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  )1394 بهمن 12 :؛ تاریخ پذیرش1394 مرداد 6 :تاریخ دریافت(
بر  يا  هیسود انباشته و مخارج سرما ،يسودآور يها نسبت رنوساناتیتاث یپژوهش، بررس نیهدف ا

 -یلیو تحل يا پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه نیا. سود شرکت ها است میتقس يها استیس راتییتغ
 102 یلپژوهش اطلاعات ما نیدر ا. است) تایپانل د( ییتابلو يها داده لیبر تحل یبوده و مبتن یعل

شده است  یبررس 1392تا  1387 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط رفتهیشرکت پذ
و  20Spss ،7Eviews يافزارها پژوهش از نرم جینتا لیو تحل هیتجز يبرا). سال -شرکت  612(

16Minitab راتییتغو  يسودآور اریمع نیپژوهش نشان از آن داشت که ب جینتا. استفاده شده است 
 يها لیو تحل هیتجز نیهمچن. وجود دارد یمیها رابطه معنادار و مستق سود شرکت میتقس يها استیس

 استیس راتییتغبا  يا هینسبت سود انباشته و نسبت مخارج سرما نیاست که ب نیانگرایصورت گرفته ب
  . وجود دارد یها رابطه معنادار و معکوس سود شرکت میتقس يها

  
   .يا هیسود، نسبت سود انباشته، نسبت مخارج سرما میتقس استیس ،يارسودآوریمع: واژگان کلیدي

                                                           
1 z_hajiha@yahoo.com )نویسنده مسئول(                                                                               
2 mahmoudmeyvand@yahoo.com  



 میوندو  حاجیها

 
 

  مقدمه 
مدیران شاغل در محیطهاي تولیدي اغلب با کمبود سرمایه در گردش کافی جهت تامین مالی تولید و 

از این رویکی از ارزانترین راههاي تامین مالی، عدم تقسیم سود . ایه گذاري در طرحها مواجه هستندسرم
متفاوت بودن نسبتهاي سودآوري، سود . و نگهداشت نقدینگی جهت بالا بردن بنیه مالی در شرکت است

اصلی این  هدف. انباشته و مخارج سرمایه اي منجربه اتخاذ  سیاستهاي تقسیم سود متفاوت میگردد
پژوهش، بررسی تأثیر عوامل فوق بر تغییرات سیاستهاي تقسیم سود در شرکتهاي پذیرفته شده در 

جذب سرمایه گذاران در بازار سرمایه کشورمان با توجه به نوپا بودن بازار . بورس اوراق بهادار تهران است
و تاثیر آن بر تغییرات  فوقمل سرمایه از نظر مدیران بسیار با اهمیت بوده، لذا شناسایی روابط عوا

سیاستهاي تقسیم سود که هدف این پژوهش است، می تواند راهگشاي اساسی در دستیابی به هدف 
  . غایی شرکت ها یعنی حداکثر کردن ثروت باشد

  مبانی نظري تحقیق

بین از میان اطلاعات ارائه شده توسط واحد هاي تجاري، اطلاعات سود به عنوان کانال مهم ارتباطی 
در زمینه تقسیم سود دو مکتب نظري . ] 4[سرمایه گذاران ومدیران؛ از جایگاه ویژه اي برخوردار است 

که خط مشی تقسیم سود را مربوط می داند و مکتب هاي بازار  1مکتب بازارهاي ناقص. وجود دارد
ر است تا شرکت ها پیروان مکتب بازارهاي ناقص معتقدند که بهت. که آن را نامربوط تلقی می کند2کامل

گروه اول معتقدند که : دو گروه از پیروان این مکتب هستند. داراي خط مشی تقسیم سود با ثباتی باشند
شرکت ها باید سود سهام بیشتري تقسیم کنند،گروه دوم معتقدند که بهتر است شرکت ها سود کمتري 

. مالی طرح هاي سرمایه اي نمایند را تقسیم کرده و با انباشته کردن سود سالانه، آن را صرف تأمین
بدین ترتیب، طرح هاي سرمایه اي شرکت از محل منابع داخلی و با هزینه کمتر در مقایسه با تأمین 

پیروان مکتب  .مالی از بیرون، اجرا شده و سودآوري شرکت و ثروت سهامداران حداکثر می گردد
زیرا بازار . ام بر ارزش شرکت ها تأثیري نداردبازارهاي کامل، معتقدند که تقسیم یا عدم تقسیم سود سه

