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 تقدیم اثر 

است و من  من بسیار خدای قادریست که عشق به علم و بیشتر آموختن را در من پرورش دادهشک خدای  بدون

کنم به  هایم را تقدیم میتوانم برای کسب علم تلاش خواهم کرد. بند بند آموزهای که میبنده ناچیز آن تا لحظه

ام  ترین زندگیاند. به مهربانهایم را در من پرورش دادهدفاند و عشق به تحصیل و هآنان که مرا امید راه بوده

ام همراهم  پدرم، به چشمان پرامید و عشق مادر نازنینم و خواهرانم که در لحظه لحظه ی دوران پرفراز زندگی

ه  گا توانم نگاه پرمهر و تکیههایم غرق شوم نمیاند. هرآنچه بیاموزم، هرچه بیشتر در دریای عشق آموختهبوده

 استوار شما را قدردان باشم. 
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 نتایج و حق نشر   مالکیت

آن )مقالات مستخرج ، کتاب ، برنامه های رایانه ای ، نرم  کلیه حقوق معنوی این اثر و محصولات

باشد . این مطلب باید  ساخته شده است ( متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود می افزار ها و تجهیزات

 نحو مقتضی در تولیدات علمی مربوطه ذکر شود .  به

 باشد. نامه بدون ذکر مرجع مجاز نمیدر پایان استفاده از اطلاعات و نتایج موجود

 



 و‌‌
 

 چکیده 

های تقسیم سود با توجه به هدف از این مطالعه بررسی نقش سودآوری، مالکیت نهادی و نقدینگی بر سیاست

از نظر هدف کاربردی   .نقش میانجی چرخه عمر تجاری است از نظر ماهیت و روش، توصیفی و  این پژوهش 

شرکت    144و نوع پس از رویداد گنجانده شده است. در ادامه این پژوهش، شش فرضیه تدوین شد و   .است

  1393ساله بین سال های    6ا روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک برای یک دوره زمانی  سال شرکت( ب  846)

انتخاب شدند و داده های مربوط به متغیرهای تحقیق پس از جمع آوری در نرم افزار اکسل مورد تجزیه    1398تا  

اد که سودآوری تأثیر مثبت نتایج آزمون فرضیه نشان د ایویوز و تحلیل قرار گرفتند. با استفاده از نرم افزار آماری

بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. نقدینگی و معناداری  

د در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  تأثیر مثبت و معناداری بر سیاست های تقسیم سو

دارد. مالکیت نهادی تأثیر منفی و معناداری بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس 

دارد. سودآوری در مراحل مختلف زندگی تجاری )رشد و کاهش( تأثیر متفاوتی بر سیاست  اوراق بهادار تهران  

د دارد. نقدینگی در مراحل مختلف زندگی تجاری )رشد و بلوغ( تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود  تقسیم سو

 . دارد. مالکیت نهادی اثرات متفاوتی بر سیاست تقسیم سود در مراحل مختلف زندگی تجاری )رشد و افول( دارد

 سودآوری، مالکیت نهادی، نقدینگی، سیاست های تقسیم سود، چرخه حیات کسب و کار. کلمات کلیدی:
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 اول: کلیات  فصل

 مقدمه  

بیان مسئله شامل تبیین موضوع، دامنه، در این فصل کلیات موضوع پایان نامه ارائه می شود. در این فصل  

تحقیق ارائه شده است. همچنین در ادامه این فصل اهمیت موضوع انتخابی، ابعاد و نیازهای مرتبط با مسئله  

و عملی بیان شده است. در این فصل فرضیه های تحقیق بیان می شود.  اهداف تحقیق در قالب اهداف علمی  

می  فصل اول به معرفی نوع روش تحقیق، جامعه آماری و شرایط انتخاب نمونه آماری  علاوه بر موارد فوق،  

رح ساختار کلی فصول مختلف پایان نامه آخرین قسمت این فصل می باشد که در پایان نیز به پردازد. ش

این فصل به تشریح موضوع تحقیق ، اهداف و ضرورت انجام آن،  .صورت خلاصه و جمع بندی آمده است

موضوع , مکان و زمان تحقیق و در پایان ساختار تحقیق ارائه فرضیه ها و جامعه آماری می پردازد. در ادامه  

 . شده است

 بیان مساله -1-1

بینی اقتصادی متکی به پیش هایگیریگذاران، اعتباردهندگان،مدیریت و دیگر اشخاص در تصمیمسرمایه

 آنان تمایل به  .کنند ها استفاده میارزیابی شرکت از سود به عنوان یکی از معیارهای اصلی براید و  هستن

تفاوت در   زیرا در اصل  .یک شرکت قضاوت کنند  گیری میزان سودآوری آتی دارند تا نسبت به وضعیتاندازه

از   کند.تجاری را تعیین می ها و واحدهای مختلفع سرمایه به بخشمناب هاست که تخصیصبینیاین پیش

طرفی سیاست تقسیم سود در طول زمان همیشه مایه سردرگمی محققان مالی بوده است. مدیران به طور 

های های تامین مالی برای فرصتگذاری مجدد و کاهش هزینهمعقولی سودهای شرکت را به منظور سرمایه

ها همیشه بخشی از سود سهام خود را به عنوان سود  کنند. به هرحال، شرکتداری میگذاری نگهسرمایه

گذاری مجدد  شود. روش مبنی بر سرمایهکنند، که این باعث کاهش در سرمایه کارا میتقسیمی تعیین می

https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/3bf6a8da35704cb417154c87cff7b597
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/3bf6a8da35704cb417154c87cff7b597
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https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/3bf6a8da35704cb417154c87cff7b597
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 ن ایراشود)سود  موجب ترقی واحد تجاری و تصمیم مبنی بر تقسیم سود موجب جذب سهامداران بالقوه می

 (. 2000و همکاران، 

علامت تئوری  اساس  به بر  نسبت  شرکت  آتی  سودهای  مورد  در  بیشتری  اطلاعات  دارای  مدیران  دهی 

توان چشم انداز تجاری بهتری گذاران خارجی هستند، بنابراین با یک سیاست سود تقسیمی بالا میسرمایه

ممکن است از سیاست سود تقسیمی به سبب از واحد تجاری ارائه نمود. علاوه بر این، مدیران واحد تجاری 

زیو،   و  نمایند)نیسیم  استفاده  شرکت  عملکرد  تعیین  در  آن،  اطلاعاتی  که 2001محتوای  حالی  در   .)

ها سیاست  باشند، از اینرو آن گذاران خارجی دارای اطلاعات ناقصی درباره سودآوری آتی شرکت میسرمایه

گیرند به طوری که بینی شده آتی در نظر میانات نقدی پیشسود تقسیمی را به عنوان یک علامت از جری

افزایش در سود تقسیمی نشان دهنده خبرهای خوب و کاهش آن بیانگر خبرهای بد است و به همین دلیل 

قیمت سهام در بازار به تصمیمات در مورد نحوه تقسیم سود واحد تجاری فورا واکنش نشان خواهند داد.  

با   همکاران، بنابراین، یک شرکت  و  دید)لی  خواهد  به خود  را  بالاتری  قیمت سهام  بالاتر،  تقسیمی  سود 

(. حسابداری اطلاعات مفید و سودمند برای سرمایه گذاران جهت تعیین ارزش اوراق بهادار و کمک 2016

کند  .از بین اطلاعات حسابداری سود حسابداری به عنوان مهمترین به تصمیمات آگاهانه آنها  فراهم می

واحدهای تجاری با    شود.منبع اطلاعاتی درباره ارزیابی توان سودآوری و جریان های نقدی آتی محسوب می

توجه به هر مرحله از حیات اقتصادی خود ،سیاست و خط مشی مشخصی را دنبال می کنند.این سیاست ها  

ها طی  ت دیگر شرکتبه عبار(. 1386شود)دهدار ،ها منعکس میبه گونه ای در اطلاعات حسابداری شرکت

برای توصیف   را  متفاوت هستند. محققان چهار مرحله  ها و شرایط  ویژگی  دارای  مراحل چرخه عمرشان 

شود  تبیین نموده اند. در مرحله ظهور جریان نقد منحنی عمر که شامل مرحله ظهور ،رشد ،بلوغ و افول می

ها برای تامین مالی و تحقق فرصت های حاصل از فعالیت های عملیاتی و سود آوری پایین است و شرکت
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ها معمولا صفر یا  رشد ،به نقدینگی بالایی احتیاج دارند. ضریب پرداخت سود نقدی در این طیف از شرکت

درصد بوده و بازده سرمایه گذاری در قیاس با نرخ موزون تامین منابع معمولا ناچیز است. در  10یا حداکثر  

از اندازه شرکت ها در مرحله ظهور است. منابع مالی نیز بیشتر در تسهیلات  ها بیش  مرحله رشد ،اندازه شرکت

و تجهیزات سرمایه گذاری شده و شاخص های نقدینگی شرکت در وضعیت مناسبی قرار داشته، ضریب  

ها نرخ رشد است . در مرحله بلوغ، شرکت%50تا  %10پرداخت سود نقدی در این طیف شرکت ها معمولا  

متعادلی را تجربه می کنند و نیاز به وجه نقد در اغلب موارد از منابع داخلی تامین می  فروش با ثبات و  

های در مرحله رشد  ها در این مرحله نیز بیشتر از اندازه دارایی های شرکتگردد. اندازه دارایی های شرکت

نوسان است.  درصد در  100درصد و حداکثر  50ها معمولا  بوده و ضریب پرداخت سود نقدی در این شرکت

در مرحله افول چنانچه فرصت های رشدی وجود داشته باشد به احتمال قریب به یقین بسیار ناچیز است. 

شاخص های سود آوری و نقدینگی و ایفای تعهدات روند نزولی داشته و شرکت در شرایط رقابتی بسیار 

از منابع خارج از شرکت بالاست،  شدید احاطه گردیده ،ضمن آنکه هزینه تامین مالی نیز به دلیل استقراض  

(. میان متغیر  2007به  گونه ای که در اغلب موارد بازده سرمایه گذاری نازل تر از نرخ تامین مالی است)زو ،

های حسابداری و قیمت بازار سهام در دوره های مختلف چرخه عمر ارتباط معنی داری وجود دارد)آنتونی 

،جریان های نقدی مهم تر از سود و در دوره های بلوغ، سود از    (. در دوره شروع و افول 1992و رامش،  

 (. 1998جریان های نقدی مهم تر است)بلیک، 

به   (1391)استا و قیطاسی  اختیاری در مرحله رشد نسبت  تعهدی  اقلام  از  استفاده  معتقدند  که میزان 

نسبت به مرحله افول کم تر است.  مرحله افول و بلوغ بیشتر و میزان استفاده از این اقلام در مرحله بلوغ  

بیشتری به خالص دارایی های عملیاتی    نشان دادند  که سرمایه گذاران  اهمیت)وزن(  (1389)کرمی و عمرانی

دهند .همچنین  های مرحله بلوغ و افول میها در مرحله رشد نسبت به شرکتو سود عملیاتی غیر شرکت
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ذاران اهمیت)وزن (بیشتری به خالص دارایی های عملیاتی و معتقدند  که در مراحل رشد و بلوغ ،سرمایه گ

هایی که از رویه های حسابداری متهورانه استفاده نسبت به شرکت  های محافظه کار،سود عملیاتی شرکت

نشان دادند که    (1385) حقیقت و قربانی  در مرحله افول عکس این موضوع صادق است.  .دهند می  می کنند،

داری قوی تر از همبستگی   اافول همبستگی جریان های نقدی با ارزش شرکت به شکل معندر دوره رشد و  

همچنین نتایج پژوهش آن ها موید آن است که در دوره بلوغ محتوای اطلاعاتی   سود با ارزش شرکت است.

