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  مقدمه  
ساختار سرمایه یعنی ترکیب منابع گوناگون شرکتها به عبارت دیگر ساختار سرمایه یعنی ترکیب تعلق 

با توجه به دو این بنگاه . دارائیها به صاحبان آنان که در شکل حقوقی تعهدات بنگاه اقتصادي است 
عامل ریسک و بارده تصمیم به ایجاد و جابجائی تعهدات خود می نماید تا با ترکیب بهینه تعهدات و 

تغییر در ساختار سرمایه از عوامل . تغییر در ساختار سرمایه، با ریسک کمتر بازده بیشتر فراهم گردد 
یر مناسب در ترکیب ساختار سرمایه اصلی براي دستیابی به منابع مالی و پولی است، با سیاست و تدب

صورت جریان نقد . می توان منابع لازم براي تامین نقدینگی درمقاطع مختلف ایجاد و استفاده نمود 
  [14] .حاصل از عملیات شاخص مهم براي اندازه گیري این تدبیر است

آن را )1997(ماثبحث ساختار سرمایه شرکت را به پازل تشبیه کرده و به تبع آن گا) 1984(مایرز  
آگاهی از ساختار سرمایه براي سهامداران بالقوه از . نوعی رمز و دیگران ساختار سرمایه را معما میدانند 

شناخت وآگاهی از ساختار سرمایه شرکتها از یک سو براي سهامداران و . اهمیت زیادي برخوردار است 
لاعات در مورد ساختار سرمایه ، مورد سرمایه گذاران بالقوه حائز اهمیت است  و از سوي دیگر اط

الگوهاي متعددي در باره فراهم نمودن ساختار مناسب سرمایه  [1].استفاده اعتبار دهندگان قرار می گیرد
 -4نظریه موازنه ایستا  -3نظریه میلرومودیلیانی- 2الگوي سنتی-1از جمله موارد ذیل ارائه شده است 

  .دي بازارنظریه زمان بن -5نظریه سلسله مراتبی 
درقلمروبنگاه داري و مدیریت بر شرکتها، اگرچه رضایت سهامداران به ایجاد و افزایش ثروت بستگی 

در ترکیب . دارد اما آنان داراي اهداف متفاوت از جمله کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت می باشند
استفاده از دانش و اطلاعات مدیریت با  ]5[.سهامداران این اهداف در مقاطع زمانی مختلف متفاوت است

  روز با استفاده از منابع وبکارگیري از اهرم مالی باید به گونه اي در
پرداخت و توزیع منافع بدست آمده تصمیم گیري نماید که سهامداران در طبقات مشارکتی مختلف از 

در کنار هم تصمیم در مورد اینکه ساختار سرمایه چگونه . رضایت مندي متناسب خود برخوردار شوند
قرار گیرند ، تا بتوانند علاوه بر ایجاد و افزایش ثروت ، تقسیم و توزیع مناسب سود را بین سهامداران 

مدیریت با استفاده از عوامل . فراهم سازد ، به عوامل اهرم هاي مالی ، ریسک و بازده  نیزبستگی دارد 
  [16] .دفوق درشرایط اقتصادي متفاوت باید تصمیم بهینه اتخاذ نمای

سالها و دوران متعدد ي هدف اصلی ایجاد و تاسیس بنگاه اقتصادي ) کسب سود(موضوع تقسیم سود 
وقتی موضوعی به عنوان یک هدف در . بود ، تا اینکه  این مفهوم با ایحاد و افزایش ارزش تکمیل شد 

تیابی به آن یک فرایند تعریف می گردد ، حسب مورد عوامل و شرایط متعددي براي دسترسی و دس
  [12] .قابل طرح وتدبیراست 

مهمترین . سیاست تقسیم سود عبارت است از نسبت سود نقدي برسود هرسهم قابل تقسیم است 
عوامل تعیین کننده سطح سود تقسیمی هرسهم،تامین مالی، فرصتهاي سرمایه گذاري، اندازه شرکت، 

  [2].وضعیت نقدینگی و فشارسهامداران بالقوه است
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فکیک مدیریت از مالکیت و ایجاد تئوري نمایندگی، ایجاد رضایت براي طرفین با گستردگی و پس از ت
 از بخشی. تامین وتقسیم  سود به یک عامل مهم بنام ساختار سرمایه بستگی دارد. پیچیدگی همراه شد 

 سهام یتمالک ، کردن جدا .میشود مربوط مدیران و سهامداران بین نمایندگی روابط به شرکتها عملیات
 نمایندگی و هزینه هاي شود منجر منافع تضاد یک به است ممکن شرکت عملیات بر مدیریتی کنترل و
 از توجهی قابل درصد پرداخت واقع در ]8[.می آید وجود به سهامداران و ان مدیر بین منافع تضاد این از

 سود توزیع زیرا است فعمنا تضاد این تعدیل جهت گذاران سرمایه کنترلی مکانیزمهاي از یکی سود،
 کاهش باعث و نماید ایجاد نقد وجه کافی اندازه به سود براي پرداخت تا سازد می وادار را مدیریت سهام
 سودآور، سرمایهگذاري هاي پروژه در مدیریت استفاده عدم به دلیل که می شود مازاد نقد وجه جریان
  [2].رود می هدر

