراجعه به  در این تحقیق از روش نمونه، باشد در بورس اوراق بهادار تهران می

پرسشنامه به طور تصادفی میان سهامداران حقیقی در شهر تهران  211سهامداران استفاده گردیده است بنابراین 

در آمار تحلیلی این . امه کدگذاری شده و مورد استفاده قرار گرفته استپرسشن 095توزیع گردید که در نهایت 

فرضیه نخست تحقیق از آزمون علامت  9تحقیق ابتدا آزمون نرمال بودن استفاده شده است و به منظور بررسی 

زان و بررسی تاثیر می U( از آزمون 9استفاده شده است. همچنین به منظور بررسی تاثیر تحصیلات )فرضیه فرعی

بندی هر یک از عوامل  استفاده گردیده است. همچنین جهت رتبه H( از آزمون 2و 0درآمد و سن )فرضیه فرعی 

  ( از آزمون فریدمن استفاده گردیده است.9مرتبط با تمایل سرمایه گذار شخصی )فرضیه 

 

 پژوهش یافته هاي -5

 می دهد.خلاصه ای از نتایج تحقیق را نشان  1تا  9در ادامه در جداول 

اسمیرنوف را نشان می دهد. همانگونه که جدول نشان -نتایج حاصل از آزمون کولموگروف 5جدول شماره 

 دهد نرمال بودن تمامی فرضیات تایید می گردد. می
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 شرکت کنندگان در تحقیق جنسیت -1جدول شماره 
 

 

 سطح تحصیلات شرکت کنندگان در تحقیق -2جدول شماره 

 درصد فراوانی فراوانی تحصیلات دانشگاهی

 191509/1 999 پایین تر از لیسانس

 219299/1 11 لیسانس

 0/1 59 فوق لیسانس

 129591/1 1 دکتری

 191509/1 2 علامت زده نشده

 911 095 کل

 

 میزان درآمد شرکت کنندگان در تحقیق -3شماره جدول 

 درصد فراوانی فراوانی میزان درآمد

 515092/1 911 و کمتر 911

 192959/1 920 911بیشتر از

 129591/1 1 علامت زده نشده

  095 کل

 

 سن شرکت کنندگان در تحقیق -4جدول شماره 

 درصد فراوانی فراوانی سن

 599119/1 995 سال و کمتر 25

 219119/1 992 سال 25بیشتر از

 101599/1 9 علامت زده نشده

  095 کل

 

 

 درصد فراوانی فراوانی جنسیت

 999119/1 000 مرد

 009152/1 92 زن

 1 1 علامت زده نشده

 911 095 کل
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 اسمیرنوف-آزمون نرمال بودن کولموگروف -5جدول شماره 
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7  

 تعداد نمونه 270 264 264 282 276 282 285

 میانگین 3.1722 3.2557 3.3315 3.3732 3.3478 3.5585 3.4018

 انحراف معیار 61613. 1.09439 92865. 87053. 78842. 2.33554 79187.

 قدر مطلق انحراف 131. 127. 114. 143. 134. 280. 126.

 بیشترین انحراف مثبت 131. 115. 114. 066. 093. 280. 126.

 بیشترین انحراف منفی 128.- 127.- 055.- 143.- 134.- 231.- 113.-

 Zمقدار آماره  2.148 2.060 1.852 2.401 2.224 4.695 2.121

 سطح معنی دار بودن 000. 000. 002. 000. 000. 000. 000.

 

آماره مشاهده شده آزمون های علامت فرضیه های اول تا هفتم پژوهش را نشان می دهد.  9جدول شماره 

پذیرفته می شود و درصورتیکه مقدار آماره آزمون  H1بیشتر باشد فرض  2در صورتیکه مقدار آماره آزمون از 

و همچنین  H1و  H0پذیرفته می شود. به عنوان نمونه در فرضیه اول فرض  H0باشد فرض  2کوچکتر مساوی 

 مقدار آماره آزمون به صورت زیر تعریف می شود.

 فرض اول: 

H0سرمایه گذاران حقیقی تمایلی به دریافت سود نقدی ندارند :(µ > 3). 

H1سرمایه گذاران حقیقی تمایل دارند سود نقدی دریافت نمایند :(µ ≤ 3). 

 
 

 آماره آزمون علامت -6جدول شماره 

 آماره مشاهده شده فرضیه

 5891 اول

 5892 دوم

 0810 سوم

 9819 چهارم

 285 پنجم

 081 ششم

 5811 هفتم
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پذیرفته می شود. در نتیجه سرمایه  H1رد شده  و فرض  H0فرض  با توجه به آماره فرضیه اول، در نتیجه

 H1رد شده  و فرض   H0فرض  با توجه به آماره فرضیه دوم، گذاران شخصی تمایل به دریافت سود نقدی دارند.