 است.  داری بیشتر از محتوای اطلاعاتی جریان های نقدی  اسود به شکل معن

تفکیک چرخه عمر شرکت آن ها علی رغم  مالی  تامین  نحوه  تفاوتی در  افول،  و  بلوغ  به مراحل رشد،  ها 

ها در هر سه مرحله از چرخه عمر شان تامین مالی از طریق بدهی را ترجیح مشاهده نشده است و شرکت

راتبی پیروی می کنند.  ها در تامین مالی مورد نیاز خود از تئوری سلسله مدهند. به عبارت دیگر، شرکتمی

بین اطلاعات جریان وجوه نقد و بازده سهام و همچنین اطلاعات مالی تعهدی و بازده سهام در تمامی دوره 

(. بنابراین، با توجه به نتایج  1392های چرخه ی عمر ارتباط معنی داری وجود دارد)حسینی و همکاران،  

شود که  ق به بررسی این موضوعات پرداخته میهای پیشین در این تحقیمتناقض بدست آمده از تحقیق

  استیبر سدر دوره های مختلف چرخه ی عمر شرکت ها چه تأثیری    ینگیو نقد   ینهاد  تی، مالکیسودآور

 دارد. تهران اوراق بهادار بورسشرکت های پذیرفته شده  سود در میتقس

 اهمیت و ضرورت تحقیق-1-2

امروزه سرمایه گذاری به روش های مختلف به ویژه سرمایه گذاری در سهام شرکت های مختلف جامعه مورد  

از بازگشت سرمایه به  و اطمینان  توجه گسترده مردم قرار گرفته است. همچنین افراد برای سرمایه گذاری  

سرمایه گذاران و سهامداران  روش های مختلف به دنبال اطلاعات از منابع مختلف هستند. معمولاً هدف اکثر  

https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/b7656885d23530c76e2ae7cbe2051f5c
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/b7656885d23530c76e2ae7cbe2051f5c
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/b7656885d23530c76e2ae7cbe2051f5c
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هر چه بیشتر ثروت و سود خود است و برای   عادی و حقیقی از سرمایه گذاری در سهام شرکت ها افزایش

 : تحقق این هدف به اطلاعات زیر نیاز دارند 

 میزان سود سهامی که در آینده دریافت خواهند کرد، در چه تاریخی ، به چه میزان و نقدی یا غیرنقدی؟ -1

 در زمان فروش سهام خریداری شده، درآمد حاصل از فروش آن چقدر خواهد بود؟-2

ن داشتن اطلاعاتی از عملکرد آتی شرکت به ویژه نحوه سودآوری و توزیع سود آن در سال های آتی بنابرای

می تواند در تصمیم گیری سرمایه گذاران و ارزیابی شرکت بسیار حائز اهمیت باشد. از طرفی امکان اطلاع  

های انتقال از راه    رسانی شرکت نیز می تواند به مدیران شرکت در جذب سهامداران بیشتر کمک کند. یکی

سود سهام توسط مدیران شرکت ها است که  اطلاعات در مورد عملکرد آتی شرکت ها، استفاده از تغییرات  

 . سهام می گویند به آن نظریه محتوای اطلاعاتی یا علامت گذاری سود 

گذاران و مدیریت کاملاً از شرکت آگاه هستند و در نتیجه هیچ کنند که سرمایهمیلر و مودیلیانی فرض می

و  مدیریت شرکت  بین  بنابراین  ندارد.  واقعی وجود  دنیای  در  ندارد، که عملاً  اطلاعاتی وجود  تقارن  عدم 

، مدیریت از سود سهام به عنوان وسیله ای برای سرمایه گذاران شکاف وجود دارد. برای پر کردن این شکاف

انتقال اطلاعات به سهامداران استفاده می کند. تئوری مشخص می گوید که تغییرات در سیاست تقسیم  

سود حاوی اطلاعاتی در مورد تغییرات در جریان های نقدی آتی شرکت است. علامت گذاری سود سهام  

اطلاعات و سیاست تقسیم سود است. به عبارت دیگر، هر چه سطح  نشان دهنده رابطه مثبت بین عدم تقارن  

 .عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر باشد، حساسیت اشتراک سود نسبت به چشم انداز آتی شرکت بیشتر خواهد بود

 

https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/b7656885d23530c76e2ae7cbe2051f5c
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/b7656885d23530c76e2ae7cbe2051f5c
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/b7656885d23530c76e2ae7cbe2051f5c
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/85a98d14bb5c9aa973dc26169a270c46
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/85a98d14bb5c9aa973dc26169a270c46
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 اهداف تحقیق-1-3

 هدف اصلی 

تقسیم سود با توجه به نقش میانجی  بررسی نقش سودآوری، مالکیت نهادی و نقدینگی بر سیاست های  

 چرخه عمر کسب و کار

 اهداف فرعی 

 تأثیر سودآوری بر سیاست های تقسیم سود را توضیح دهید 

 تأثیر نقدینگی بر سیاست های تقسیم سود را توضیح دهید

 تأثیر مالکیت نهادی بر سیاست های تقسیم سود را توضیح دهید

 را با توجه به چرخه عمر کسب و کار توضیح دهید تأثیر سودآوری بر سیاست های تقسیم سود

 تأثیر نقدینگی بر سیاست های تقسیم سود را با توجه به چرخه عمر تجاری توضیح دهید 

 تأثیر مالکیت نهادی بر سیاست های تقسیم سود را با توجه به چرخه عمر کسب و کار توضیح دهید

 هدف کاربردی

از جمله سرمایه گذاران برای اتخاذ تصمیمات معقول  ) کاربران خارجینتایج این تحقیق می تواند توسط  

استفاده شود. کاربران داخلی )از جمله مدیران برای اتخاذ تصمیمات اقتصادی مناسب و   (سرمایه گذاری

 . بازارهای سرمایهتصمیمات قیمت گذاری مطلوب( و تحلیلگران مالی، شرکت ها و 

 فرضیه های تحقیق-1-4

با توجه به اهداف و سوالات طرح شده و بر اساس مبانی نظری فرضیه های زیر تدوین شده و این تحقیق به 

 : باشد می دنبال آزمون این فرضیه ها

 سودآوری بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.

https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/f5452b5f50813835714470ad5518706e
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/f5452b5f50813835714470ad5518706e
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/f5452b5f50813835714470ad5518706e
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/f5452b5f50813835714470ad5518706e
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/90c3a25f6112311b2d29a609a39fe9f5
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/90c3a25f6112311b2d29a609a39fe9f5
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/90c3a25f6112311b2d29a609a39fe9f5
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/90c3a25f6112311b2d29a609a39fe9f5
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 نقدینگی بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.

مالکیت نهادی بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأثیر 

 دارد.

 سود دارد.سودآوری در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم  

 نقدینگی در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود دارد.

 مالکیت نهادی در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود دارد. 

 ای کلیدیهتعریف واژه -1-5

 چرخه عمر شرکت - 1-5-1

که شرکت در آن قرار دارد و دارای استراتژی ها و مشخصه های ویژه ای    شودمی به دوره ای از زمان اطلاق

است. چرخه عمر شرکت مانند سایر موجودات زنده، مراحل ظهور، بلوغ، افول و ورشکستگی مشخص شده  

اند. تمامی موجودات زنده از جمله نباتات، جانوران و انسان ها همگی از منحنی عمر یا چرخه عمر پیروی 

کنند. این گونه موجودات متولد می شوند، رشد می کنند، به پیری می رسند و در نهایت می میرند.    می

و بنگاههای اقتصادی همچون تمامی موجودات زنده که    هاشرکتکه    کند می  تئوری چرخه عمر چنین فرض

و یا چرخه عمر هستند)کرمی  دارای منحنی عمر  میرند،  و می  کنند  عمرانی،    متولد می شوند رشد می 

1389 .) 

 سیاست تقسیم سود- 1-5-2

هر شرکت نقش مهمی در تعیین ارزش سهام آن شرکت دارد و بر این اساس، نظریات سیاست تقسیم سود  

برخی سهامداران سود تقسیمی بالا را به انباشته  مختلفی درباره سیاست تقسیم سود مناسب ابراز شده است.  
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عدم  که سود  انباشته تحت تاثیر عوامل مختلف از جمله    کنندمی  دهند، زیرا احساسکردن سود ترجیح می

استفاده بهینه در داخل شرکت قرار دارد؛ بنابراین بهتر است در پایان سال مالی سود خود را دریافت کنند.  

های توسعه و پیشرفت درازمدت شرکت، باید برخی دیگر معتقدند که برای تامین مالی در جهت اجرای طرح

 (. 2002وود،  و تری از سود اندوخته شود)فرانکفورتبخش بزرگ

 ودآوریس- 1-5-3

پذیری، نقاط قوت و ضعف تجاری شرکت را منعکس سودآوری شرکت در صنعت به عنوان یک سنجة رقابت

گذارد. سودآوری تحت تأثیر تصمیمات عملیاتی شرکت  و بر واکنش بازده سهام به اخبار صنعت تأثیر می

ی هاشرکتی صنعت ارتباط دارد. بنابراین، این وابستگی عملیاتی بین  هاشرکتاست که با تصمیمات سایر  

گذارد، بر  تأثیر می هاشرکترا تحت تأثیر قرار داده و بر رفتار بازده سهام  هاشرکتهای نقدی رقیب، جریان 

ی ضعیف حساسیت  هاشرکتیی که نقاط قوت عملیاتی دارند، نسبت به  هاشرکتاین اساس، بازده سهام  

 (.  1395)حسینی، به اخبار صنعت دارند  کمتری

 نقدینگی-1-5-4

از مهمترین متغیرها محسوب می بانکی نقدینگی جزء یکی  به ترازنامه های سیستم  شود. سرمایه باتوجه 

هایی که به راحتی قابل خرید و فروش باشد نقدینگی نامیده میشود. همچنین به مجوعه پول)سپرده های 

نزد دولتی  غیر  بخش  های    دیداری  پول)سپرده  شبه  و  اشخاص(  دست  در  مسکوک  و  اسکناس  و  بانکها 

قابلیت سرمایه بنابراین  نقدینگی گفته میشود.  و...(  انداز  احسنه پس  دار، سپرده های قرض  گذاری مدت 

 تبدیل سریع یک سرمایه به پول نقد را نقدینگی می گویند. در واقع تمامی این تعاریف یکسان هستند.
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 مالکیت نهادی- 1-5-5

 بحث این .اند  شده گرفته  نظر در ها شرکت در شرکتی حاکمیت از شاخصی عنوان به نهادی، گذاران  سرمایه

 های فعالیت و  عملکرد روی مستقیم بطور ند توانمی  نهادی گذاران سرمایه که است  این حقیقت مبنای بر

 نقش علاوه به .بگذارند  اثر سهامشان، مبادله در تواناییشان طریق از نیز غیر مستقیم بطور و شرکت  مدیران

 و تانگ نظر طبق بر .باشد می  سهامداران دیگر به انتقال اطلاعات و ها شرکت هدایت  آنان، کلیدی دیگر

 عملکردنظارت   در ها آن زیرا باشند می  گذاران فردی سرمایه از متفاوت نهادی گذاران  ( سرمایه2014)نینگ

 اطلاعاتی منابع به دسترسی در بخاطر تواناییشان ها آن همچنین و باشند می  فعال بیشتر شرکت، مدیران

 سهامداران دست در میزان سهام به نهادی گذاران سرمایه مالکیت درصد  .باشند می  دیگران از تر آگاه مختلف،

 اطلاق  ... و گذاری سرمایه موسسات بازنشستگی، های  صندوق  بیمه،  های شرکت ها، بانک مانند نهادی

 است.   گردیده

 ساختار فصل بندی پایان نامه- 1-6

ها  فرضیه  ،اهداف پژوهشی  ،اهمیت تو ضرورت پژوهشی  ،پژوهشی  فصل اول شامل بیان مساله و چارچوب نظر

 است.  تعریف عملیاتی واژگان کلیدی و ساختار پژوهش ،روش پژوهش و مدل های پژوهش،

های برخی از پژوهش  ،ائه مفاهیم بنیادیدر این فصل پس از ار  . ل دوم ادبیات و پیشینه پژوهش استفص

 . گرفته، مورد بررسی قرار گرفته استمختلفی که در ارتباط با موضوع انجام 

عملیاتی ای پژوهش و تعریف  ه. در این فصل ابتدا فرضیه دهد میفصل سوم روش پژوهش را مورد بررسی قرار  

  قلمرو مکانی و زمانی پژوهش،   ،های پژوهش و سپس روش پژوهش شامل جامعه و نمونه آماری پژوهشمتغیر
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در   ها بیان شده است.ه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیهی تجزیهاروشش و ابزار گردآوری اطلاعات و  رو

 های پژوهش تشریح خواهد شد. نهایت مدل

. در این فصل ضمن ارائه آمار توصیفی  دهد میفصل چهارم تجزیه و تحلیل اطلاعات را مورد بررسی قرار  

 بحث قرار خواهد گرفت.  ها موردژوهش، نتایج حاصل از آزمون فرضیهمتغیرهای پ

وع های پژوهش شراین فصل با ارائه یافته  است.  هاگیری و پیشنهادها، نتیجه یافته  فصل پنجم شامل ارائه

 گردد. در خاتمه پیشنهادهایی ارائه می  پردازد.گیری میها و نتیجهبررسی یافته شده و سپس به
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 فصل دوم: مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 مقدمه 

ی مورد استفاده در پژوهش های قبلی مانند ابزار  هاروشتوان از  با بررسی مبانی نظری و پیشینه تحقیق، می

اندازه گیری، روش نمونه گیری و موارد دیگری از این دست آگاه شد و به نقاط قوت و ضعف آنها پی برد. 