 سرمایه گذاریهاي بر اثرگذار طرف عاملی یک از است، بحث خور در مهم بسیار جنبه دو از سود تقسیم
 رو این از هستند  نقدي سود تقسیم سهامداران خواهان از بسیاري دیگر سوي از و است ها شرکت آتی

 سودآور فرصتهاي و خود مختلف بین علاقه هاي باید همواره ثروت کردن حداکثر هدف با سهامداران
 می شود، گرفته مدیران سوي از که سود هاي تقسیم تصمیم کنند بنابراین برقرار تعادل سرمایهگذاري

همچنین در این زمینه تحقیقی مبنی بر الگوي بهینه تقسیم سود 8.است اهمیت داراي و حساس بسیار
  ]3[ .تحقیقات حسابداري و حسابرسی به چاپ رسیده است  12نقدي در نشریه شماره 

اندازه  سرمایه گذاري، فرصتهاي مالی، تأمین محدودیت هاي سود، سطح تعیین کننده عوامل مهمترین
شامل  شرکتی حاکمیت کلی طور به  است کننده نظارت مقامات و سهامداران سوي از فشار و شرکت
 عوامل کند می تعیین را شرکتها عملکرد و اداره چگونگی که می شود نهادي و فرهنگی حقوقی، ضوابط
 سایر ذینفعان و هیأت مدیره اعضاء ترکیب و تعداد مالکیت، ساختار و سهام صاحبان :از عبارتند کلیدي

 روز کند حضور می توجه جلب بیشتر آنچه میان این دارند در را شرکت عملکرد بر اثرگذاري امکان که
 ]4[.باشد می عام سهامی هاي شرکت ین مالک دایره در حقوقی و نهادي سرمایه گذاران افزون

ر زمینه ساختار سرمایه به تئوري هاي این علم کمک میکند که مدیریت چگونه انجام تحقیقات د 
توانسته است با تغییر در ساختار سرمایه منافع سهامداران را در دریافت مبالغ سود یا اندوخته نمودن 
آن،  افزایش دهد و با انتخاب مصادیق در مقاطع مختلف و انجام تحقیق می توان روشهاي بکار گرفته 

توسط مدیریت را درترکیب ساختار سرمایه و تاثیر آن بر میزان پرداخت سود نقدي اندازه گیري  شده
همچنین انجام این تحقیقات و در اختیار دادن آن براي سهامداران، به آنان کمک می کند تا چه . نمود

علاوه بر تامین از طرف دیگر به مدیریت نیز کمک می کند تا . میزان به مدیریت اختیارات تفویض نماید
منافع شخصی در راستاي تئوري نمایندگی، براي خود اعتبار مدیریتی فراهم کند و مهمتر اینکه اعتماد 
سهامداران  را براي ایجاد تغییر در ساختار سرمایه  با استفاده از منابع داخلی، بهترین روش را براي 

ن در ایجاد سود وثروت و تقسیم و توزیع رضایت سهامدارا(تامین منابع مورد نیاز براي تحقق اهداف  
  ]6[.بدست آورد) مناسب
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با توجه به اهمیت ساختار سرمایه و تقسیم سود در این تحقیق بر آن شدیم تا  تاثیر ساختار سرمایه و 
تغییرات آن بر سیاست تقسیم سود در صنایع مختلف پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

م و از تاثیراتی که سیاست تغییر ساختار در صورت جریان نقد عملیات ایجاد می کند و را بررسی نمایی
بدین ترتیب با استفاده از دو شاخص نسبت حقوق . ارتباط این شاخص را با تقسیم سود بررسی نماییم

صاحبان سهام به دارائی و میزان وجه نقد حاصل از جریانات نقد عملیاتی به پاسخ موضوع تحقیق 
  . هیم رسید خوا

  چهارچوب نظري و پیشینه تحقیق
انتخاب یا رمز مدیریت براي برقراي . ساختار سرمایه از نظر مایرزوگامات به رمز و پازل تشبیه شده است 

شرایط مطلوب و تامین سرمایه لازم  با استفاده از اهرم و منابع داخلی در مقتضیات اقتصادي و سرمایه 
زي شطرنج و بکارگیري از تامین کنندگان منابع مالی مانند اوراق گذاري هاي مختلف شبیه یک با

عدم تقسیم سودو افزایش (مقایسه آنها با تامین مالی از طریق سهامداران  قرضه، تسهیلات، فروشندگان
  .مکانیزمهاي فوق مواردي هستند که در این فصل به تفضیل به آن خواهیم پرداخت. می باشد ) سرمایه 

  :پیشینه تحقیق 
در باره ساختار سرمایه و تامین منابع مالی و ساختار مالکیت و سیاست تقسیم سودتحقیقات زیادي در 