در راستاي این تحقیق . ]14[کامل بوده و هزینه تأمین مالی از بیرون و داخل شرکت یکی می باشد 
  :تحقیقاتی انجام شده است که در ادامه بررسی می شود

                                                           
1-Imperfect Market School 
2- Perfect Market School 
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در ) تایلند(ظهور ، به بررسی تغییرات سیاستهاي تقسیم سود در یک بازار نو)2014(فرچایلد و همکاران
یافته هاي پژوهش بیانگر رابطه مثبت و معنی دار بین افزایش سرمایه . پرداختند 2002تا 1996سالهاي 

، به بررسی تاثیر )2012(منوس و همکاران . ]9[گذاري هاي نهادي وتقسیم سود بیشتر در شرکتها بود
نتایج تحقیق نشان می دهد که . گروه هاي تجاري بر سیاست تقسیم سود در شرکتهاي هندي پرداختند

در مقایسه با شرکت هاي مستقل، درصد توزیع سود در شرکت هاي وابسته به گروه هاي تجاري کمتر 
، معتقدند که خط مشی تقسیم سود بر وضعیت جریانهاي نقدي )2011(سانگ و همکاران. ]13[است

جبور شود پرداخت سود سهام شرکتی با وضعیت نقدینگی ضعیف ممکن است م. شرکت تاثیر می گذارد
، به بررسی سیاست تقسیم سود و عوامل مؤثر بر آن در )2010(ناکور . ]15[نقدي خود را محدود سازد

یافته هاي پژوهش حاکی است که سودآوري و ثبات آن به طور . بورس اوراق بهادار تونس پرداخت
یمی پرداخت شده را تحت تاثیر قرار مستقیم و نقدشوندگی بازار سهم و اندازه بطور معکوسی، سود تقس

براساس . ]12[با وجود این، تمرکز مالکیت و اهرم مالی بر میزان سود تقسیمی بی تاثیر است. می دهد
هزینه هاي معاملاتی تامین  -1مطالعات روزف، عوامل تعیین کننده سیاست تقسیم سود شرکت هاشامل

هزینه هاي  -3ناشی از افزایش اهرم مالی وعملیاتی ومحدودیت هاي تامین مالی - 2مالی از بازار سرمایه
این موارد بیانگر آن است که یک شرکت مجموع . می باشد)سهامداران اقلیت(نمایندگی مالکیت بیرونی

وي نسبت پرداخت سود سهام نقدي را به عنوان . هزینه هاي معاملاتی فوق را حداقل می سازد
به اعتقاد وي شرکت هاي درحال رشد یا . ش درنظرگرفتجایگزینی براي سیاست تقسیم سود در پژوه
  .داراي برنامه رشد، تمایلی به توزیع سود ندارند

در تحقیقی رابطه سیاست تقسیم سود با جریانهاي نقدي آزاد و سودهاي ) 1394(حیدر پور و کاظم پور 
نشان داد   1391تا  1381طی سال هاي   شرکت 125نتایج حاصل از بررسی .  آتی را بررسی نمودند

نسبت سود تقسیمی    و جریانهاي نقدي آزاد با  بین سود هر سهم سال آتی، سود هر سهم دو سال آتی
، رابطه )1390(نمازي و رستمی . ]2[شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد) سیاست تقسیم سود(

ازار را با بازده سهام بین نسبت هاي مالی شامل نسبت هاي نقدینگی، سودآوري، فعالیت، بازده و ب
بررسی نمودند و دریافتند که میان کلیه نسبت هاي مالی با بازده سهام رابطه معنی دار وجود دارد اما 

با بازده سهام از ضریب همبستگی بالایی ) شامل نسبت جاري و آنی(نسبت هاي سودآوري و نقدینگی 
نقدینگی و همچنین سودآوري در بازار برخوردار هستند این یافته ها نشان دهنده اهمیت نسبتهاي 

، نیز نشان دادند که مبلغ سود تقسیمی بر )1387(خوش طینت و حاجیان  .]6[بورس تهران می باشد
به عبارتی، سود سهام براي سرمایه گذاران محتواي اطلاعاتی دارد و . حجم معاملات سهام، مؤثر است