های ظر انتخاب کند و نارساییتواند طرح تحقیق مناسب را برای موضوع مورد نبراین اساس پژوهشگر می

 مشهود روش شناختی تحقیقات قبلی را در هنگام اجرای طرح پژوهش خویش برطرف یا کنترل نماید. 

با توجه به اصول پژوهش علمی، لازم است در این فصل، مروری بر ادبیات تحقیق انجام می پذیرد. لذا با  

یر متغیرها بر یکدیگر واژگان کلیدی، مشخص و توجه به هدف اصلی که عبارت است از تحلیل تجربی تاث

 تعریف شده و در مورد هر بخش، مروری بر مبانی نظری مربوطه ارائه خواهد شد.  

به عبارت دیگر با توجه به اهمیت بررسی مبانی نظری و پیشینه های مرتبط این فصل به مرور مبانی نظری 

مرتبط به نظر می رسند، اختصاص داده شده است.  و نتایج مطالعات پیشین که به موضوع های این پژوهش  

ابتدا در مورد   این مقدمه  از  نقدینگی، مالکیت  و سپس در خصوص    سیاست تقسیم سود پس  سودآوری، 

مطالبی ارائه خواهد شد. همچنین چند نمونه از پژوهش های خارجی   ایت چرخه عمر شرکتهنهادی و در ن

 ه شده و یا ذکر خلاصه مطالب، فصل به پایان خواهد رسید. و داخلی مرتبط با موضوع پژوهش حاضر ارائ

 سودآوریبخش اول: -2-1

 سودآوری مفهوم - 2-1-1

 به تنهایی   معیار  این  .است  سهام  بازده  نرخ  حاضر  حال  موسسات، در  عملکرد  ارزیابی  معیار  ترین  مهم  معمولاً

 وقتی .گیرد  قرار می  استفاده  مورد  عملکرد  ارزیابی  برای  و  بوده  راناگذ   سرمایه  برای  اطلاعاتی  ی امحتو   دارای

 معیار  این.دهد نمی  مناسب نشان را شرکت  عملکرد و  است شرکت  برای خطری  زنگ یابد  کاهش معیار این
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  را   راناگذ   سرمایه  بازار،اطلاعات  برمبنای ارزش  عملکرد  ارزیابی  زیرا  ،باشد می  زیادی  اطلاعاتی  ی امحتو   دارای

 (. 1385شاهپور، ) کند می منعکس خوبی به

  ران اسرمایه گذ   برای  پاداشی  و  کند می  انگیزه  ایجاد  که  است  محرکی  نیروی  راناگذ   سرمایه  فرآیند   در  بازده

 گیرد، مجموعه   تعلق می  سهم  به  سال   طول   در  که  است  مزایای  مجموعه  کل  بازده  از  منظور.  شودمی  محسوب

 : است ذیل موارد شامل مزایا این

 و  نرخ  اول  تفاوت)محاسبه  مورد  مالی  سال  ابتدای  به  نسبت  مالی  سال  درآخر  سهام  قیمت   افزایش .1

 شرکت(.  سهم مالی  سال آخر

 پرداخت  کسر مالیات  از  بعد   که  سهام  صاحبان  عمومی  مجمع  مصوبه  طبق  سهم  هر  ناخالص  نقدی  سود .2

 گردد.  می

 است.  ارزش به تقویم قابل که سهام خرید  تقدم ازحق ناشی مزایای .3

 جایزه. سهام یا  سهمی سود از ناشی مزایای .4

  برخی .  دارد  متفاوتی  معنای  مختلف   گذاران   سرمایه  نظر  از  که  است  مفهومی  گذاری،  سرمایه  یک  بازده  نرخ

.  دهند  می  مدت  بلند   بازده  به  کمتری  ارزش  و  هستند   نقدی  مدت  کوتاه  بازده  در جستجوی  هاشرکت  از

 خریداری   کنند،  می  پرداخت  زیادی   نقدی  سهام  سود  که  را  ییهاشرکت  سهاماست    ممکن  یی  هاشرکت  چنین

 در  هاشرکت  قبیل  این.  دهند  می   اهمیت  توسعه  و  رشد   به  درجه اول   در  گذاران   سرمایه  از  دیگر  برخی .  کنند 

 سرمایه  قبیل  این.  کنند   می  ها  آن  بیشتری عاید   درآمد   بلند مدت  در  که  هستند   هایی  پروژه  جستجوی

 . کنند  می گذاری باشد سرمایه بالا ها بسیار  آن ویژه ارزش یا سهام بازده که یی هاشرکت در  گذاران
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  به   اضافی  پول   رود  می  انتظار  که  است  پول  واگذاری  نوع  یک  گذاری  سرمایه  است،  ( معتقد 2006)1فرانسیس 

  پول   آن  دادن   دست   از  مستلزم  که  بردارد  در  را   ریسک  از  ای  درجه  یک  گذاری  سرمایه  هر.  داشته باشد   دنبال

 . است  آتی منابع آوردن  به دست برای حال، زمان در

  گذاری   سرمایه  به  گذاری  سرمایه  یک  از  بازده  مناسب   تعریف  است  ممکن  دارد   ( عقیده2010)2مارکوایتز

 کمترین   تا   دهند   می   ترجیح  را  آن  بیشترین  گذاران  سرمایه  باشد   که  معنایی  هر  در  اما بازده.  کند   فرق  دیگر

 .را آن

  دست   به  سرمایه گذاری  دوره   یک   طول   در  گذار  سرمایه  یک   که   عایدی  کل  از   است  عبارت  ساده  بیان  به  بازده

 از   درصدی  صورت  به  و  دهد   می  نشان  را  گذار  سرمایه  ثروت  کاهش  یا   افزایش  سرعت  نرخ بازده.  آورد  می

 . شود  داده می نشان اولیه گذاری  سرمایه

  یا   منفعت)دارایی  ارزش  کاهش  یا  افزایش  و(  سالانه  سود)جاری  درآمد   شامل  گذاری،  سرمایه  پاداش  یا  بازده

برحسب    سرمایه  منفعت  و  است   سالانه  درآمد  کل  دهنده  نشان  بازده  نرخ  معمولاً  بنابراین،.  است(  ضرر سرمایه

  سال   طول  در  که  است  مزایایی  مجموعه  سهم،  بازده  از  منظور  .شود  می  بیان  گذاری  مبلغ سرمایه  از  درصدی

 :است زیر شامل موارد مزایا این مجموعه. گیرد می تعلق سهم  یک به مالی

 سهم   قیمت افزایش

  سال   آخر  و  اول  نرخ  تفاوت)محاسبه  مورد  مالی  سال  ابتدای  به  نسبت  مالی  سال  آخر  در  سهم  قیمت  افزایش

 (سهام شرکت  مالی

 
1 froncis 
2 Markowitz 



17 
 

 سهم  هر ناخالص نقدی سود

  و  سهام  صاحبان  عمومی  مجمع  در  شده   تصویب  ناخالص   پیشنهادی  سهام  سود  از  است  عبارت  سود  این

 :است زیر صورت به آن محاسبه روش سهام، صاحبان  عمومی  توسط مجمع پیشنهادی

 

  8  تا  تجارت  قانون  طبق  سهام،  صاحبان  عمومی   مجمع  تصویب  و  شرکت  مدیره  هیأت  پیشنهاد  از  پس  سود

  و  مسائل  دلیل  به  هاشرکت  اغلب  و  است  پرداخت  قابل  سهامداران  به  مجمع  توسط  سودتصویب    از  بعد   ماه

 بنابراین. اندازد می تأخیر  به ماه 8  حدود را سود پرداخت منابع،  این استفاده از برای یا و نقدینگی مشکلات

 زمانی   ارزش  گرفتن  نظر  در   بدون  شود،  می  محاسبه منظور  در  ناخالص  طور  به  که  سهامدار  به  متعلق  سود

  مالی   سال  پایان  در  سود  ارزش فعلی  به  تا  شود  تنزیل  باید   سود  این   الاصول  علی  که  صورتی  در.  است  پول

 (. 1385د)شاهپور، باش داشته دسترسی نظر مورد

 بازده دارایی ها-2-2

 ها با بکارگیری آن  رابطه  در  هاشرکت  کارایی  و  هافعالیت  نتیجه  عنوان   به  شرکت  یک  های بازده کل دارایی

، توانایی شرکت را در هاداراییست. بازده  هاداراییبازده    محاسبه  کارایی،  گیریاندازه  معیارهای  از  یکی  است.

سودخالص    تقسیم از و  کند میگیری اندازه شرکت  در شده انجامگذاری  ایجاد سود با توجه به میزان سرمایه

گیری مناسب سود  ، به اندازههادارایی  بازده  اعتبار.  آید دست میعملیاتی شرکت بر منابع بکار گرفته شده ب

توان بر اساس سیستم دوپونت بدست را می  هاداراییی مورد استفاده شرکت بستگی دارد. بازده  هاداراییو  

شود.  و نسبت حاشیه سود خالص استفاده می  هاداراییآورد. برای بدست آوردن این نرخ از نسبت گردش  
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همچنین حاشیه سود خالص از تقسیم   آید  می  بدست هادارایی مجموع بر فروش تقسیم از هادارایی گردش

 (2009 ،1اروک  و سن).آید  فروش بدست میسود خالص متعلق به سهامداران عادی بر 

گیری شده  ی اندازههاداراییبه عنوان نسبت سود خالص بعد از مالیات به مجموع   (ROA)هاداراییبازده  

 .گردد تعریف می 

حجم   بین  رابطه  دارایی،  بازده  میهادارایینرخ  تعیین  را  سود  و  شرکت  بر ی  شرکتی  یک  اگر  کند. 