  خارج و داخل کشور انجام شده است 
  پیشینه تحقیق داخلی

در ایران پژوهش هاي فراوانی در خصوص ساختار سرمایه و تقسیم سود انجام پذیرفته است، در ذیل به 
  . ه در  چند سال اخیر به انجام رسیده است اشاره می شودبرخی از این پژوهش ها ک

نمازي و حشمتی، با بهره گیري از مدل رگرسیون داده هاي تابلویی و بررسی روابط میان متغیرهاي 
مدل به بررسی رابطه میان سودآوري ، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام سرمایه، 

آن ها نشان داند، رابطه معناداري میان ساختار . ساختار سرمایه پرداختند بازدهی سهام و کسري مالی با
این در حالی است که رابطه بالا در خصوص سودآوري از قوت . سرمایه و متغیر هاي پژوهش وجود دارد

دستجردي ،تاثیر وجود بدهی ها در ساختار سرمایه بر سود حسابداري و نرخ . بالاتري برخوردار است
 1384لغایت  1377شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سنوات  51م براي بازده سها

وي از مدل تحلیل رگرسیون خطی یک متغیره و چند متغیره استفاده کرد و . را مورد مطالعه قرار داد 
. دیک رابطه مستقیم معنا دار بین نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام وجود دار: به این نتیجه رسید

علاوه بر آن ، یک رابطه مسقتیم معنا دار بین نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام با سود هر سهم نیز 
وجود دارد و بین نسبت ها بدهی به حقوق صاحبان سهام و بدهی به دارایی با سود هر سهم ارتباط 

  . معناداري وجود داشت
مایه با تکیه بر دو نظریه سلسله مراتبی و کردستانی و عمران، به بررسی عوامل تعیین کننده ساختار سر

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  93آن ها با بررسی داده هاي . توازم ایستا پرداختند
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به این نتیجه رسیدند که به اندازه شرکت و نسبت بدهی بر مبناي  1385تا  1378براي دوره زمانی 
جود دارد ولی بین صرفه جویی مالیاتی غیر از بدهی و نسبت ارزش دفتري رابطه معکوس و معناداري و

آن ها همچنین . بدهی بر مبناي ارزش دفتري و بر مبناي بازار رابطه معکوس معناداري وجود داشت
بیان کردند، میان قابلیت مشاهده دارایی و نسبت بدهی بر مبناي بازار و میان سودآوري شرکت و نسبت 

ستایش و همکاران با استفاده از تکنیک . ي رابطه منفی معناداري وجود داردبدهی بر مبناي ارزش دفتر
الگوریتم ژنتیکی سعی در یافتن ساختار بهینه داشتند، نتایج پژوهش آن ها نشان داد که بیشترین 

  . سودآوري در ازاي استفاده کمتر از اهرم مالی حاصل شده است 
دکتر . ومحققان به شرح زیر صورت گرفته است تحقیقات مشابهی با موضوعات ذیل توسط اساتید

آقایان حسنعلی .غلامرضا کردستانی وطنازپیرداوري در باره ساختار سرمایه و نظریه زمان بندي بازار
سنائی ، محمد سلگی و کامران محمدي درباره تاثیر فرصت هاي رشد بر رابطه ساختار سرمایه، سود 

قایان فرزین رضایی، ناصر نصیري و خانم خدیجه عیدان آ. تقسیمی و ساختار مالکیت و ارزش شرکت
ترك زاده درباره تاثیر ساختار مالکیت بر سیاست تقسیم سود شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

و بلاخره آقایان محمد حسین ستایش و مظفر جمالیان پور در خصوص سودمندي ساختار .بهادار تهران
اهبردهاي مالی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه و تغییرات ان بر پیشبرد ر

که در ذیل و خاتمه تحقیق خود پیشنهادها و موضوع تحقیقاتی را براي خوانندگان مطرح نمودند که 
یکی از آنها تاثیر ساختار سرمایه و تغییرات آن بر سیاستهاي تقسیم سود نقدي بود که موضوع تحقیق 

  .حاضر می باشد
شرکت  189 در تقسیمی سود سیاست بر نمایندگی هزینه تأثیر (1384) لطف آبادي مروديگر

نشان  نتایج  کرد بررسی را 1380 تا 1376 زمانی دوره براي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 نسبتبا  مثبت صورت به آزاد نقدي جریان و وثیقه اي داراییهاي عادي، سهامداران تعداد که است داده
 آزاد جنسن  نقدي جریان فرضیه نمایندگی، تئوري همچنین و دارند معنیدار رابطه تقسیمی سهام سود

(Jensen) سهام بازار در سود تقسیم سیاست بر نمایندگی هزینه تأثیر به اشاره و می کنند تأیید را 
  ]6[.دارد تهران

بورس  در شده پذیرفته هاي شرکت عملکرد بر را مالکیت ساختار ،تاثیر(1387)  همکاران و نمازي
 عملکرد آنها و شرکتها مالکیت ساختار بین رابطه آنها تحقیق در  دادند قرار بررسی مورد بهادار اوراق
 یافته هاي پژوهش کلی طور به گرفت قرار بررسی مورد وابسته متغیرهاي براساس مدل چهار توسط