می توان استدلال کرد که مدیران می توانند با استفاده  بنابراین،. پیام هایی را به آن ها منتقل می کند
  ].3[از تغییر میزان سود تقسیمی، اطلاعات موجود درباره ي شرکت را به بازار منتقل کنند
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  هاي پژوهش فرضیه
  :براساس هدف اصلی تحقیق و مبانی نظري ارائه شده این تحقیق داراي سه فزضیه به شرح زیر است 

ها رابطه معناداري وجود  ار سودآوري و تغییرات سیاست هاي تقسیم سود شرکتبین معی: فرضیه اول
  .دارد

ها رابطه معناداري وجود  بین نسبت سود انباشته و تغییرات سیاستهاي تقسیم سود شرکت: فرضیه دوم
  .دارد

 بین نسبت مخارج سرمایه اي و تغییرات سیاستهاي تقسیم سود شرکتها رابطه معناداري: فرضیه سوم
  .وجود دارد

  روش پژوهش
باشد که براي کشف همبستگی  روش این پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی یک پژوهش همبستگی می

تحقیق حاضر از لحاظ نوع کار تحقیقاتی و از نظر . رویدادي عمل خواهد شد ها به روش پس بین متغیر
و در حوزه تئوري اثباتی قرار گردد  هدف، یک تحقیق کاربردي است که از اطلاعات واقعی استفاده می

  .باشد استقرائی می –انجام این پژوهش در چارچوب استدلالات  قیاسی. گیرد می

  :آوري اطلاعات روش و ابزار جمع
اي استفاده  خانه در این پژوهش براي مطالعه مبانی نظري و بررسی پیشینه پژوهش، از روش کتاب

هاي فشرده،  هاي رسمی بورس و لوح الی موجود در سایتهاي م هاي مورد نیاز از صورت داده. گردد می
  . آوري شده است آورد نوین گرد افزار ره بهادار و از نرم که در بانک اطلاعاتی بورس اوراق

 
  هاي و متغیرهاي پژوهش مدل

در این مدل اگر . براي آزمون فرضیه هاي پژوهش از مدل پژوهش به شرح زیر بهره گرفته شده است
  دار باشد، فرضیه معنی% 95در سطح اطمینان ) ضرایب مربوط به متغیرهاي مستقل( iβضرایب 

هاي پژوهش برگرفته از پژوهش لیمپافایوم و  مدل. پژوهش مورد تأیید قرار خواهد گرفت
به صورت زیر   ]9[ )2014(و متغیرهاي تعدیل شده پژوهش، فرچایلد و همکاران )2004(پولویتون

  :اند آورد شدهبر

ti,,11,10

,9,8,7,M6,5,4

,3,2,10,

εtiOWNERSHIPtiAGE
tiYLDtiLEVtiCFtiTBtiAGRtiSIZE

tiCPXCHGtiRETACHGtiERNCHGtiDIVCHG

+++

+++++

++++=

ββ

ββββββ

βββα

 
 

 i  و ) واحدهاي مقطعی(بیان گر شرکتt باشد بیان گر سال می .tiε در  iخطاي تصادفی شرکت = ,
  :در این مدل . tسال 

 )1(  
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tiDIVCHG(تغییرات سیاست هاي تقسیم سود چوي و همکاران اي  با استفاده از مدل پایه):,
  :براي محاسبه پیش بینی تغییرات سیاست هاي تقسیم سود به صورت زیرعمل می کنیم ]7[ )2012(

0DIVR∆ = 
1−∆DIVR-0DIVR∆ 

1−∆DIVR 

DPC =ورد بررسی مثبت باشد اي است که اگر تغییرات سود سهام در شرکت م متغیر مصنوعی
  .و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد شد 1برابر 

1−∆DIV =
2−∆DIVR-1−∆DIV

2−∆DIVR 
DNC =و  1برابر  است که اگر تغییرات سود سهام در شرکت مورد بررسی منفی باشد  متغیر مصنوعی

  .در غیر اینصورت برابر صفر خواهد شد
)(*)(در نهایت تقابل  10 −∆∆ DIVRDNCDIVRDPC   نشان دهنده پیش بینی تغییرات

  .سیاست هاي تقسیم سود می باشد

 ]10[ )2010هو و همکاران،( طبق پژوهش ): ,tiERNCHG( متغیر مستقل، معیار سودآوري
  :از طریق میانگین نتایج دو فرمول مطرح شده در زیر محاسبه خواهد شد ها عملکرد مالی بهینه شرکت