ولی نتواند به تناسب، مقدار سود پس از کسر  (هاداراییالبته بر حسب کل  )های خود بیافزاید گذاریسرمایه

گذاری شرکت، یابد. بنابراین افزایش حجم سرمایهمالیات خود را افزایش دهد، نرخ بازده دارایی کاهش می

 .گرددبه خودی خود باعث بهبود وضع مالی شرکت نمی

  هادارایی(/)فروش خالص((*))فروش خالص(/)سود پس از کسر مالیات(( = نرخ بازده هاداراییکل )

 نرخ بازده دارایی =حاشیه فروش*هاداراییگردش کل 

نیز عبارت    هادارایی. گردش کل  کنند می  سودآوری هر ریال از فروش را با استفاده از حاشیه سود محاسبه

 .ریال دارایی است از حجم فروش شرکت به ازای یک

توان  با استفاده از این نرخ می  است.  ترکیبی از حاشیه سود و حجم فعالیت شرکت  هاداراییبنابراین بازده  

 در  فروش خالص رقم زیرا ،شوددریافت که فقط افزایش فروش نیست که باعث افزایش نرخ بازده دارایی می

 
1 .Sen & Orec 
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 هاداراییپس برای افزایش نرخ یاد شده، حاشیه سود شرکت یا نرخ گردش    است،  شده  حذف  محاسبه  این

 (.1384)بازگیر، دوی آنها باید انجام افزایش یابد  هر یا

گیری عملکرد  وسیله اندازه  پرکاربردترین  از  یکی  ،کنند می  ایجاد  را  سود   آن  که  ییهاداراییارتباط بین سود و  

شود. در نتیجه  کند، ایجاد میواحد اقتصادی است. سود هنگامی که یک شرکت به صورت اثر بخش عمل می

گیری چگونگی اند. ابزار اساسی جهت اندازهتوانیم بگوئیم که گروه مدیریت کار خود را به خوبی انجام دادهمی

 است. ROA عملکرد مدیریت

 :کنند می استفاده ROA از زیر موارد برای مالکان و دهندگان اعتبار

توانند نرخ و مالکان می  دهندگان ارزیابی توانایی شرکت در تحصیل نرخ مناسبی از بازدهی: اعتبار (1

یا متوسط صنعت مقایسه کنند. نرخ بازده دارایی اطلاعاتی را    هاشرکتبازده دارایی یک شرکت را با سایر  

 .کند درباره سلامتی مالی شرکت فراهم می

که دارایی در یک دوره زمانی در تعیین این  بازده  نرخ:  مدیریت  اثربخشی  مورد   در  اطلاعات  آوری جمع (2

 .کند آیا واحد اقتصادی دارای مدیر لایقی است کمک می

 مورد   بازده  و  آینده  و  حالگذاری  شرکت، سرمایه   سرمایه  بالقوه  کنندگان طرح سودهای آتی: عرضه (3

 ( 2009 اروک، و سن) دهند می ارزیابی قرار مورد را آن از انتظار

توانند از این مدیران می گیرد.  قرار  استفاده  مورد  تواند می  عملکردگیری  اما بازده دارایی بیشتر برای اندازه

جهت حداکثر کردن سود و ارزش افزوده به   هایشان گیریکمک در تصمیمنرخ در سطوح مختلف جهت  

 : کنند می شرکت استفاده کنند. مدیران از این نرخ در موارد زیر استفاده
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گذاری گیری عملکرد هر بخش مجزا از شرکت وقتی که با هر بخش به عنوان یک مرکز سرمایهاندازه (1

کند. نرخ گذاری را کنترل میسرمایه  هم  و  سود  هم  مدیری  هر  گذاری، سرمایه  مرکز  یک  درشود:  رفتار می

 است.  بازده دارایی ابزار بنیادی جهت ارزیابی سودآوری و عملکرد

  مواردی   برای  بلندمدتی   ریزی طرح  ایسرمای  بندی بودجه ای: های مخارج سرمایهارزیابی پیشنهاد (2

 است.  همچون احیا، جایگزینی یا توسعه تسهیلات

 ای بودجه  فرایند   از  گذاری، هدف  به  ها ترین نگرشاثربخش مدیریت:  اهداف   گذاری کمک در پایه (3

های عملیاتی که هر مدیری در ایجاد آن اهداف و استانداردها و در برقرار کردن بودجه  که  کند می  استفاده

  ROA  هدف،  با  بندی پایان هر فرایند بودجه   و  آغاز.  است  سهیم   شوند، با این اهداف و استانداردها مواجه می 

 . است

یا در ترکیب با سایر   تنهایی  بطور  نرخ  این  است.  سادگی آن ROA شاید بهترین دلیل برای عمومی بودن

بازگیر،  )باشد برای عملکرد و سودآوری شرکت می  مدیریت  استفاده  مورد  شاخص  ترینمعمول  ها، گیریاندازه

1384 .) 

 چرخه عمر شرکت -2-3

 1تئوری چرخه عمر شرکت   -2-3-1

. این موجود  کنند می  نها از منحنی چرخه عمر پیرویجانوران و انسا،  همه موجودات زنده از جمله نباتات

. این سیستم های زنده در هر مرحله از عمر میردبه پیری میرسد و نهایتاً میکند،  می  رشد شود،  می  متولد 

خود دارای الگوهای رفتاری خاص به منظور غلبه بر مسائل آن مرحله و مشکلات مربوط به انتقال از مرحله 

و بنگاههای اقتصادی به    هاشرکتکه    کند می  فرضتئوری چرخه عمر شرکت چنین   .استبه مرحله دیگر  

 
1- Firm Life Cycle Teory 
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. از یک  میرند می  و  کند می  رشد شوند،  می  همه موجودات زنده را دارند که متولد   چرخه عمر  طور طبیعی

و از طرف دیگر در هنگام انتقال   کند می  مقابلهطرف در هر مرحله از چرخه عمر با مشکلات ویژه آن مرحله  

. واحدهای تجاری اصولاً در روند حرکتی باشند می  از مرحله به مرحله دیگر با مسائل و مشکلات ویژه روبرو 

تا بتواند آن را حل   کند می   به وسیله تجهیزات داخلی کارتاًکه عمد  شوند می  خود با مشکلات زیادی روبرو

   .(1395)ابراهیم پور، گرددرج از سازمان اجرایی ناپذیر میکند و برای رفع آن از حرفه ای خا

 مراحل چرخه عمر شرکت   -2-3-2

 ایجاد -1- 2-3-2

شود. در این مرحله واحد تجاری ایجاد یا تأسیس نامیده می،  اولین مرحله از چرخه عمر واحدهای تجاری

و امکاناتی که   هاایده  ایجاد تأکید برهنوز متولد نشده است و فقط به صورت یک ایده وجود دارد. در دوره  

ی خود  هاایده  طرح و،  ساخت   ،بنیانگذار( در حال حاضر)یابد محتمل است. واحد تجاریدر آینده تحقق می

  شما را متقاعد ،  را در مورد آینده واحد تجاری متصور است و پذیرش خطر در صورتی که امکان پذیر باشد 

  شودمی  تولد یک واحد تجاری زمانی محقق(.  1391،  صمدیان)باشد مرحله ایجاد وجود داشته    که  کند می

. استفاده از تعهدات با درجه مخاطره پذیری آن در بدو  شودمی  که تعهدات به طور معمول آمیزی آزمایش 

با پارامترهایی مانند سرعت بازخورد مثبت و   توانمی  را  تولد متناسب است. سختی ایجاد یک واحد تجاری

 درجه نوآوری مورد نیاز سنجیده شود.  

 طفولیت  -2- 2-3-2

این تعهدات باید به مرحله عمل برسد. سازمان در ،  زمانیکه تعهدات پذیرفته شد و واحد تجاری دگرگون شد 

. در این مرحله واحد باشد می  یدستورالعمل انجام کار و بودجه بند ،  سیستم،  این دوره دارای حداقل مقررات

. فضای واحد تجاری در این دوره کند می  تجاری بدون شناخت نقاط مثبت و ضعف به سمت جلو حرکت



22 
 

بسیار صمیمی بوده است و سلسله مراتب سازمانی بسیار محدود است. در این مرحله واحد تجاری به سرمایه 

بسیار آسیب پذیر خواهد بود. در این مرحله به طور مرتب  در گردش نیاز دارد و اگر این نیاز  برآورده نشود،  

تولید  ،  ضبط و نگهداری سوابق و تجربیات به دلیل وجود یک اشتباه در طراحی،  مدیریت سیستم وجود ندارد

ممکن است اثر مهلکی داشته باشد.. ،  سرویس دهی و یا برنامه ریزی مالی یا مدیریت زنجیره ارزش،  و فروش

از مرحله طفولیت خارج و در مرحله بعد ،  نقدینگی و حجم فعالیت واحد تجاری متعادل شودزمانی که حجم  

 .(1391، صمدیان)قدم میگذارد

 رشد سریع -3- 2-3-2

در مرحله ایجاد ایده وجود داشت و در مرحله طوفان ایده شروع به کار کرد. اکنون زمان آن فرا رسیده است  

 مشکل کمبود نقدینگی غلبه کرده و باعث افزایش   واحد تجاری بر،  شودمل تبدیل  ی شما در عهاایده  که

در حال توسعه و پیشرفت نیز    بلکه  . به نظر میرسد واحد تجاری نه تنها قادر به ادامه حیات است  شودمی

بزرگ تکبری  و  غرور  دچار  را  مؤسس  مذکور  شرایط  هرکند می  هست.  وا  چه.  بیشتر موفقیت  تجاری   حد 

شکست ناپذیر است. ارزشمندی واحد    کند می  و برخی اوقات تصور  شودمی  افزوده  سسدر غرور مو  شودمی

 و فقط فرصتهای شما را  شوند می  تجاری در این دوره به دلیل فعالیتهای آنها در شاخه های مختلف مشکل

فروش به سرعت افزایش ،  عدر مرحله رشد سری(.  1391،  صمدیان)د میبینید و مشکلات را درک نمی کنن 

فقط انتظار آنها را میکشد. در این دوره گرایش به فروش ،  د کنبرای نتایج برنامه ریزی نمی    موسس.  بد می یا

انتظار سود در ،  در پی داشته باشد. واحد تجاری در مرحله رشد سریع  ای  ممکن است نتایج غیر منتظره

به معنای   بیشتر  را دارد. ممکن است تصور کنید فروش  از فروش  ثابتی  بیشتر است.  صورت صدمه  سود 

  سود   ،حسابداری به طور کامل ناکارا شده است و در نتیجه ممکن است بیشتر بفروشد ولی به جای سود

 .(1391، صمدیان)زیانده باشد 
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 بلوغ -4- 2-3-2

در واقع  ،  . اولین تولدی که در مرحله طفولیت صورت گرفتشودمی  در این مرحله واحد تجاری دوباره متولد

تولدی احساسی و شخصیتی. از علل  شود،  می  متولد  واحد تجاری دوباره،  فیزیکی بود. در مرحله بلوغتولد  

رهبر و ج( جابجایی   ب( دگرگون در،  د به موارد: الف( تفویض اختیارتوان می  دشواری انتقال به این مرحله

هبر در اینجا به مفهوم  . رکند می  شیوه رهبر واحد تجاری را تغذیه،  . جذب یک مدیر حرفه ایاشاره کرد

یا به ،  فرآیند تغذیه در سیستم های مالی و عملیاتی بنگاه از یک مرحله چرخه عمر به مرحله بعد است

عبارت دیگر تغذیه ماهیت مسائل و مشکلات آن است. رهبر مشکلات جاری واحد تجاری را که مسیلی  

و   کرده  حل  است  تحمل  قابل  و  مشکلات   برایطبیعی  با  دارد  یمقابله  وجود  آینده  در  آمادهکه   ، 

در دوره رشد    یرهبر باید در پی کسب نتیجه باشد. واحد تجار،  در دوره طفولیت   .(1391،  صمدیان)کند می

باید از کوته  ، باشد می دنبال وضعیت جدیدی بهکه با استفاده از ایده های اولیه موفق شد فعال شود ، سریع

نگری نیاز    گرایی و آینده  چرا که واحد تجاری به آرمان  کند دوری    فکری و بکارگیری سیاست تک محصول

می میرسد. در این دوره تأکید جدید و الزام بر نظام   فرابیشتری دارد. مشکل موقعی ظاهر می شود که بلوغ  

در این دوره ،  مقررات و دستورالعمل های جهانی موجود است. در حقیقت،  خط مشی ها،  جمهوری اسلامی

رضاء این نیاز مدیری متخصص  اهای متفاوت با دوره قبل نیاز است. آنها سعی میکنند برای  است که به مهارت

،  بهتر است« به حالت »بهتر،  از سازمان استخدام کنند. واحد تجاری باید به شما کمک کند تا حالت »بیشتر

حساب شده و با تدبیر«   کند می  بیشتر باشد« یا به عبارت دیگری از وضعیت »کار بیشتر« به حالت »کار

پاسخ این است که ،  ال نمایند که چگونه پیش میرودسودر دوره رشد    اگر از یک واحد تجاری  تغییر کند.