 معنیداري آنها رابطه عملکرد و شرکتها مالکیت ساختار بین دادند نشان بررسی مورد مدلهاي براساس
 ]10[.دارد  وجود

مالکیت  آیا که منظر این از نهادي سرمایه گذاران نظارتی نقش بررسی به تحقیقی در (1386) مرادي
یک  وجود بیانگر تحقیق نتایج کلی طور به  پرداخت دارد، تأثیر شده گزارش سود کیفیت بر نهادي
آن  دهنده نشان عموماً نتایج این آنکه حال است، سود کیفیت و نهادي ه گذارانسرمای بین مثبت رابطه
نتایج  اساس بر بلکه ندارد سود کیفیت ارتقاي در نقشی تنها نه نهادي سرمایه گذاران تمرکز که است
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فرضیه  مؤید تحقیق این از حاصل نتایج .میگردد نیز سود کیفیت تنزل سبب مدلها برخی از حاصل
  ]7[.می باشد رآمدکا نظارت

  پیشینه خارجی تحقیق
 مورد اندونزي   در شرکتی حاکمیت مکانیسم عنوان به بدهی و سود تقسیم سیاست) 2009(آلوي

 حاکمیت یک مکانیسم عنوان به را بدهی و سهام سود سیاستهاي مطالعه، آن در که داد قرار بررسی
 نظر در نمونه بررسی کرده، اکثریت و اقلیت سهامداران بین نمایندگی تعارض کاهش براي شرکت
 تمرکز با مالکیت لحاظ ساختار دو از که میباشد اندونزي سهام بورس در شرکت 200 شامل شده گرفته
 مکانیسم یک عنوان میتواند به سود تقسیم سیاست که داده نشان نتایج اند، شده بررسی پایین و بالا

 ساختار در هم و اقلیت اکثریت سهامداران میان نمایندگی تعارض کاهش براي شرکتی حاکمیت
 [13] .است عکس داده نتیجه بدهی سیاست ولی شود استفاده پایین هم و بالا تمرکز با مالکیت

 در سود تقسیم سیاست و مالکیت  ، ساختار هیأت مدیره، اعضاي ترکیب) 2009( همکاران و عبدالسلام
معنی  و مثبت رابطه یک وجود تحقیق آنها یافته هاي  دادند قرار بررسی مورد را )مصر(نوظهور بازار یک
 هیچ اما کردند تأیید را سود سیاست تقسیم با دومورد هر و شرکت عملکرد و حقوقی مالکیت میان دار

 [11] .است نشده نشان داده سود تقسیم سیاست و مدیره هیأت ترکیب میان معنیدار رابطه
 بررسی مورد تونس    سهام بازار در را سود تقسیم سیاست و مالکیت ساختار) 2009( همکاران و کوکی
 بیشتري سهام یافته سود تمرکز بسیار مالکیت ساختار با تونسی شرکتهاي داده نشان نتایج  دادند قرار
 [15] .دارد مالکیت وجود ساختار و سود تقسیم سیاست میان مثبت رابطه یک و میکنند توزیع را

  تحقیق روش
 فرضیه

)  نسبت سود تقسیمی به سود قابل تقسیم ( بین ساختار سرمایه با در صد تقسیم سود :   فرضیه اصلی
  .رابطه معنی داري وجود دارد 

بین نسبت وجوه نقد حاصل از جریانات نقد عملیاتی براي هر سهم و سیاست تقسیم : 1فرضیه فرعی
  .سود رابطه معنی داري وجود دارد

ن سهام به دارائیها وسیاست تقسیم سود رابطه معنی داري بین نسبت حقوق صاحبا: 2فرضیه فرعی
  . وجود دارد 

  قلمرو
  .می باشد 1392 تا 1387 هاي سال بین زمانی درفاصله ساله 7 دوره یک تحقیق زمانی دوره

  جامعه و نمونه
ري تجزیه و تحلیل ارتباط یا عدم ارتباط متغیر وابسته با متغیرهاي مستقل با استفاده از روش هاي آما

در شرکتهاي پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادارتهران در بازار اول وبعضا بازاردوم  بر مبناي 
شرکت در  35ارزش بازارشرکتها  بدون دخالت شرکتهاي بازار فرابورس به دلیل قدمت کم آن، به تعداد
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شش سال متوالی در  در) شیمیائی و پتروشیمی(صنعتهاي سیمان، دارو، معادن وفولاد، و پتروشیمی 
انتخاب نمونه از صنایع فوق برمبناي . که سال مالی آنها متفاوت هستند 1387 -1392دوره زمانی 

  .معیارهاي زیر بوده است 
در هر صنعت  در  93شرکتها با اولویت بیشترین وبالاترین ارزش بازار آنها در تاریخ تیرماه  -1

 . باشندبازارهاي اول ودوم وتابلوهاي اصلی و فرعی می
در سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و به  1386شرکتهائی که از سال  -2

اطلاعات خود را براي سازمان بورس ارسال نموده  1392صورت مستمرو متوالی تا پایان سال 
  .و سهام آنها خرید وفروش می شدند