)4()(/*)(/, AssetTurnAssetsSalesROSSalesIncomeERNCHGti =                     
Income  =ها برابر است با سود خالص شرکت.  
Assets  =ها برابر است با ارزش دفتري دارایی  .  
Sales   =و.بر است با فروش شرکتبرا 

)5                                     (AssetsdebtpsmvesqTobin ti /)(, , ++=    

mve  =برابر است با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  .  
ps  =برابر است با سود انباشته  .  

debt  =هاي شرکت بدهی برابر است با ارزش دفتري  .  
tiRETACHG(نسبت سود انباشته: متغیرهاي کنترلی نیز عبارتند از  از طریق زیر  ):,

  .]10[محاسبه خواهد شد

 )3(  

 )2(  
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tiTB ,M = 
 سود انباشته پایان دوره

 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
tiCPXCHG(اي نسبت مخارج سرمایه صرف خرید، ساخت،  "سرمایه اي عمدتامخارج ):,

اي   در این پژوهش براي محاسبه مخارج سرمایه. بهسازي و تعمیرات دارایی هاي ثابت می شود
اي را به صورت زیر  پیروي کرده و مخارج سرمایه ]8[ )1988،دچو و همکاران(از تحقیق 

  :محاسبه گردید

tiCPXCHG ,    = 1, −∆ tiAsset 
tiAsset , 

 

tiCPXCHG , = 
 اي مخارج سرمایه

 tها در سال  ارزش دفتري جمع کل دارایی
  

,t ) =1ارزش دفتري دارایی ها در سال  - t-1ارزش دفتري دارایی ها در سال  −∆ tiAsset (
tiSIZE(اندازه شرکت . اي مخارج سرمایه رابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتري ب):,

tiAGR(ها نرخ رشد دارایی. ]6[ هاي ثابت شرکت دارایی ) 2011(تیلور بر طبق پژوهش ):,
  :به صورت زیر خواهد بودهاي شرکت  نرخ رشد دارایی، نحوه محاسبه ]16[

1,

1,,

−

−−

tiA
tiAtiA = tiAGR ,  

tiAGR   tدر سال  iهاشرکت  نرخ رشد دارایی=  ,
tiA   .tدر سال  iهاي شرکت  دارایی=  ,
1, −tiA  =هاي شرکت  داراییi  در سالt-1 باشد می.  

tiTB(فرصت هاي رشد ,M:( برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش
  .]5[ )1385مومنی،(ي سهامدفتر

TB
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 )6(  

 )7( 

 )8( 

)9(  
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tiCF(جریان هاي نقدي ، به صورت زیر tدر پایان سال  iهاي نقدي شرکت  نسبت جریان):,

  :]17[ )2011تیلور ،(گردد محاسبه می
  

tiCF , = 
 هاي عملیاتی هاي  نقدي حاصل از فعالیت خالص جریان

 ها ارزش دفتري کل دارایی
  

tiLEV(اهرم مالی   ]3[ )1385مومنی،(نسبت اهرم مالی  به صورت زیر محاسبه شد):,

tiLev , = 
 ارزش دفتري جمع کل بدهی ها 

 ارزش دفتري جمع کل دارایی ها
  
tiYLD(ازده سالانه سهامب حاصل از سرمایه گذاري در یک )زیان(عبارتست از نسبت کل سود):,

سودي که در . اي که براي بدست آوردن این سود مصرف شده است دوره معین به سرمایه اولیه
-2افزایش قیمت هر سهم-1یک سال براي صاحب سهم ایجاد می شود، ناشی از دو عامل است

  :نقدي پرداخت شده بنابراین بازده مقطعی با توجه به رابطه زیر محاسبه خواهد شد سود

 
  بازده سهام:
  قیمت سهام در ابتداي ماه:

  سود نقدي تعلق گرفته به هر سهم:
  درصد افزایش سرمایه از محلآورده نقدي :
  قیمت سهام در پایان هر ماه:  

  .اندوخته درصد افزایش سرمایه از محل:
tiAGE(عمر شرکت  برابر است با لگاریتم سن شرکت از سال تاسیس تا سال مورد ):,

طبق :),tiOWNERSHIP(نسبت مالکیت سهامداران نهادي. ]1[ )1389اعتمادي،(بررسی
  :به صورت زیر محاسبه خواهد شد]9[ )2014(پژوهش فرچایلد 

  
  