شنید: ما   خواهید ،  سوال کنید   آنها  افزایش دارد« و اگر راجع به سود ازدرصد    35فروش ما در حدود  ،  »عالی

شرکت ها در این مرحله    (.  1391،  صمدیان )لی سوال کنید بروید از دایره حسابداری و امور ما،  سودی ندارد
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.  شودمی  فروش باثبات و متعادلی را تجربه نموده، نیاز به وجوه نقد در اکثر موارد از طریق منابع داخلی تامین

. سود  باشد می  اندازه دارایی های این شرکت ها نیز به تناسب بیش از اندازه شرکت های در مرحله ی رشد 

درصد در نوسان است. به دلیل وفور نقدینگی و کاهش   100درصد و    50ز در این شرکت ها بین  تقسیمی نی

اتکا به سیاست تامین منابع مالی از خارج، معمولا نرخ بازده داخلی در این شرکت ها معادل یا بیش از نرخ  

 .(1392)اعتمادی و همکاران، تامین مالی است

 افول  -5- 2-3-2

های رشد عموما بسیار ناچیز است. شاخص های سودآوری، نقدینگی و ایفای تعهدات  در این مرحله فرصت 

تامین   روند نزولی داشته و شرکت در شرایط رقابتی بسیار سخت احاطه شده است، ضمن اینکه هزینه های

گو به  بالاست  خارج  از  مالی  مالی  تامین  نرخ  از  کمتر  داخلی  بازده  نرخ  موارد  اغلب  در  که  ای  نه 

 ( 1392هدار،است.)د

 نحوه عملکرد و تعیین موقعیت واحدهای تجاری در منحنی چرخه عمر  -2-3-3

تفاوت هایی بین آن دسته از واحدهای تجاری که از نظر منحنی چرخه عمر در دوران رشد قرار می گیرند 

پنهان  ،  دوره تکاملاین تفاوت در مراحل پیشبرد   .و واحدهای تجاری که دوران پیری را میگذرانند وجود دارد 

و به صورت فزاینده در جهت حکم فرمائی فرهنگ سازمانی   کند می  و با شروع دوران پیری شروع به خودنمائی 

 .(1391، صمدیان)( بیان شده است1-2)مقایسه این تغییرات به طور خلاصه در جدول .رشد می کند 

 

 

 

 

 

 



25 
 

 ی دردوران پیریهاشرکتی دردوران رشد و  هاشرکتهای بین  تفاوت -1- 2جدول

ی در حال رشدهاشرکت ی در حال پیریهاشرکت   

های افراد ناشی از خطرپذیری  . موفقیت1

 آنهاست. 

های افراد نتیجه محافظه کاری . موفقیت1

 آنهاست. 
. توقعات فراتر از نتایج است.2 . نتایج بر انتظارات ترجیح دارند. 2   

است . نقدینگی ضعیف 3 . نقدینگی بالاست 3   

کید بر عملکرد است به عوض قالب و  أ. ت4

 شکل ظاهری.

کید بر شکل و ظاهر و قالب است به أ. ت4

 عوض عملکرد. 
. چرا و چه کار باید انجام داد؟5 . چگونه انجام شد و چه کسی انجام داد؟5   

. انجام هر کاری مجاز مگر اینکه مشخصاً  6

 ممنوع باشد. 

کاری ممنوع مگر اینکه مشخصاً . انجام هر 6

 مجاز باشد. 
ای به مثابه یک فرصت نگریسته . هر مسئله7

شود. می  

. هر فرصتی به مثابه یک مسئله و مشکل 7

شود.انگاشته می  
. دستمزدها براساس توان مالی شرکت  8

گردد.تعیین می  

. دستمزدها توسط کارگزینی تعیین 8

گردد. می  
کند. کنترل می. مدیریت سازمان را 9 شود. . مدیریت توسط سازمان کنترل می9   

مین أ. مدیریت نیروی حرکتی سازمان را ت10

کند. می  

. مدیریت توسط اینرسی سازمان حرکت 10

کند. می  
تواند به تغییر  .تغییر مدیریت می11

. انجام شودرفتارسازمان   

. برای تغییر رفتار سازمان باید فرهنگ 11

کند. سیستم تغییر   
. نیازمند مشورت و مشاوره است. 12 . نیاز مند پرخاش و اهانت است. 12   
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 ثبات

 ( 1391)صمدیان، نحوه عملکرد و تعیین موقعیت واحدهای تجاری در منحنی چرخه عمر -1-2نمودار

 

 

 

 

     

 

 

 

 مالکیت نهادی-2-4

 یهاشرکت بیمه، های شرکت ها، بانک نظیر بزرگ گذاران سرمایه نهادی، گذاران سرمایه بوش تعریف طبق

 در هاشرکت در شرکتی حاکمیت از شاخصی عنوان به نهادی، گذاران  سرمایهو .... هستند   گذاری  سرمایه

 مستقیم بطور  ند توانمی  نهادی گذاران سرمایه که است این حقیقت مبنای بر بحث این .اند  شده گرفته نظر

 سهامشان، مبادله در تواناییشان طریق از نیز غیر مستقیم بطور و شرکت مدیران های فعالیت و عملکرد روی

 . باشد می  سهامداران دیگر به انتقال اطلاعات و ها شرکت هدایت  آنان، کلیدی دیگر نقش علاوه به . بگذارند  اثر
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 آن زیرا باشند می  گذاران فردی سرمایه از متفاوت نهادی  گذاران  ( سرمایه2014)1نینگ  و  تانگ نظر طبق بر

 در بخاطر تواناییشان ها آن همچنین و باشند می فعال بیشتر شرکت، مدیران عملکرد هدایت)نظارت( در ها

 به نهادی گذاران سرمایه مالکیت درصد  .باشند می  دیگران از تر آگاه مختلف، اطلاعاتی  منابع به دسترسی 

 بازنشستگی، های صندوق بیمه، های شرکت ها، بانک مانند  نهادی سهامداران آنهاست. دست در میزان سهام

 است: موجود فرضیه دو نهادی گذارن  سرمایه با ارتباط است. در گردیده  اطلاق  ... و گذاری  سرمایه موسسات

 شخصی  منافع ب(فرضیه فعال نظارت فرضیه الف(

 فعالانه احتمالا نهادی نا گذار سرمایه،  شده گذاری سرمایه ثروت اهمیت دلیل به فعال نظارت فرضیه براساس

 مزیت و  هستند  ماهر نهادی ن اگذار سرمایه نگرش این اساس بر کنند. می مدیریت را گذاری خود سرمایه

 جاری سود در که،  را سهام ارزش با  مرتبط اطلاعات آنان دارند. پردازش اطلاعات و آوری گرد  در نسبی

 آمد  کار نظارت با کلی طور به کنند. می لحاظ سهام درقیمت های و،  وتحلیل تجزیه در است، نشده منعکس

 در  شوند می  کوچک  سهامدارن کاهش ریسک باعث و  حفظ مدیریت استفاده سو مقابل در ناسهامدار منافع

 نهادی گذاران  متعقدند سرمایه نظریه این حامیان دارد قرار شخصی منافع فرضیه،  فعال نظارت فرضیه مقابل

 به اطلاعات نهادی مالکان دسترسی دارند.  محرمانه اطلاعات به دسترسی به تمایل بیشتر تجاری اهداف  برای

 تمایل نهادی  مالکان است  ممکن موقعیتی چنین در .شودمی  اطلاعاتی  تقارن عدم افزایش سبب  محرمانه

 در(.  1389باشند)نصرالهی و عارف منش،   داشته کیفیت با سود گزارش برای مدیریت به تشویق کمتری

 های جریان با ارتباط در اطمینان عدم افزایش سبب نهادی نا سهامدار آمد توسط کار نظارت عدم نتیجه

 .شودمی سهام شوندگی نقد  عدم با در ارتباط سهام ریسک افزایش سبب و شده آینده نقدی

 
1 . Tong and Ning 
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نفوذی چشم گیر بر    توانند ی؛ زیرا مکنند می  یکی از ساز و کارهای حاکمیت شرکتی نیرومند را باز نمایی

من در جهت  را  مدیریت  منافع  و  داشته  نمایند مدیریت  فرد، )افع سهامداران هم جهت  نیکروان  و  ملکیان 

قانون اساسی و    44در اختیار دولت و اجرای اصل    یهاشرکت( در کشور ما، به دلیل وجود سهام  1394

ها و مؤسساتی هستیم که در فرآیند انتقال مالکیت با عنوان سرمایه خصوصی سازی، شاهد حضور سازمان

در   یهاشرکتگذاران نهادی شناخته شده و در قالب مالکان و صاحبان سهام جدید، سهم بیشتری از سهام  

به خود اختصاص   را  انتقال  این    دهند یمحال  از  را    هاشرکتبخشی  نهادی  ی هاشرکتو سرمایه گذاران 

ی هاشرکتبیمه بازرگانی و    یهاشرکتبازنشستگی،    یهاتأمین اجتماعی، صندوق  یهااعم از سازمان  یامهیب

( مالکان شرکتی اشخاص حقوقی غیردولتی 1390رحیمیان و همکاران،  )دهند یسرمایه گذاری تشکیل م

ها . آنند یآیصورت بالقوه منبع اثرگذار برون سازمانی بر استراتژی و عملکرد نگاه به شمار مهستند که به  

و از این روی نوع مالکیت یک سازمان   دانندیمالکیت را ساز و کاری برای نهادینه کردن قدرت در سازمان م 

کتی، تفکر غالب بر عملکرد  بر استراتژی و عملکرد آن مؤثر واقع شود و با ورود سرمایه گذاران شر  د یبایم

 (1387نمازی و کرمانی، )باشد یشرکت، کسب سود و عملکرد بهتر م

با تعریف بوشی نهادی، سرمایه( سرمایه1998)مطابق  بانکها،  گذاران  بیمه، هاشرکتگذاران بزرگ نظیر  ی 

ی جمهوری  بازار سرمایههای بازنشستگی و غیره هستند. براساس قانون  گذاری، مؤسسهی سرمایههاشرکت

سرمایه ایران،  بیمهاسلامی  و  بانکها  از:  عبارتند  نهادی  هلدینگگذاران  سرمایههاشرکتها،  ها،  گذاری، ی 

گذاری ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق های سرمایهصندوق بازنشستگی، شرکت تأمین سرمایه و صندوق

میلیارد ریال از ارزش اسمی اوراق بهادار در    5ا بیش از  ی  %5بهادار، هر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از  

ی دولتی و اعضای هیأت هاشرکتهای دولتی و عمومی،  دست انتشار ناشر را خریداری کند، سازمانها و نهاد

 (. 1392طالبی، ) مدیره و مدیران ناشر یا اشخاصی که کارکرد مشابه دارند 
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گذاران    ( نقش نظارتی سرمایه 2007) و همکاران  1کرنت  های پیشین نظیربراساس شواهد حاصل از پژوهش

های یکسانی برای نظارت فعالانه به مدیریت ندارند. از اینرو تأثیر آنها نیز بر  نهادی مشابه هم نبوده و انگیزه

ناظر، )ی نظارتیتوان به دو دستهگذاران نهادی را می متفاوت است. بر این اساس سرمایه  هاشرکتعملکرد  

 ناظر، حساس به فشار، منفعل، موقت( تقسیم کرد.  غیر)حساس به فشار، فعال( و غیر نظارتیغیر

انگیزهسرمایه از  ناظر  نهادی  برگذاران  مدیریت  کنترل  و  نظارت  برای  بالاتری  از ی  گروه  این  خوردارند. 