پذیرفته می شود. در نتیجه یکی از دلایل تمایل سرمایه گذاران حقیقی به دریافت سود نقدی هزینه های تبادلی 

پذیرفته می شود. در نتیجه به عقیده سرمایه  H1رد شده  و فرض  H0فرض  توجه به آماره فرضیه سومبا است. 

با توجه به  کند کمتر است. گذاران حقیقی، ریسک سرمایه گذاری در سهام شرکتی که سود نقدی پرداخت می

ه سرمایه گذاران حقیقی، پذیرفته می شود. در نتیجه به عقید H1رد شده  و فرض  H0فرض  آماره فرضیه چهارم

با توجه به آماره  کنند کمتر در معرض دستکاری حسابداری هستند. هایی که سود نقدی پرداخت می شرکت

پذیرفته می شود. در نتیجه به عقیده سرمایه گذاران حقیقی، سود  H1رد شده  و فرض  H0فرض  فرضیه پنجم

با توجه به آماره  ت به مدیران شرکت خواهد بود.ای برای اعمال قدر نقدی در فواصل زمانی مشخص وسیله

پذیرفته می شود. در نتیجه به عقیده سرمایه گذاران حقیقی سود  H1رد شده  و فرض  H0فرض  فرضیه ششم

رد  H0فرض با توجه به آماره فرضیه هفتم  باشد. گیری روند تغییرات قیمت سهام می نقدی شاخصی برای اندازه

می شود. در نتیجه سرمایه گذاران حقیقی تمایل دارند سود نقدی سهام خود را مجددا  پذیرفته H1شده  و فرض 

 سرمایه گذاری نمایند.

مقدار عدد معنی  SPSSباتوجه به خروجی نتایج حاصل از آزمون فریدمن را نشان میدهد.  9جدول شماره 

( کمتر است. بنابراین % = 5دارد )داری استان و نزدیک به صفر بوده و از سطح معنی19/1کمتر از  (sig)داری 

توان گفت بین رتبه اولویت تاثیرگذاری عوامل فوق  شود. بنابراین می % تأیید نمی15در سطح اطمینان  H0فرض 

 .تفاوت وجود دارد

 
 آزمون فریدمن -7جدول شماره 

 ها رتبه
 آماره آزمون

 میانگین رتبه 

F2 3.59 

N 
Chi-Square 

df 
Asymp. Sig. 

258 
25.395 

5 
.000 

F3 3.81 

F4 3.62 

F5 3.59 

F6 3.27 

F7 3.11 

 
بدین ترتیب مهمترین دلیل تمایل سرمایه گذاران شخصی به دریافت سود نقدی ریسک سرمایه گذاری در 

دومین دلیل عمده تمایل سرمایه گذاران شخصی به دریافت سود نقدی اعتقاد  سهام بدون سود تقسیمی است.

سرمایه گذاران حقیقی به دستکاری حسابداری در سهام هایی است که سود دریافت نمی کنند است. در نهایت 
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ود اینکه سرمایه گذاری مجدد سود دریافتی از سوی سرمایه گذاران اولویت نهایی آنها در تمایل به دریافت س

 .نقدی است

بجز فرضیه سوم، بین  استفاده کرده است، Hاینکه در این تحقیق برای فرضیه فرعی اول از آزمونبا توجه به 

میانگین نظرات افراد با سطح تحصیلات مختلف تفاوت وجود دارد. به عنوان مثال در مورد علاقه سرمایه گذاران 

( باید اذعان نمود که سرمایه گذاران با سطح تحصیلات فوق لیسانس بیشترین 9به دریافت سود نقدی)فرضیه 

 ترین تمایل را به دریافت سود نقدی دارند.تمایل و سرمایه گذاران با تحصیلات دکتری کم

که به بررسی تاثیر میزان  2و  0در این تحقیق برای آزمون فرضیات فرعی در نهایت همانگونه که تشریح شد 

نتایج نشان می  استفاده شده است. Uاز آزمون  ،درآمد سرمایه گذاران و تاثیر میزان سن سرمایه گذاران است

است.  15/1بیشتر از  ها است و در بقیه فرضیه 15/1کمتر از  9و  1در فرضیه های عدد معنی داری فقط  دهد

میانگین  7و  1بدین ترتیب بین میانگین نظرات افراد با درآمد بالا و پایین تفاوتی وجود ندارد فقط در فرضیه 

هزار  911در آمد کمتر از افراد با 1نظرات افراد با درآمد بالا و پایین متفاوت است. بدین ترتیب براساس فرضیه 

های با سهام پرداخت کننده سود  تومان در مقایسه با افراد با درآمد بالاتر عقیده قوی تری در مورد این که شرکت

تقسیمی کمتر در معرض دستکاری حسابداری هستند دارند. در مورد فرضیه هفتم و سرمایه گذاری سود نقدی 

 نیز همین نظر وجود دارد.