 )10(  

 )11( 

)12( 
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)13(  

tiOWNERSHIP, = 
 تعداد سهام در دست سهامداران نهادي

 تعداد کل سهام شرکت

ti,ε = خطاي تصادفی شرکتi  در پایان سالt.  
  ها ها و ابزار تجزیه و تحلیل داده روش

براي بررسی نرمال بودن توزیع ) K-S(اسمیرنوف  –ر ابتدا از آزمون کولموگوروف در این پژوهش، د
واتسون -ها استفاده گردید، سپس براي آزمون مستقل و تصادفی بودن نمونه ها از آزمون دوربین داده

ضرایب متغیرهاي مدل . ضریب همبستگی پیرسون میان متغیرهاي پژوهش نیز بررسی شد. استفاده شد
در این تحقیق براي آزمون معناداري کلی . گردد استیودنت، آزمون می tبا استفاده از آزمون  رگرسیونی

درصد اطمینان و همچنین براي آزمون عدم  95در سطح ) F(مدل رگرسیون برازش شده از آماره فیشر 
ي واتسون استفاده شد، در نهایت منحنی اجزا -وجود همبستگی بین خطاهاي مدل از آزمون دوربین 

با استفاده از رگرسیون . خطا در مدل رگرسیون رسم گردیده تا نرمال بودن اجزاي خطا نیز بررسی گردد
دراین پژوهش براي آزمون فرضیه ها ازروش . خطی ترکیبی به آزمون فرضیه ها پرداخته شده است

درصورت . شودلیمر استفاده میF دادههاي ترکیبی و براي انتخاب بین روشهاي پانل وپولینگ از آزمون
انتخاب روش پانل،آزمون هاسمن براي انتخاب ازبین روشهاي تأثیرات ثابت وتأثیرات تصادفی انجام 

فولرودرصورت – براي آزمون مانایی متغیرها، در صورت استفاده ازروش پولینگ، ازآزمون دیکی.میشود
استفاده از نرم افزار  آوري شده با  هاي جمع داده. انتخاب روش پانل،ازآزمون هادري استفاده شد

)Excel (بندي لازم بر اساس متغیرهاي مورد بررسی وارد نرم افزارهاي  پس از اصلاحات و طبقه
Eviews7  20و Spss  وMinitab 16 هاي نهایی انجام شد شده و تجزیه و تحلیل.   

  آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق
هاي مرکزي همچون میانگین و  اده از شاخصها با استف در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

خلاصه وضعیت . هاي پراکندگی انحراف معیار، چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته است میانه و شاخص
  .ارائه شده است 1آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مدل در جدول 
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 تحقیق  آمار توصیفی متغیرهاي 1جدول 

 متغیر
  تعداد

  مشاهدات
 میانگین

  رافانح
 معیار

  کمترین
 مقدار

  بیشترین
 مقدار

 کشیدگی چولگی

تغییرات سیاست هاي تقسیم 
 سود

612  7527/0 6262/0 0018/0 6390/3 456/1 733/2 

 666/1 223/1 8780/2 - 8955/0 5411/0 6654/0 612 معیار سودآوري

 419/0 209/0 9606/3 1190/0 5869/0  8577/1 612 نسبت سود انباشته

  709/1  440/1  9980/2  0003/0  6274/0  6253/0 612  سرمایه اي نسبت مخارج

  606/0  753/0  0074/8  7761/4  6117/0  9187/5 612  شرکتاندازه 

  890/14  123/3  7159/2  0000/0  3672/0  3270/0 612  نرخ رشد دارایی ها

 493/1 230/1 8586/2 0227/0 4848/0 6701/0 612 فرصت هاي رشد

 172/12 337/2 3310/1 0009/0 1304/0 1549/0 612 جریان هاي نقدي

 718/14 028/2 7553/2 0964/0 2354/0 6277/0 612 اهرم مالی

 649/3 949/0 7323/2 0025/0 3101/0 4851/0 612 بازده سالانه سهام

 894/3 -959/1 5563/1 0000/0 3513/0 1525/1 612 عمر شرکت

نسبت مالکیت سهامداران 
 نهادي

612 7079/0 8419/2 0116/0 7600/70 593/24 177/60 

  

  

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته پژوهش

. در این پژوهش به منظور تخمین پارامترهاي مدل از روش حداقل مربعات معمولی استفاده می گردد
دهنده اعتبار  هاي رگرسیونی است که نشان هاي مدل رگرسیونی یکی از فرض نرمال بودن باقیمانده