-به بیان دیگر، سرمایه(.  2010،  2الیاسیانی و جیا)ی نظارت دارند سهامداران نهادی تطابق بیشتری با فرضیه 

نظر دارند. بنابراین  مدت شرکت را مد مدت داشته و عملکرد بلندحساس به فشار دیدگاه بلند ذاران نهادی غیرگ

پذیر دارند. گردش پایین سبد ی سرمایههاشرکتی  ی زیادی برای داشتن نماینده در هیأت مدیره انگیزه

سهامداران برای نگهداری سهام و تشویق مدیران به بهبود عملیات ی این  گذاران بزرگ بیانگر انگیزهسرمایه

سهامداران می ثروت  افزایش  پورترو  بیان می1992)3باشد.  بر  (  فعالانه  نظارت  با  سهامداران  این  که  کند 

آورند. بر این اساس، حضور  پذیری بیشتر مدیریت فراهم میهایی را برای مسئولیتتصمیمات مدیریت، انگیزه

چ درهر  و  مدیران  عملکرد  افزایش  این سهامداران سبب  بیشتر  عملکرد  ه  ارتقای  خواهد    هاشرکتنتیجه 

 (. 1389لر و همکاران، ابراهیمی کرد)شد 

ناظر کسانی هستند که تمایل کمتری برای چالش با مدیریت دارند. بنابراین به نظر گذاران نهادی غیرسرمایه

الیاسیانی و  )ی همگرایی منافع داشته باشند سهامداران نهادی تطابق بیشتری با فرضیهرسد این دسته از  می

و به عبارت دیگر، سرمایه(.  2010جیا،   بوده  بالایی  پرتفوی  به فشار دارای گردش  نهادی حساس  گذاران 

فروشند.  را می  خرند و با خبر بد سهامای دارند. برای مثال با یک خبر خوب سهام میاستراتژی معاملاتی لحظه
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مدت و گذرا هستند و عملکرد  برای این مالکان قیمت جاری سهام بسیار مهم بوده و دارای دیدگاه کوتاه

ی زیادی برای نظارت بر مدیریت و دهند. بنابراین انگیزه مدت شرکت ترجیح میجاری را به عملکرد بلند 

ندارند زیرا بعید است که منافع این نظارت در پذیر  ی سرمایههاشرکتی  ای در هیأت مدیرهداشتن نماینده 

شودکوتاه آنها  نصیب  می1992)پورتر(.  1992پورتر،  )مدت  اظهار  کوتاه(  عملکرد  بر  تمرکز  که  مدت  دارد 

مدت به منظور حفظ رشد سود  گذاری و عملکرد بلند موجب ایجاد فشار بر مدیران برای فدا کردن سرمایه

 (. 1389لر و همکاران، دابراهیمی کر)شودمدت می کوتاه

 انواع سرمایه گذاران نهادی- 2-4-1

ای مانند آمریکا و انگلیس را در های توسعه یافتهگذاران نهادی در کشور( سرمایه2006)ولوری و جنکینز

از: صندوقبندی نموده چهار گروه طبقه این چهار گروه عبارتند  بازنشستگیاند.  بیمههاشرکت،  1های  ، 2ی 

 . 4هاو بانک 3گذاریی سرمایههاشرکت

های دیگری نیز  ی فوق، با توجه به شرایط حاکم بر بازار سرمایه، ارگانگانههای چهاردر ایران علاوه بر نهاد

توان سازمان گسترش و نوسازی صنایع ایران، بنیاد  گیرند. از جمله میی سهامداران نهادی قرار میدر زمره

ها به صورت سازی را نام برد. در ادامه هر یک از این گروهجانبازان و همچنین سازمان خصوصی مستضعفان و  

  شود. مختصر توضیح داده می

توانند تأثیرات های خاصی که دارند، میاینگونه سازمانها با توجه به ویژگیهای بازنشستگی:  الف( صندوق

ای مانند آمریکا و انگلیس، وجوهی  های توسعه یافتهدر کشورها ایجاد نمایند.  ی کشورزیادی در بازار سرمایه
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ها هدایت شده،  ی این کشورها قرار داده شده است به سمت بازار سرمایهکه توسط مردم در اختیار این نهاد

تبدیل   هاشرکت ی وجوه مورد نیاز  کنندههای تأمینترین نهادهای مذکور به یکی از مهمبطوری که ارگان

مالی  شده  تأمین  در  مؤثری  بسیار  نقش  و  گرفته  هاشرکتاند  عهده  میزان (.  2006ولوری،  )اند به  اینرو  از 

ها و وجوه گیر شده است. بطوری که اگر این نهادگزاری آنها بر بازار سرمایه بسیار قابل ملاحظه و چشمتأثیر

ی موجود در هاشرکتسایل و مشکلات زیادی برای تحت مدیریت آنها از بازار سرمایه خارج شوند احتمالاً م 

ی ی این ارگانها در صحنهی نقش و جایگاه ویژهدهندههای سرمایه ایجاد خواهد شد که این امر نشانبازار

 . (1392)پورزمانی و خریدار، ها استاقتصادی کشور

آنها در بازار سرمایه حضوری  سازمان بازنشستگی وجود دارد که اکثر    15اکنون در ایران نیز نزدیک به  هم

ترین سازمان بازنشستگی ایران محسوب  فعال دارند. از این میان سازمان تأمین اجتماعی بزرگترین و مهم

-دادی بخش دولتی را تحت پوشش قرار میهای خصوصی و مستخدمین قرارشود که شاغلین بخشمی 

 (. 1383عبداللهی، )دهد 

ای را در اختیار  با دریافت انواع مختلف حق بیمه، وجوه قابل ملاحظه  هاشرکتاین  ی بیمه:  هاشرکتب(  

های تولیدی و خدماتی بکار گرفته  گیرند که بایستی این وجوه به شکل مناسبی در انواع مختلف فعالیتمی

 هاکتشرگردد. این  ترین وظایف آنها محسوب میهای مردم یکی از اساسیاندازشوند. از اینرو تجهیز پس

بازار را به سمت  این طریق توانستههای سرمایه هدایت نمودهعمدتاً وجوه تحت مدیریت خود  از  اند  اند و 

های مورد نیاز  ها در اختیار گیرند و مبالغ قابل توجهی از سرمایهای را در اقتصاد کشورجایگاه و نقش ویژه

ها داشته ای را بر ساختار اقتصادی کشورلاحظهرا تأمین نمایند و به این ترتیب تأثیرات قابل م  هاشرکت

 باشند. 
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ی مورد نیاز  ها نقش فعالی را در بازار سرمایه بر عهده دارند و بخشی از سرمایهدر کشور ما نیز این کشور

ها تأمین شده است، اما متأسفانه بخش بیمه در ایران به  بورسی، توسط این نهادی بورسی و غیرهاشرکت

های مناسب خود را در اقتصاد کشور به  ها، نقش و کارکردمختلف نتوانسته است همگام با دیگر کشوردلایل  

 (. 1383عبداللهی، )ویژه در بازار سرمایه ایفا نماید 

امروزه این صنعت در سطح جهانی به شدت تخصیصی شده و رقابت قابل  گذاری:  ی سرمایههاشرکتپ(  

بین   در  اهاشرکتتوجهی  در  فعال  در جهت ی  و  جهانی  در سطح  لذا  و  است  آمده  وجود  به  ین صنعت 

نیاز به  سرمایهپاسخگویی  متفاوت  بخشهای  در  بازار،  گذاران،  مختلف  سرمایههاشرکتهای  گذاری  ی 

یی هستند  هاشرکتگذاری،  ی سرمایههاشرکتکنند.  های متفاوت فعالیت میگوناگونی با اهداف و عملکرد 

ی برخورداری از کنند و به واسطههای بزرگ، یک کاسه میگذاریی سرمایهمجموعهکه وجوه مردم را در  

را در مجموعه ای سرمایهتخصیص مدیریت حرفه این وجوه  داراییها، سرمایهگذاریها،  از  متنوعی  گذاری  ی 

هی را ایفا های مالی فعال در بازار سرمایه نقش قابل توج گذاری در میان نهادی سرمایههاشرکتنمایند.  می

 (. 1386مهدوی و بهمنش، )کنند می

توانند تأثیر زیادی در بازار سرمایه داشته های بازار پول، می ترین قطببانکها به عنوان یکی از مهمت( بانکها:  

آورند و هم  را به تملک خود در  هاشرکتتوانند به عنوان مالک، بخشی از سهام  ها هم میباشند. این نهاد

به صورت وام در    هاشرکتهای مقطعی  دهنده، منابع مالی را به منظور رفع نیازتوانند به عنوان اعتبارمی

در ساختار سرمایه مالک  به عنوان  بانکها مستقیماً  در گذشته،  قرار دهند.  آنها  حضور    هاشرکتی  اختیار 

های کشور ما، اکثر بانکها و مؤسسههای توسعه یافته و نیز در  های اخیر در بیشتر کشورداشتند اما در سال

ی بورسی و  هاشرکتهای آنها در  گذاریاند و سرمایهگذاری نموده ی سرمایههاشرکتمالی اقدام به تشکیل  

 (.1383عبداللهی، )گیردگذاری صورت میی سرمایههاشرکتبورسی از طریق این غیر
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 اهمیت سرمایه گذاران نهادی - 2-4-2

ای در ، از نفوذ قابل ملاحظههاشرکتگذاران نهادی با توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از سهام  سرمایه

های مالی و اعتباری آنها را تحت تأثیر قرار دهند.  توانند رویهپذیر برخوردار بوده و میی سرمایههاشرکت

منجر شود.    هاشرکتتغییر رفتار  گذاران نهادی ممکن است به  شود که حضور سرمایهعموماً اینگونه تصور می

فعالیت از  امر  می این  نشأت  نظارتی  سرمایههای  این  که  می گیرد  انجام  جنکینز )دهند گذاران  و  ، 1ولوری 

2006  .) 

سرمایه تئوری،  منظر  انگیزهاز  است  ممکن  نهادی  داشته  گذاران  مدیریت  بر  فعال  نظارت  برای  هایی 

گذاران نهادی، سهامداران متبحری هستند  « سرمایه3ی نظارت فعالبراساس »فرضیه(.  1988،  2پوند)باشند 

ی نظارت فعال این است که  آوری و پردازش اطلاعات هستند. منطق فرضیهکه دارای مزیت نسبی در جمع

توانند با دستیابی به گذاران نهادی می ی نظارت، فقط سهامداران بزرگ نظیر سرمایهبه علت بالا بودن هزینه

مدت هستند که ی نظارت را داشته باشند. سهامداران نهادی، سهامدارانی با افق دید بلند کافی انگیزه  مزایای

به تنهایی بر مبنای اخبار سود ترتیب نمی را  به ارزش دهند. درمبادلات خود  حقیقت، سهامداران نهادی 

شرکتبلند  کنترل  قدرت  و  توانایی  از  عمدتاً  و  داشته  زیادی  توجه  شرکت  برخوردارند   مدت  و   4کی )نیز 

 (. 2001همکاران، 
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مدیریت همکاری برخی سرمایه با  متفرق،  و  از سهامداران کوچک  مالکیت  منظور سلب  به  نهادی   گذاران 

گذاران نهادی بر سایرین  ترین عامل تعیین رفتار سرمایهها ممکن است به عنوان مهم . یکی از نقشکنند می

 (.  1390کاظمی و محمد نژاد، )تسلط یابد 

دهند تا بدون در نظر مدت، مدیریت را تحت فشار قرار میسهامداران نهادی با هدف دستیابی به منافع کوتاه

ی جاری انتقال دهند که  های آتی را به دورهگرفتن منافع سایر سهامداران با اتخاذ تصمیمات مدبرانه سود

گردد. و ایجاد تضاد منافع بین سهامداران نهادی و سهامداران جزء می   1این امر منجر به کاهش کیفیت سود 

  کنندمی  های آتی شرکت نهی ی اطلاعات در خصوص منافع و سودهمچنین سهامداران، مدیران را از ارائه

 (.1390کمالی، )گرددکه باعث ایجاد عدم تقارن اطلاعات بین سهامداران نهادی و سایر سهامداران می

 ت تقسیم سود سیاس-2-5

 سیاست تقسیم سود  مفهوم - 2-5-1

  به طوری  بوده   مطرح  مالی  مباحث  برانگیزترین  بحث  از  عنوان یکی  به  همواره  سود  تقسیم   سیاست  موضوع

  رابطهکلی    بطور  است؛  کرده   معطوف  خود  به  را  اخیر  پنج دهه  از   بیش  و  حاضر  قرن  اقتصاددانان  علاقه   که

 آگاهی(.  1386قالیباف،  )است  شرکت  سود  تقسیم  دهنده سیاست  نشان  سهم  هر   سود  و  تقسیمی  سود  بین

 ارایه  هاشرکتنقدینگی    توزیع  توان  از  روشنی  تصویر  آنکه  سود ضمن  تقسیم  سیاست  کننده  تعیین  عوامل  از

  از   عمده  صاحبان سهام  و  مدیران  بین  همیشه.  سازد  می  فراهم  را نیز  آنها  آتی  رفتار   برآورد  امکان  دهد،  می

  هدف   دارد.  تضاد وجود  سود  تقسیم  مسئله  سر  بر  دیگر  طرف  از  گذار کوچک  سرمایه  هزار  هزاران  و  طرف  یک

  را  خود  سهام  بازده  هستند که  مایل  و  است  نقدی  سود   دریافت  بیشتر  سرمایه گذاری  از  جزء  گذاران   سرمایه

  نگهداری   شرکت  در  که سود  هستند   مایل  عمده  سهامداران  دیگر  طرف  از  دریافت نمایند   نقدی  سود   شکل  به

 
1 Earning Quality 



35 
 

بهادری،   و  شریف  صادقی)یابد   افزایش  طریق  این  از  شرکت  سهام   قیمت  در نتیجه  و  گردد  توسعه  صرف  و

1388 .) 