  روش بکار برده شده
در این . استفاده شد) داده هاي تابلویی(رسیون پنل دیتا براي آزمون فرضیات تحقیق، از آزمون رگ

تحقیق براي این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده هاي پانل در برآورد مدل کارآمد 
لیمر و به منظور مشخص نمودن این که آیا در روش داده هاي پانل لازم  Fخواهد بود یا نه از آزمون
  .استفاده شود یا اثر تصادفی از آزمون هاسمن بهره گرفته شده است است از رویکرد اثر ثابت

  تحقیق متغیرهاي توصیفی آمار) 4
بنابراین، قبل از این که به آزمون فرضیه هاي پژوهش پرداخته شود، متغیرهاي پژوهش به صورت 

وصیف این جدول حاوي شاخص هایی براي ت. مورد بررسی قرار می گیرد) 1(خلاصه در جدول شماره 
این شاخص ها شامل شاخص هاي مرکزي شامل میانگین، میانه و بیشترین . متغیرهاي تحقیق می باشد

  .باشد و کمترین مقدار می
  خلاصه آمار توصیفی متغیر هاي تحقیق) 1(جدول 

 هاي توصیفی آماره
نسبت وجه نقد حاصل از 

جریانات نقدي به سود قابل 
  )C(تقسیم

نسبت حقوق صاحبان سهام 
  ) B(جموع داراییهابه م

نسبت سود نقدي به 
  )D(سود هر سهم

 0.739701 0.493301 1.679482 میانگین
 0.802160 0.466019 0.945679 میانه

 4.362050 0.982040 118.1687 بیشترین عدد
 0.005968- 0.141125 2.307896- کمترین عدد

 0.413628 0.199881 7.566507 انحراف استاندارد
 2.908366 0.359301 14.98932 چولگی
 28.06010 2.158803 231.1846 کشیدگی

 6756.314 12.49500 540704.0 آماره جارك برا
 0.000000 0.001935 0.000000 احتمال آماره جارك برا

 245 245 245 تعداد مشاهدات
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قالب اعداد جدول فوق نشان دهنده نتایج آمار توصیفی می باشد که مشخصات ظاهري داده ها را در 
آمار توصیفی با استفاده از آماره هاي خود به محقق دیدي کلی از جامعه و نمونه اي . نمایش می دهد

اولین و ساده ترین اماره در این جدول تعداد مشاهدات مربوط به هر . دهد که  قرار است آزمون کند می
. براي مجموع متغیرها می باشدداده  735مشاهده براي هر متغیرو  245باشد که برابر با  متغیر می

همچنین با تکنیک مقایسه میانگین با بیشترین عدد وکمترین عدد هر متغیر می توان گرایش اعداد هر 
هر چه فاصله میانگین با کمترین عدد کمتر باشد نشان دهنده گرایش متغیر به . متغیر را تجسم کرد

به بیشترین عدد کمتر باشد نشان دهنده  اعداد کمتر می باشد و هر چه فاصله میانگین نزدیک یا
در این بین آماره جارك برا یکی از مهمترین اماره ها می باشد . گرایش متغیر به اعداد بیشتر می باشد

نشان  0.05که نشان دهنده نرمال بودن جامعه می باشد که با توجه به کمتر بودن احتمال این اماره از 
لذا براي ادامه کار و انجام آزمون هاي پارامتریک بر . قیق می باشددهنده عدم نرمال بودن متغیرهاي تح

  .روي این متغیرها نیاز به نرمال سازي متغیر ها وجود دارد
  آزمون فرضیات پژوهش

  :نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی تحقیق

قابل نسبت سود تقسیمی به سود (در فرضیه اصلی پژوهش تاثیر ساختار سرمایه با درصد تقسیم سود
  :مورد بررسی قرار می گیرد و فرضیه آماري آن به صورت زیر است) تقسیم

براي آزمون این فرضیه از مدل شماره یک بهره گرفته می شود که یک مدل رگرسیونی چندگانه بوده و 
  .با استفاده از روش داده هاي پانل برآورد خواهد شد

  Y=C+B1C+B2D )  1(مدل

ن مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده هاي پانل در برآورد مدل در این مدل براي این که بتوا
لیمر و به منظور مشخص نمودن این که آیا در روش داده هاي پانل  Fکارآمد خواهد بود یا نه از آزمون

نتایج . لازم است از رویکرد اثر ثابت استفاده شود یا اثر تصادفی از آزمون هاسمن بهره گرفته شده است
 .آمده است)2(این آزمونها در جدول  حاصل از

  لیمر و هاسمن براي مدل تحقیق F نتایج آزمون )2(جدول
 P-Value  درجه آزادي  مقدار آماره آزمون  آماره آزمون  نوع آزمون

  F  4.915823  (40,202)  0.000  لیمر Fآزمون 
  χ2  166.544467  2  0.000  آزمون هاسمن

می  0.05این آزمون کمتر از  P-Value، از آنجایی که مقدار لیمر Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 
ناهمسانی عرض از مبدا هاي مدل تایید شده و در برآورد مدل می بایست از روش داده ) 0.000(باشد 