هاي مدل  هاي رگرسیونی است، بنابراین نرمال بودن متغیرهاي وابسته به نرمال بودن باقیمانده نآزمو
- انجامد نرمال بودن متغییر وابسته از طریق آماره کولموگروف می) تفاوت مقادیر برآوردي از مقادیر واقعی(

باشد  05/0ر از اگر سطح اهمیت آماره این آزمون بیشت. مورد بررسی قرار گرفت) K-S(اسمیرنف 

)Prob>.05 ( 0فرضیهH نتایج  2در جدول . شود مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر پذیرفته می
  .هاي نمونه ارائه شده است براي متغیر تغییرات سیاست هاي تقسیم سود شرکت K-Sآزمون

  



  35، شماره 1396 پاییز، یحسابرس و يحسابدار قاتیتحق                                             .100

 
 

ون نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق بعد از و آزم)  1( نتایج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق 2جدول 
  ) 2( فرآیند نرمال سازي

 )Sig(سطح اهمیت  )K-S(آماره   )N(تعداد  متغیر

 000/0 898/2  612 تغییرات سیاست هاي تقسیم سود-1

 798/0 646/0  612 تغییرات سیاست هاي تقسیم سود-2

کمتر از  K-Sود، سطح اهمیت آماره با توجه به این که براي متغیر تغییرات سیاست هاي تقسیم س
براي . باشد باشد، بنابراین تغییرات سیاست هاي تقسیم سود از توزیع نرمال برخوردار نمی می 05/0

جایی که  از آن. استفاده شده است 16Minitabها از تابع انتقال جانسون با نرم افزار  نرمال سازي داده
 05/0اسمیرنف براي متغیر وابسته بالاتر از -ره کولموگروفها سطح اهمیت آما بعد از نرمال سازي داده

، متغیر تغییرات سیاست هاي تقسیم سود بعد از فرآیند نرمال سازي، داراي توزیع )798/0(باشد  می
  . باشند نرمال می

 بررسی همبستگی میان متغیرهاي پژوهش
هش و همبستگی موجود بین با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون به بررسی ارتباط متغیرهاي پژو

ها  براساس نتایج حاصل از آماره پیرسون، تغییرات سیاست هاي تقسیم سود شرکت. ها پرداخته شد آن
 0/081، فرصت هاي رشد0/092، اندازه شرکت0/123داري با معیار سودآوري همبستگی مثبت و معنی

از خود نشان  0/351-شتهداري با نسبت سود انبا و همبستگی منفی و معنی 0/130و اهرم مالی
داري با نسبت مخارج سرمایه  همچنین معیار سودآوري نیز همبستگی مثبت و معنی. دهد می
داري با اهرم  و نیز همبستگی منفی و معنی 0/083و عمر شرکت 0/239، اندازه شرکت0/140اي

داري با  و معنی نسبت مخارج سرمایه اي نیز داراي همبستگی مثبت. دهد از خود نشان می 0/069-مالی
  .باشد می0/262اندازه شرکت

  یافته هاي پژوهش
هدف از آزمون فرضیه اول پژوهش بررسی رابطه بین معیار سودآوري و تغییرات سیاست هاي تقسیم 

هاي پانل در برآورد  که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده براي این. باشد ها می سود شرکت
که مشخص گردد کدام  مقید و به منظور این Fخواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا  نظر کارآمد مدل مورد

  .شود تر است  از آزمون هاسمن استفاده می جهت برآورد مناسب) اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی(روش 
  )1(نتایج آزمون چاو و هاسمن براي مدل  3جدول 

 P-Value درجه آزادي  مقدار آماره   آماره   تعداد  آزمون

  F 2/4342 )499.101(  0/0000 612  چاو
 2χ  612  هاسمن

28/5290 11  0/0027  
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رد % 95آزمون در سطح اطمینان 0H، فرضیه)00/0(آن  P-Valueبا توجه به نتایج آزمون چاو و 
همچنین  با توجه به نتایج . هاي پانل استفاده نمود داده توان از روش گر این است که می شده و بیان

آزمون در سطح 0Hباشد، فرضیه می 05/0که کمتر از ) 0027/0(آن  P-Valueآزمون هاسمن و 

ت ثابت لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرا. شود پذیرفته می1Hرد شده و فرضیه% 95اطمینان 
هاي حاصل ازبرآورد مدل پژوهش   برا، حاکی ازاین است که باقیمانده -نتایج آزمون جارکیو. برآورد شود