  سهامداری   صاحب حقوق  و  شود می  محسوب  شرکت   آن  شرکت، سهامدار  یک   سهام  خرید  با  گذار  سرمایه  یک

(.  1388تجارت،    قانون)حق تصفیه  و   جدید   سهام  خرید  در  تقدم  حق  حق رای،  سود،  حق:  جمله  از  شودمی

 به   و  تعیین  عادی  عمومی   در مجمع  آنها  خود  توسط سهامداران  بین  تقسیمی   سود مطلب که  این   به  توجه  با

 تاثیرگذار  شرکت  های  سیاست  و  در تصمیمات  د توانمی  خود  رای  حق  از  استفاده  با  رسد، سهامدار  می  تصویب

نوع   بنابراین  بود،  خواهد   بیشتر  مراتب  به  میزان تاثیرگذاری  باشد   بیشتر  رای  حق  این  چه  هر  باشد بنابراین

آنها   مالکیت ساختار  و سهامداران ترکیب  نوع به بسته هاشرکت  تقسیمی  سود میزان و  سود تقسیم  سیاست

 . (1392کاظمی،   بیابانی و رضی)بود خواهد متفاوت

 تشکیل دهنده سود  اجزای - 2-5-2

از دیرباز برای اندازه گیری سود خالص بین اندیشمندان حسابداری اختلاف نظرهایی وجود داشته که منجر 

و مفهوم    1به پیدایش دو رویکرد برای اندازه گیری سود خالص شده است که عبارتند از مفهوم عملیات جاری 

 : باشند می سود جامع( که به شرح زیر)2شمول کلی سود 

 سود عملیات جاری  مفهوم -الف 

دهد.  مفهوم سود عملیات جاری به اندازه گیری کارآیی واحد انتفاعی تأکید دارد و آن را کانون توجه قرار می

ط و کسب سود واحد تجاری اصطلاح کارآیی به استفاده بهینه از منابع واحد تجاری در جریان عملیات مربو

 
1 - Current Operating 
2 - All-Inclusive Income 
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می می  مربوط  معین  استاندارد  درک  یک  با  مقایسه  مستلزم  نسبی  کارآیی  از  صحیح  ارزیابی  یک  شود. 

 ( 1391شباهنگ، جلد اول، )باشد.

در محاسبه سود عملیات جاری، تأکید بر اصطلاحات »جاری« و »عملیاتی« است بنابراین فقط رویدادها و  

ل مدیریت و منتج از تصمیمات دوره جاری است باید در محاسبه سود بکار تغییرات ارزشی که تحت کنتر

برده شود. تغییراتی که نباید در محاسبه سود عملیات جاری لحاظ شود مربوط به رویدادهایی است که در 

دیگر مفهوم سود عملیات   دوره های گذشته واقع شده اما در آن دوره ها شناسایی و ثبت نشده اند. جنبة

شود و به این ترتیب، مقایسه آن با عملیات این است که تغییرات مربوط تنها از علمیات اصلی ناشی می  جاری

هندریکسون و ون برودا، )شود.گردد. ضمناً کارآیی نسبی مدیریت نیز بهتر آشکار میدیگر امکان پذیر می

1992 .) 

این   .1 براساس  که  باورند که سود خالصی  این  بر  این مکتب،  برای مفهوم گزارش میطرفداران  شود 

مقایسه بین دوره ها و میان واحدهای انتفاعی مختلف و همچنین پیش بینی، مناسب تر است.علاوه بر این، 

توانند این تفکیک  اگر چه طبقه بندی اقلام عملیاتی و غیر عملیاتی مشکل است، اما حسابداران با تجربه می

ران مالی بر رقم یگانه سود خالص، افشای اقلام عملیاتی و غیر را بهتر انجم دهند، علیرغم تأکید تحلیل گ 

رسد سود  به نظر میباشد. بنابراین اگر قرار بر استناد بر یک رقم سود باشد،عملیاتی حائز اهمیت بسیار می

هندریکسون و ون برودا، )شودخالص عملیات جاری معیار مناسبتری برای ارزیابی عملکرد جاری محسوب می

1992 .) 

 تقسیم سود  یهاروش-2-5-3

 ( 1392کاظمی،  بیابانی و رضی):کنند  سود توزیع سهامداران بین ند توان می روش سه به هاشرکت
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 میسر عمومی شرکت   مجمع  تصویب  و مدیران پیشنهاد  سهام به  سود  نقدی پرداخت: نقدی سود  تقسیم -1

 توزیع  در.  باشد  سالانه  یا  یکبار و  ماه  شش  یکبار،  ماه  سه  هر  د توان می  سود سهام  نقدی  پرداخت.  گردد  می

 باشند.  داشته مختلفی های روش ند توان ها میشرکت نقدی، سود

  مبلغ مشخصی   سهم  هر  تقسیمی  سود  سیاست،  این  طبق  :سهامداران  بین  معینی  و  ثابت  مبلغ  تقسیم(  الف

  ، نمایدمی  تقسیم  بین سهامداران  ساله  هر  را  مذکور  مبلغ  خالص،  مبلغ سود  به  توجه  بدون  شرکت   و  بوده

نماید،  بهبود  شرکت  سوددهی  روند   این حالت  در  چنانچه را    تقسیمی  سود  بار  یک  سال  چند   هر   حاصل 

 . دهندمی باشد، کاهش نزولی سوددهی روند  اگر و افزایش

 معینی  ساله درصد   همه  ها  شرکت  از   تعدادی(:  متغیر  تقسیم سود  سیاست)سود  از  ثابتی  درصد   تقسیم(  ب

 به   پرداختی  سود  شد که  خواهد   باعث  سیاستی  چنین.  کنند   می  سهامداران تقسیم  بین  را  خودشان  سود  از

 .نماید  تغییر خالص سود با نوسانات همراه سهامداران

 بطور   را  پایین  معمولا  مبلغ  یک   شرکت  سیاست  این  در:  حاشیه متغیر  علاوه   به  ثابت  سود   تقسیم  سیاست(  ج

 . کند می اضافه به آن را  درصدی سود  کاهش یا افزایش با و کند می  سهامداران پرداخت به دائم

  و   سرمایه گذاری  نیازهای  کلیه  ابتدا  شرکت  سود،  سیاست تقسیم  نوع  این  در:  مازاد  سود  تقسیم  سیاست(  د

 ماند،  باقی  شرکت  و مالی  گذاری  سرمایه  نیازهای  بر  علاوه  سود  قدر  هر چه.  کند می  کسر  سود   از   را   خود  مالی

 . شودمی عادی تقسیم سهامداران بین

(  جایزه )سهمی   سود  آن  که به  است   سود  عنوان   به  جدید   سهام  سود، توزیع  تقسیم  دیگر  شکل :    جایزه  سهام (  2

  های  اجرای طرح  منظور  به  را  نقد   وجه  طرفی  از  کند و  تقسیم  سود  سهامداران  بین   اینکه  شرکت برای.  گویند 

 . کند می جایزه سهام  انتشار به دارد اقدام نگه شرکت  در توسعه
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  تجزیه .  باشد می  تعداد سهام   افزایش  و  سهام  اسمی   ارزش  برای کاهش  روشی  سهام  ی   تجزیه:  سهام  تجزیه(  3

  داخل   سایر اقلام  و  سهام  صاحبان  حقوق  و  دهد افزایش می  را   سهام  تعداد  و  کاهش  را   ارزش اسمی  فقط  سهام

 . (1392کاظمی،  )بیابانی و رضیمانند می باقی بدون تغییر سهام صاحبان حقوق

 موثر بر سیاست تقسیم سود عوامل - 2-5-4

  محدویت   :از  عبارتند   عوامل  این  که  دارند،  تاثیر  شرکت  تقسیم سود  سیاست  بر  متعددی  عوامل  واقعیت  در

 اوراق   و  وام  های قرارداد  محدودیت   مالیات،  شرکت،  سودآوری  شرکت، ثبات  امور  اداره  کنترل  قانونی،  های

  سود   سود،  اطلاعاتی   انتشار، محتوای  هزینه  گذاری،  سرمایه  های  فرصت  به آینده،  نسبت  اطمینان  عدم  قرضه،

 سرمایه،   و  پول  بازار   به  یابی  در دست  شرکت  توانایی  سهامداران،  علایق  مالی،  منبع تامین  عنوان  به  شرکت

 . (1392کاظمی،  نقدینگی)بیابانی و رضی شرکت، وضعیت دیون

 های مرتبط با تقسیم سود  نظریه-2-5-5

 جریان  و داراییها  براساس شرکت ارزش  داد می نشان که نمودند ارائه را  ( مدلی 1961)1میلر و مودیگلیانی .2

 توزیع سهامداران به نقد  های جریان که روشی براساس نه شود، می  تعیین هادارایی توسط  شده  ایجاد  نقد 

 بازار -1باشد:   می زیر قرار به که است استوار  مفروضاتی بر نظریه این(.  2009،  2شود)ویگند و بیکر می

 یک و مودیگلیانی میلر مدل  .مالیات فقدان -4 مبادلات، هزینه فقدان  -3 متقارن، اطلاعات -2 سرمایه کارا،

 (. 2007، 3باتاچاریا )است مطمئن شرایط تحت ایدوره تک مدل

 شود. می مالی خنثی  تأمین دیگر ابزارهای با ها دارایی روی سهم سود پرداخت اثر آنها مدل در .3

 دهی  علامت نظریه .4

 
1 . Miller and Modigliani 
2 . Weigand and Baker 
3 . Bhattacharyya 
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(، 1979)باتاچاریا  توسط است که دهی علامت شده شناخته اقتصادی مفهوم از  کاربردی واقع در نظریه این .5

 دلیل که است آن دنبال به دهی علامت  ( مطرح شد. نظریه1985)2( و جان و ویلیامز 1985)1میلر و راک

سود را تبیین کند. طبق این مدل، سیاست سود تقسیمی انتظارات مدیران را   پرداخت  به هاشرکت تمایل

 تقسیم  طریق سیاست  از سازمانی درون افراد عنوان به مدیران  .دهدمی نشان شرکت  آتی درباره سودهای

 کار  این آنها  .می کنند  ارسال گذاران به سرمایه شرکت آتی درآمدهای از انتظاراتشان درباره را علائمی سود

 که است این فرضیه این پیامدهای از یکی   .دهند می انجام  سود تقسیمی در کاهش یا افزایش طریق از را

کنند)ویگند و  تجربه را  مثبتی قیمت واکنش باید  دهند می افزایش را خود تقسیمی که سود ییهاشرکت

تأثیری برای که است متغیرهایی از یکی نیز هادارایی بازده(.  2009بیکر،    برای سهامداران که سنجش 

 (. 2006، 3شود)جانسون و همکاران می استفاده اند قائل تقسیمی سود سیاست دارای یهاشرکت