می  0.05آزمون هاسمن کمتر از  P-Valueهمچنین از آنجایی که مقدار . هاي پانل استفاده شود
در . ورد استفاده در برآورد مدل روش اثرات ثابت خواهد بودبنابراین رویکردم) 0.000(باشد
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در بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به . نتایج حاصل از برآورد مدل ارائه شده است)2(جدول
معنی دار % 95با اطمینان ) 0.000(کوچکتر می باشد 0.05از  Fآماره ) P-Value(اینکه مقدار احتمال

از %  31.6ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز حاکی از آن است که . شودبودن کل مدل تایید می 
تغییرات شاخص نسبت سود نقدي به سود قابل تقسیم توسط متغیر هاي وارد شده در مدل تبیین می 

  . شود
  نتایج برآورد مدل تحقیق)3(جدول

  نسبت سود نقدي به سود قابل تقسیم: متغیر وابسته
 نی داريسطح مع  آماره تی  ضریب  متغیر

  0.0000  9.712559  0.570796  ضریب ثابت
نسبت حقوق (1متغیر مستقل 

  )صاحبان سهام به دارایی
0.237941  2.169577  0.0310  

نسبت وجه نقد (2متغیر مستقل 
  )حاصل از جریانات نقدي

0.030681  10.59016  0.0000  

  0.321913ضریب تعیین   
  0.316309ضرب تعیین تعدیل شده      

  57.44306مدل    Fآماره 
)P-Value    (0.0000  

  1.9620081آماره دوربین واتسون  

  
خروجی هاي جدول نشان می دهد که مدل فرضیه اصلی تحقیق  با توجه به کمتر بودن احتمال اماره از 

از سوي . معنادار می باشد که نشان دهنده وجود یک رابطه خطی بین متغیر هاي مدل می باشد 0.05
با . و احتمال آن نشان دهنده معنادار بودن ارتباط بین متغیرهاي مستقل و وابسته می باشد t دیگر اماره

درصد بین نسبت حقوق صاحبان سهام  5توجه به جدول فوق   مشخص می شود که در سطح خطاي 
به دارایی و نسبت جریان نقدي هر سهم به سود قابل تقسیم به عنوان متغیر مستقل و نسبت سود 

ه سود قابل تقسیم به عنوان متغیر وابسته رابطه معناداري وجود دارد بطوریکه این ارتباط مثبت نقدي ب
درصد نسبت سود نقدي   31درصد می باشد بدین معنا که با هر واحد افزایش در متغیر مستقل  0.31و 

  .به سود قابل تقسیم افزایش می بابد 
  :یقنتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول تحق  - 5-2

در فرضیه فرعی اول  پژوهش،  فرضیه تاثیر نسبت وجوه نقد حاصل از جریانات نقد عملیاتی در سیاست 
  .مورد بررسی قرار می گیرد ) نسبت سود تقسیمی به سود قابل تقسیم(تقسیم سود 

براي آزمون این فرضیه از مدل شماره یک  بهره گرفته می شود که یک مدل رگرسیونی چندگانه بوده و 
  .با استفاده از روش داده هاي پانل برآورد خواهد شد
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  Y=C+B1C+B2D )  2(مدل
در این مدل براي این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده هاي پانل در برآورد مدل 

لیمر و به منظور مشخص نمودن این که آیا در روش داده هاي پانل  Fکارآمد خواهد بود یا نه از آزمون
نتایج . است از رویکرد اثر ثابت استفاده شود یا اثر تصادفی از آزمون هاسمن بهره گرفته شده استلازم 

  .آمده است)4(حاصل از این آزمون ها در جدول
  لیمر و هاسمن براي فرضیه فرعی اول تحقیقFنتایج آزمون )4(جدول

 P-Value  درجه آزادي  مقدار آماره آزمون  آماره آزمون  نوع آزمون
  F  4.480763  )40,203(  0.000  لیمر Fآزمون 

  χ2  155.040399  1  0.000  آزمون هاسمن
  

می  0.05این آزمون کمتر از  P-Valueلیمر، از آنجایی که مقدار  Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 
ناهمسانی عرض از مبدا هاي مدل تایید شده و در برآورد مدل می بایست از روش داده ) 0.000(باشد 
می  0.05آزمون هاسمن کمتر از  P-Valueهمچنین از آنجایی که مقدار . انل استفاده شودهاي پ
  .بنابراین رویکردمورد استفاده در برآورد مدل روش اثرات ثابت خواهد بود) 0.000(باشد

در بررسی معنی دار بودن . نتایج حاصل از برآورد فرضیه فرعی اول تحقیق ارائه شده است) 5(در جدول 
با ) 0.000(کوچکتر می باشد 0.05از  Fآماره ) P-Value(دل، با توجه به اینکه مقدار احتمالکلی م

ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز حاکی از آن . معنی دار بودن کل مدل تایید می شود% 95اطمینان 
 از تغییرات شاخص نسبت سود نقدي به سود قابل تقسیم توسط متغیر نسبت وجه نقد%  55.8است که 