طوري که احتمال مربوط به این آزمون  ازتوزیع نرمال برخوردارهستند، به% 95درسطح اطمینان
از آزمون برش پاگان  ها در این مطالعه براي بررسی همسانی واریانس.باشد می05/0تر از بزرگ)8124/0(

، )0002/0(باشد  می 05/0تر از  با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک. استفاده شده است
توان گفت مدل داراي مشکل ناهمسانی  فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می

) GLS(عات تعمیم یافته براي رفع این مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل مرب. باشد واریانس می
بوده و از  35/2با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برابر با . استفاده شده است

با توجه . باشند هامستقل از هم می توان نتیجه گرفت باقیمانده باشد می می 5/2و  5/1جایی که مابین  آن
باشد، بنابراین فرضیه صفر این  می 05/0تر از  بزرگ) 1145/0(به این که سطح اهمیت آزمون رمزي 

 .باشد آزمون مبنی بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل داراي خطاي تصریح نمی

  )1(هاي مربوط به مفروضات آماري مدل  نتایج آزمون  4جدول 
-Durbinآماره   Breusch-Paganآماره   Jarque-Beraآماره 

Watson  
  Ramseyآماره 

2χ ValueP − F ValueP − D F ValueP − 

9228/1 8124/0 3122/3 0002/0 35/2 6050/38 1145/0  
  

صورت اثرات ثابت  بههاي پانل و  هاي فوق، مدل پژوهش از روش داده با توجه به نتایج حاصل از آزمون
به صورت زیر خواهد  7Eviewsافزار مدل تحقیق با استفاده از نرم. ارائه شده است 5برآورد و در جدول 
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  نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش با استفاده از روش اثرات ثابت 5جدول 

  

دار بودن  معنی% 95باشد با اطمینان  تر می کوچک 0/05از   Fبا توجه به این که مقدار احتمال آماره 
درصد از تغییرات سیاست  54/80ضریب تعیین  مدل نیز گویاي آن است که. شود کل مدل تایید می

جایی که احتمال  از آن. گردد ها توسط متغیرهاي وارد شده در مدل تبیین می هاي تقسیم سود شرکت
داري  باشد در نتیجه وجود رابطه معنی می 05/0تر از  براي ضریب متغیر معیار سودآوري کوچک tآماره 

مورد تأیید قرار % 95میان معیار سودآوري و تغییرات سیاست هاي تقسیم سود در سطح اطمینان 
توان نتیجه  از این رومی. باشد مثبت بودن ضریب این متغیر حاکی از وجود رابطه مستقیم می. گیرد می

ها رابطه معنادار و مستقیمی  یاست هاي تقسیم سود شرکتگرفت که بین معیار سودآوري و تغییرات س
  .وجود دارد

در فرضیه دوم پژوهش به بررسی رابطه بین نسبت سود انباشته و تغییرات سیاست هاي تقسیم سود 
جایی که  از آن5داري ضرایب با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره  در بررسی معنی. ها پرداخته شد شرکت

فرضیه دوم تحقیق . باشد می 05/0تر از براي ضریب متغیر نسبت سود انباشته کوچک tاحتمال آماره 
توان گفت بین نسبت سود انباشته و تغییرات سیاست هاي تقسیم سود، رابطه  پذیرفته شده و می

  . معناداري و منفی وجود دارد

  )شرکت –سال  612: تعداد مشاهدات(               تغییرات سیاست هاي تقسیم سود        : متغیر وابسته
 رابطه t P-Valueآماره   ضریب  متغیر

  مثبت  0/0000  5/0450  1/4421  جزء ثابت
  مثبت  0/0002  1/2923  0/0119  معیار سودآوري

  منفی  0/0000  11/6105-  0/4116-  نسبت سود انباشته
  منفی  0/0037  2/1210-  0/0036-  نسبت مخارج سرمایه اي

  بی معنی  0/4709  0/7215-  0/0326-  اندازه شرکت
  مثبت  0/0194  2/3456  0/1231  نرخ رشد دارایی ها
  بی معنی  0/3124  1/0112  0/0412  فرصت هاي رشد

  بی معنی  0/5128  0/6549  0/0945  جریان هاي نقدي
  مثبت  0/0000  4/3520  0/3688  اهرم مالی

  نفیم  0/0043  2/8701-  0/1440-  بازده سالانه سهام
  بی معنی  0/6945  0/3930  0/0174  عمر شرکت