 15/1عدد معنی داری کمتر از  9و  1با توجه به این که فقط در فرضیه فرضیه فرعی سوم،  همچنین برای

سال تفاوت وجود دارد. اما در  25و افراد با سنین کمتر از  25است بین میانگین نظرات افراد با سنین بیشتر از 

افراد کمتر از  1تیب بر اساس فرضیه مورد بقیه عوامل تفاوت بین افراد با سنین بالا و پایین وجود ندارد. بدین تر

تری نسبت به افراد با سنین بالاتر  در مورد این موضوع که سهام پرداخت کننده سود  سال عقیده قوی 25

 تقسیمی کمتر در معرض دستکاری حسابداری است، دارند.

 

 بحثگیري و  نتیجه -6
دریافت سود تقسیمی دارند. این نکته به گذاران تمایل شدیدی به  دهد سرمایه نتایج بدست آمده نشان می

تفاوت نیستند. ما هیچ  های تقسیم سود بی گذاران قطعاً نسبت به سیاست دهد که سرمایه روشنی نشان می

وجود سود تقسیمی  نظیر نظریه رفع ابهام گوردون یا تبیین رفتاری شفرین « غیرعقلایی»پشتیبانی از توضیحات 

های  گذاران تا حدودی سود تقسیمی را به دلیل هزینه ضافه فهمیدیم که سرمایهو استاتمن پیدا نکردیم. به ا

خواهند. این نتایج با نظریه نمایندگی ایستربروک و ینسن سازگار اند. از سوی دیگر حمایت قوی از  تبادلی می

 دهی باتاچاریا و میلر و راک مشاهده شد. نظریه علامت

گذاران عمده را بررسی نکرده است اما با توجه به نتایج بدست آمده  اگرچه در این تحقیق علل تمایل سرمایه

ها نیز باید مراقب تصمیمات خود پیرامون سیاست  رسد که مدیران شرکت از آزمون فرضیات تحقیق به نظر می

های خاص شرکت در زمینه بازده نقدی  تقسیم سود باشند زیرا معمولا اگر مدیر شرکتی بخواهد بر خلاف ویژگی

گذاری و امثالهم، نسبت به تغییر سیاست تقسیم سود شرکت عمل  های سرمایه ذشته، جایگاه ریسک، فرصتگ
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کند آنگاه ممکن است با واکنش منفی بازار روبرو شود. از همین رو ارائه اطلاعت کامل و توجیهی از سوی 

 نفی بازار جلوگیری کند.مدیریت جهت تنویر افکار عمومی و سهامداران ضروری خواهد بود تا از واکنش م

شود به  از آنجایی ممکن است تغییرات سود نقدی بر تغییرات قیمت سهام تاثیرگذار باشد، پیشنهاد می

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران تحقیقی صورت گیرد.  گیری سرمایه منظور بررسی عوامل موثر بر تصمیم

ها جهت اخذ  تواند کمک شایانی به مدیران شرکت قیق میشناسایی این عوامل در کنار نتایج حاصل از این تح

  تصمیمات مناسب در مورد سیاست تقسیم سود نماید.
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 ها یادداشت

 
                                                 

دریافتند افراد مسن شفرین و استاتمن بحث می کنند که نظریه آنها بوسیله نتایج مطالعه لیز و دیگران پشتیبانی می شود، لیز و دیگران  1

 نسبت به جوان تر ها تمایل بیشتری به سهام پرداخت کننده سود دارند.
می کنند، در حالیکه شرکت های تحت تملک « روان»گاگلر فمید که شرکت های تحت کنترل دولت در استرالیا سود تقسیمی را  2

دریافتند که شرکت های آلمانی که در آنها  مالکیت و ساختارهای خانواده ها این روان کردن را نشان نمی دهند. گاگلر و یورتگلو 

کنترلی از اقلیت سهامداران سلب مالکیت می کنند بیش از دیگر شرکت ها اثرات ثروتی منفی از خود نشان می دهند. در نهایت 
یگر شرکت هایی که ذینفعان دیگر دارند، جورجن و دیگران دریافتند شرکت های آلمانی که بانک ها ذینفعان عمده آنها هستند بیشتر از د

 تمایل بیشتری به حذف سودهای تقسیمی خود دارند.