  . حاصل از جریانات نقدي در مدل تبیین می شود
  نتایج برآورد فرضیه فرعی اول) 5(جدول

  نسبت سود نقدي به سود قابل تقسیم: متغیر وابسته
 سطح معنی داري  آماره تی  ضریب  متغیر

  0.0000  9.712559  0.570796  ضریب ثابت
نسبت وجه نقد (متغیر مستقل 

  )حاصل از جریانات نقدي
0.029692  11.35262  0.0000  

  0.632868ضریب تعیین   
  0.558718ضرب تعیین تعدیل شده      

  8.534980مدل    Fآماره 
)P-Value    (0.0000  

  11.825394آماره دوربین واتسون  
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خروجی هاي جداول نشان می دهد که مدل فرضیه اصلی تحقیق با توجه به کمتر بودن احتمال اماره از 
از سوي . د که نشان دهنده وجود یک رابطه خطی بین متغیر هاي مدل می باشدمعنادار می باش 0.05

با . و احتمال آن نشان دهنده معنادار بودن ارتباط بین متغیرهاي مستقل و وابسته می باشد tدیگر اماره 
درصد بین نسبت وجه نقد حاصل از  5توجه به جدول فوق   مشخص می شود که در سطح خطاي 

به عنوان متغیر مستقل و نسبت سود نقدي به سود قابل تقسیم به عنوان متغیر وابسته جریانهاي نقدي 
درصد می باشد بدین معنار که با هر واحد  55.8رابطه معناداري وجود دارد بطوریکه این ارتباط مثبت و 

  .درصد نسبت سود نقدي به سود قابل تقسیم افزایش می بابد  55افزایش در متغیر مستقل 
  

  :حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم تحقیق نتایج

در فرضیه فرعی دوم  پژوهش،  فرضیه تاثیر نسبت حقوق صاحبان سهام به دارائیها در سیاست تقسیم 
  .مورد بررسی قرار می گیرد ) نسبت سود تقسیمی به سود قابل تقسیم(سود 

رگرسیونی چندگانه بوده و  براي آزمون این فرضیه از مدل شماره یک  بهره گرفته می شود که یک مدل
  .با استفاده از روش داده هاي پانل برآورد خواهد شد

  
  Y=C+B1C+B2D )  3(مدل

در این مدل براي این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده هاي پانل در برآورد مدل 
در روش داده هاي پانل لیمر و به منظور مشخص نمودن این که آیا  Fکارآمد خواهد بود یا نه از آزمون

نتایج . لازم است از رویکرد اثر ثابت استفاده شود یا اثر تصادفی از آزمون هاسمن بهره گرفته شده است
  .آمده است) 6(حاصل از این آزمون ها در جدول

  لیمر و هاسمن براي فرضیه فرعی دوم تحقیقFنتایج آزمون ) 6(جدول

 P-Value  درجه آزادي  نمقدار آماره آزمو  آماره آزمون  نوع آزمون
  F  4.480763  )40,203(  0.000  لیمر Fآزمون 

  χ2  155.040399  1  0.000  آزمون هاسمن
می  0.05این آزمون کمتر از  P-Valueلیمر، از آنجایی که مقدار  Fبا توجه به نتایج حاص از آزمون 

می بایست از روش داده ناهمسانی عرض از مبدا هاي مدل تایید شده و در برآورد مدل ) 0.000(باشد 
می  0.05آزمون هاسمن کمتر از  P-Valueهمچنین از آنجایی که مقدار . هاي پانل استفاده شود

  .بنابراین رویکردمورد استفاده در برآورد مدل روش اثرات ثابت خواهد بود) 0.000(باشد
ر بررسی معنی دار د. نتایج حاصل از برآورد فرضیه فرعی دوم تحقیق  ارائه شده است) 7(در جدول 

) 0.000(کوچکر می باشد 0.05از  Fآماره ) P-Value(بودن کلی مدل، با توجه به اینکه مقدار احتمال
ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز حاکی از . معنی دار بودن کل مدل تایید می شود% 95با اطمینان 
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قسیم توسط متغیر نسبت از تغییرات شاخص  نسبت سود نقدي به سود قابل ت%  28.4آن است که  
  . حقوق صاحبان سهام به دارائیها در مدل تبیین می شود

  نتایج برآورد فرضیه فرعی اول) 7(جدول
  نسبت سود نقدي به سود قابل تقسیم: متغیر وابسته

 سطح معنی داري  آماره تی  ضریب  متغیر
  0.0002  3.851449  0.556394  ضریب ثابت

نسبت حقوق (متغیر مستقل 
  )سهام به دارائیهاصاحبان 

0.371593  1.284352  0.0023  

  0.404618ضریب تعیین   
  0.284369ضرب تعیین تعدیل شده      

  3.364825مدل    Fآماره 
)P-Value    (0.0000  

  2.180270آماره دوربین واتسون  

  
اماره  خروجی هاي جداول نشان می دهد که مدل فرضیه اصلی تحقیق  با توجه به کمتر بودن احتمال