  بی معنی  0/8382  0/2042-  0/0019-  نسبت مالکیت سهامداران نهادي
  0/8054  ضریب تعیین مدل

  Fآماره
)ValueP −(  

4/5539  
)0/0000(  
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ي تقسیم سود در فرضیه سوم پژوهش رابطه میان نسبت مخارج سرمایه اي و تغییرات سیاست ها
جایی که احتمال  از آن 5داري ضرایب با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره  در بررسی معنی.بررسی گردید

بنابراین فرضیه دوم . باشد می 05/0تر از  براي ضریب متغیر نسبت مخارج سرمایه اي کوچک tآماره 
مخارج سرمایه اي و تغییرات  توان گفت بین نسبت درصد می 95پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان 

  . سیاست هاي تقسیم سود، رابطه معناداري و با توجه به ضریب متغیر منفی وجود دارد

  نتیجه گیري و پیشنهادها
ها  نتایج پژوهش نشان از آن داشت که بین معیار سودآوري و تغییرات سیاست هاي تقسیم سود شرکت

بین نسبت سود انباشته و تغییرات سیاست هاي تقسیم همچنین . رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد
ها رابطه معنادار و  سود و بین نسبت مخارج سرمایه اي و تغییرات سیاست هاي تقسیم سود شرکت

رابطه بین معیارهاي سودآوري و سیاستهاي تقسیم سود را مثبت ] 12[ناکور. معکوسی وجود دارد
واحدي معیار  1اثبات گردید به نحوي که با افزایشارزیابی نمود در این پژوهش نیز این رابطه 

  .یابد واحد افزایش می0119/0ها نیز به میزان  سودآوري، تغییرات سیاست هاي تقسیم سود شرکت
گذاران  تواند اثرات مهمی بر تصمیم سرمایه از آن جهت که افزایش میزان و سطح معیار سودآوري می

ف از سوي مدیریت در زمینه معیار سودآوري و تغییرات سیاست داشته باشد، ارائه اطلاعات کامل و شفا
گذاري در  گران و مشاوران سرمایه همچنین بهتر است تحلیل. گشا خواهد بود هاي تقسیم سود، بسیار راه

هاي خاصی مبتنی  دهند، تحلیل هاي معمولی که انجام می ها و تکنیک بورس اوراق بهادار در کنار تحلیل
ها به  سیاست هاي تقسیم سود و عوامل تاثیرگذار بر آن و معیار سودآوري شرکت بروضعیت تغییرات

تواند با توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه اطلاعات  سازمان بورس اوراق بهادار می. عمل آورند
  .تري را در خصوص تغییرات سیاست هاي تقسیم سود، براي سهامداران منتشر نماید جامع

مطالعه تاثیر نوع صنعت بر روي روابط بین : موضوع هاي زیر براي تحقیق آتی توجه نمودتوان به  می
استفاده از سایر متغیرهاي ارزیابی . ها معیار سودآوري و تغییرات سیاست هاي تقسیم سودشرکت

هاي سودآوري،  کنترلی مانند رتبه اعتباري شرکت و شاخص صنعت، در بررسی تاثیر نوسانات نسبت
بررسی تاثیر متغیرهاي . ها هاي تقسیم سود شرکت اي برتغییرات سیاست  شته ومخارج سرمایهسودانبا

هاي سودآوري  تورم، بهاي نفت و نرخ ارز بر روي شناسایی تاثیرنوسانات نسبت: کلان اقتصادي، مانند
  .هاي تقسیم سود شرکت ها اي برتغییرات سیاست  ومخارج سرمایه
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The purpose of this study is to examine the investigation to relationship 
between volatility of profitability ratios, retained earnings, capital 
expenditures, and changes in corporate dividend policy of the company. This 
study is based on data analysis of literature and analytical – causative panel 
(panel data). 
The research sample consists of 102 companies listed in Tehran Stock 
Exchange during the period 2008 to 2013.To analyze the results of the 
software is used toSpss20 ،Eviews7andMinitab16.The results show that the 
criteria of profitability and changes in dividend policies of companies and 
there is a direct relationship. The analysis has been done suggests that the 
ratio of retained earnings and the ratio of capital expenditure to changes in a 
company's dividend policy and an inverse relationship exists 
 
Keywords: Measure of profitability, Dividend policy, retained earnings and 
Capital expenditure. 
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