از . معنادار می باشد که نشان دهنده وجود یک رابطه خطی بین متغیر هاي مدل می باشد 0.05از 
و احتمال آن نشان دهنده معنادار بودن ارتباط بین متغیرهاي وابسته و مستقل و  tسوي دیگر اماره 
ین نسبت درصد ب 5با توجه به جدول فوق   مشخص می شود که در سطح خطاي . وابسته می باشد

حقوق صاحبان سهام به دارائیها به عنوان متغیر مستقل و نسبت سود نقدي به سود قابل تقسیم به 
درصد می باشد بدین  28.4عنوان متغیر وابسته رابطه معناداري وجود دارد بطوریکه این ارتباط مثبت و 

ه سود قابل تقسیم درصد نسبت سود نقدي ب  28.4معنار که با هر واحد افزایش در متغیر مستقل 
  . افزایش می بابد 

  نتیجه گیري
  .دراین بخش نتایج هر یک از آزمونهاي انجام شده را به صورت خلاصه بیان می نماییم

  :نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی تحقیق
نسبت سود تقسیمی به سود قابل (در فرضیه اصلی پژوهش تاثیر ساختار سرمایه بر درصد تقسیم سود

نتایج تحلیل داده ها جهت بررسی این فرضیه نشان داد که یک رابطه . رد بررسی قرار گرفتمو) تقسیم
و احتمال آن نشان دهنده معنادار بودن  tاز سوي دیگر اماره . خطی بین متغیر هاي مدل می باشد

 با توجه به نتایج تحلیل داده ها مشخص شد که در. ارتباط بین متغیرهاي مستقل و وابسته می باشد
درصد بین نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی و نسبت جریان نقدي هر سهم به سود  5سطح خطاي 

قابل تقسیم به عنوان متغیر مستقل و نسبت سود نقدي به سود قابل تقسیم به عنوان متغیر وابسته 
  .رابطه معناداري وجود دارد
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  :نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول تحقیق
رعی اول  پژوهش،  فرضیه تاثیر نسبت وجوه نقد حاصل از جریانات نقد عملیاتی در در فرضیه فرعی ف

نتایج تجزیه و .مورد بررسی قرار گرفت) نسبت سود تقسیمی به سود قابل تقسیم(سیاست تقسیم سود 
و احتمال آن  tاز سوي دیگر اماره . تحلیل نشان داد که رابطه خطی بین متغیر هاي مدل وجود دارد

با توجه به نتایج . هنده معنادار بودن ارتباط بین متغیرهاي وابسته و مستقل و وابسته بوده استنشان د
درصد بین نسبت وجه نقد حاصل از جریانهاي نقدي  5تحلیل داده ها مشخص شد که در سطح خطاي 

عناداري به عنوان متغیر مستقل و نسبت سود نقدي به سود قابل تقسیم به عنوان متغیر وابسته رابطه م
  .وجود دارد

در فرضیه فرعی دوم  پژوهش،  فرضیه تاثیر نسبت :نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم تحقیق
) نسبت سود تقسیمی به سود قابل تقسیم(حقوق صاحبان سهام به دارائیها در سیاست تقسیم سود 

خطی بین متغیر هاي مدل نتایج حاصل از تحلیل داده ها نشان داد که رابطه . مورد بررسی قرار گرفت
و احتمال آن نشان دهنده معنادار بودن ارتباط بین متغیرهاي وابسته و  tاز سوي دیگر اماره . وجود دارد

درصد  5با توجه به نتایج تحلیل داده ها مشخص شد که در سطح خطاي . مستقل و وابسته بوده است
مستقل و نسبت سود نقدي به سود قابل  بین نسبت حقوق صاحبان سهام به دارائیها به عنوان متغیر

  .تقسیم به عنوان متغیر وابسته رابطه معناداري وجود دارد
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In this paper, it has been surveyed  the effect of capital structure (the ratio of 
cash from operating cash flows, the stock holders' rights ratio to assets) on 
profit division policies and also the variables interactive  effect on profit 
division policy in various industries. The profit division policy is the cash 
dividend ratio on Earning per share. The research hypotheses test has been 
performed by multiple regression analysis using sign data. In present 
research, it has been surveyed the effect of independent variables on 
dividend in two ways. It has been evaluated the effect of each variables on 
dividend separately using the method of consolidated  least  squares and 
interactive  effect of possession structure variables with the industry type as 
virtual variable on dividend using the method of least generalized squares. 
Surveying statistical society of all accepted companies in Tehran Stock 
Exchange (TSE) between the years 2008 to 2013, except investment 
companies and financial intermediary/. Finally, 35 accepted companies in 
Tehran Stock Exchange (TSE) were tested in Cement, pharmaceutical, 
Mines, Metals and petrochemical industries (Chemical and petrochemical) 
which all required data on them were available. The results represented that 
among capital structure variables (the ratio of cash from operating cash 
flows, the stock holders' rights ratio to assets) have significant relationship 
with dividend and also the interactive effect of capital structure on profit 
division policy is significant. 
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