 نمایندگی نظریه .6

 سازیحداقل برای نتیجه تلاش عنوان  به را شرکت سرمایه ساختار که است آن دنبال به نمایندگی نظریه .7

 مجبور را مدیران سهام سود  پرداخت  .دهد آن نشان  کنترل و شرکت مالکیت تفکیک  با مرتبط هایهزینه 

 مدیر که  شودمی باعث خارجی منابع از استفاده  .کند می مالی در بازارهای  حضور و خارجی مالی  تأمین به

 ارزش  باشد. با تشخیص کنترل و نظارت تحت مالی های واسطه و بانکها مانند  ای  حرفه طرف متخصصان از

(.  4،2009پافشاری کنند)چای و سو  سود  پرداخت روی است ممکن ذینفعان خارجی، مالی تأمین نظارت

 کنند  نظارت مدیر های فعالیت بر قادرند  بهتر و هستند  سهامداران، نهادی دارای که ییهاشرکت در معمولاً

 ( 2006 همکاران، و )جانسون .است کمتر تقسیمی سود پرداخت

 
1 . Miller and Rock 
2 . John and Williams 
3 . Johnson ,et .al 
4 . Chay and Suh 
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 نظریه چرخه عمر .8

ارائه گردید. طبق این نظریه میزان سود تقسیمی در  2006)1این نظریه توسط دی انجلو و همکاران .9  )

 رشد  های فرصت با یها شرکت در که حالی اند، بیشتر است، دریی که به دوران بلوغ خود رسیدههاشرکت

 به شود،می بیان تقسیمی سود تشریح برای که آنچه تمام واقع، باشد. در کمتر می تقسیمی  سود  میزان بالا

 نقد  جریان و هزینه نمایندگی مانند )آن نگهداری هایهزینه  و سود تقسیم مزایای بین ایموازنه طور ضمنی

 سود زمان مرور به اما  .است  زمان طی توزیع منابع و ذخیره بین موازنه واقع، در موازنه این  .است آزاد(

 در  .یابد  می کاهش است روبرو آنها با شرکت که گذاریسرمایه و فرصتهای یابد  می افزایش شرکت  انباشته

حالت، مطلوبیت   پرداخت  و دارد قرار بلوغ مرحله در مالی عمر دوره لحاظ  از شرکت این  تقسیمی  سود 

 (. 2،2009بیشتری می یابد)بروکمن و آنلو

 چهارچوب نظری تحقیق- 2-6

یکی از موضوعات مهم واساسی در تعیین ارزش شرکت ها ساختار مالکیت آنها می باشد.ساختار مالکیت 

عبارت است از یک معیار سنجش برای مالکیت متمرکز ،عبارت است از مالکیت جمعی که به عنوان بزرگی  

لکیت شرکتها سهامداران تعریف شده است. ترکیب سهامداران شرکت های مختلف متفاوت است بخشی از ما

در اختیار سهامداران جزء واشخاص حقوقی قراردارد این گروه برای نظارت بر عملکرد مدیران شرکت عمدتاً  

بر اطلاعات در دسترس عموم همانند صورت های مالی منتشره اتکا می کنند این در حالی است که بخش 

که بر خلاف گروه سهامداران نوع اول    دیگری از مالکیت شرکتها در اختیار سهامداران حرفه ای قرار دارد

اطلاعات داخلی با ارزشی درباره چشم اندازهای آتی و راهبردهای تجاری وسرمایه گذاری های بلند مدت  

 
1 . De Angelo et al. 
2 . Brockman and Unlu 
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گیرد می  قرار  ایشان  اختیار  در  مدیریت شرکت  با  مستقیم  ارتباط  طریق  ،از  همکاران، شرکت  و  )جامعی 

1398 .) 

یا موسسه ای  بهادار می    سهامداران نهادی شخصیت  اوراق  از  هستند که به خرید وفروش حجم عظیمی 

تأمین   بیمه وسازمان  ،شرکت های  بازنشستگی  ،صندوق های  بانک های دولتی وخصوصی  مانند  پردازند: 

عام   در سایر شرکت های سهامی  ونهادها که  ،بنیادها  ها وشرکت های سرمایه گذاری  اجتماعی صندوق 

رو، سرمایه گذاران نهادی بزرگترین گروه سهامداران شرکتهای سهامی عام  سرمایه گذاری می کنند .از این  

شده اند این سهامداران دارای توان بالقوه تاثیرگذاری برفعالیت های مدیران به طور مستقیم از طریق مالکیت  

قیم  وبه طور غیر مستقیم از طریق مبادله سهام خود می باشند.که در این صورت تاثیر مستقیم یا غیر مست

 (. 1399)عباس زاده و همکاران، سهامداران نهادی می تواند بسیار با اهمیت باشد 

شرکت تحقیقات بسیاری صورت   سودآوری و نقدینگی  در ایران در باب رابطه بین سرمایه گذاری نهادی و

نگرفته  گرفته است امادر هیچکدام از این تحقیقات این رابطه در مراحل مختلف چرخه عمر مورد بررسی قرار  

 .است

صنایع همانند موجودات زنده روزی متولد می شوند)مرحله   تئوری چرخه عمر عنوان می دارد که شرکت ها و

و  رشد می کنند)مرحله رشد(،  ایجاد(، بلوغ(  نیز می  بالغ می شوند)مرحله  ها  افول( شرکت  میرند)مرحله 

ی قابلیت های متفاوت از لحاظ انعطاف در هریک از این مراحل مختلف دارا   چنین مراحلی را طی می کنند و

)رسولی  تقسیم سود دارند   سرمایه گذاری و  کنترل می باشند و رفتارهای متفاوتی در زمینه فروش،  و  پذیری،

 (.  1388و همکاران، 
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 پیشینه داخلی -2-7

و همکاران) به  1399حسینی  و  (  بر سودآوری  تقسیم سود  های  و سیاست  مالکیت  تاثیر ساختار  بررسی 

مالکیت  پرداختند   ریسک که  داد  نشان  تحقیق  نتایج  دارد.   نهادی.  معناداری  و  مثبت  تاثیر  سودآوری  بر 

سیاست تقسیم سود بر سودآوری شرکت تاثیر منفی و معناداری دارد. سیاست تقسیم سود بر ریسک غیر  

 .سیستماتیک شرکت تاثیر منفی و معناداری دارد

تباط سیاستهای تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری با تاکید بر چرخه  ( ار1397تقی زاده خانقاه و همکاران)

نتایج نشان داد که بین سیاست تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری ارتباط عمر شرکت را بررسی کردند.  

همچنین پرداخت سود سهام موجب کاهش سرمایه گذاری بیشتر و کمتر  .مثبت و معنی داری وجود دارد

از سوی دیگر، شرکت های مورد بررسی در مراحل چرخه عمر نیز مورد بررسی قرار گرفتند.  .  شودمی  از حد

، شودمی  نتایج نشان داد که پرداخت سود سهام موجب بهبود کارایی سرمایه گذاری در مراحل رشد و بلوغ

 .در حالی که پرداخت سود سهام ارتباطی با کارایی سرمایه گذاری در مرحله افول ندارد

( به بررسی تاثیر سیاست تقسیم سود و ساختار مالکیت بر محدودیت  1396هراتمه و شیرین بخش)  حیدری

 بر محدودیتهای سهامدار بزرگترین مالکیت  درصد  داد نشان بررسی این نتایج های تامین مالی پرداختند.

 نقد  وجه افزایش به منجر فعال نهادی سهامدارن افزایش متغیر بنابراین دارد. معناداری تاثیر مالی تأمین

 تقسیمی  سود کل نسبت متغیر اثر نهایتا و .شد  مالی خواهد  تأمین محدودیتهای کاهش نتیجه در و شرکت

 است. معنادار منفی و مالی  تأمین محدودیتهای متغیر بر داراییها کل به

( به بررسی رابطه تقسیم سود، فرصتهای سرمایه گذاری و تامین مالی خارجی 1395ستایش و قوهستانی)

نشان می دهد که بین سود تقسیمی و فرصت های سرمایه   تایج حاصلندر طی چرخه عمر شرکت پرداختند.  

تقسیمی و فرصت گذاری در مرحله رشد رابطه معناداری وجود دارد، در حالی که در مرحله بلوغ بین سود  



43 
 

های سرمایه گذاری رابطه معناداری وجود ندارد. علاوه بر این، در مرحله رشد بین سود تقسیمی و تامین 

مالی خارجی رابطه معناداری وجود ندارد، در حالی که در مرحله بلوغ بین این متغیرها رابطه معنادار وجود  

 .دارد

در بورس  ی پذیرفته شدههاشرکتبر تقسیم سود در  ثر  وبررسی عوامل م(، به  1392)و همکاران  دلاوری

نتایج پژوهش نشان دادکه نسبت بدهی با نسبت سود سهام تقسیمی به سود  پرداختند.    اوراق بهادار تهران

است. همچنین، بازده سود نقدی و تغییرات سود خالص با نسبت  ی منفی معناداری داشتههر سهم رابطه

 اند.ی مثبت معناداری داشتهرابطه سود سهام تقسیمی به سودهر سهم

( تاثیر چرخه عمر و جریان نقدی بر سیاست تقسیم سود در صنایع را بررسی  1392عباسعلی پور و غلامی)

و سود انباشته بالا تمایل  ی بزرگ و سودآور با جریانات نقدیهاشرکتها حاکی از آن است که یافتهکردند. 

های رشد بالا، ی با فرصت هاشرکتدهد که  همچنین شواهد نشان میبیشتری به پرداخت سود سهام دارند.  

 تمایل به پرداخت کمتر نرخ درصد سود تقسیمی اما بازده سهام بیشتر دارند. 

نتایج  ( به بررسی رابطه بین چرخه عمر شرکت با سیاست تقسیم سود پرداختند.  1392لطفی نیا و همکاران)

یی با سود تقسیمی رابطه ی معنی دار نداشته اما بازده دارایی ها این تحقیق نشان دهد که نسبت رشد دارا

 .داری داشته است  او نسبت سرمایه کسب شده به حقوق صاحبان سهام با سود تقسیمی رابطه ی مثبت معن

ی پذیرفته شده  هاشرکت( آزمون نظریه چرخه عمر در سیاستهای تقسیم سود  1392اعتمادی و همکاران)

 ها شرکتدهد سیاستهای تقسیم سود    نتایج حاصل  نشان می در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند.  

نتایج بیانگر آن است  با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین    (و افول  رشد، بلوغ)عمر  ی  در مراحل مختلف چرخه
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ی نمونه، در مراحل رشد، ها شرکتتقسیمی به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام    که میانگین نسبت سود

 است.   بلوغ و افول متفاوت

 پیشینه خارجی-2-8

بررسی تک متغیره را بررسی کردند.    وجوه نقد و چرخه عمر شرکت  ینگهدار(  2021رحمان و همکاران)

هایی که در مرحله هایی که در مرحله رشد هستند، بالاترین سطوح نقدی و شرکتشرکتدهد که  نشان می

نشان می را  نقدی  نیازهای   دهند. افول هستند، کمترین سطوح  آنجایی که شرکت های در حال رشد  از 

جی سرمایه گذاری بالایی دارند، ممکن است برای تامین نیازهای سرمایه گذاری نیاز به افزایش سرمایه خار

های در مرحله رشد تمایل دارند وجه  برای جلوگیری از تامین مالی پرهزینه خارجی، شرکت داشته باشند.

دهد که در تمام مراحل چرخه عمر ثابت شواهدی از نشان می GMM تخمین نقد بیشتری نگهداری کنند. 

 ای موجودی نقدینگی شرکت وجود دارد. رفتار مبادله 

را بررسی کردند. از روش دیکینسون    سود و چرخه عمر شرکت  ی علامت ده  هینظر(  2020مزا و همکاران)

و  2011) سهام  سود  بین  رابطه  بررسی  و  آن  عمر  چرخه  در  شرکت  مراحل  برای  پروکسی  ایجاد  برای   )

با استفاده از نمونه ای از شرکت های ایالات  درآمدهای آتی پس از یک تنظیم غیرخطی استفاده می کنند.

، نویسندگان دریافتند که فرضیه سیگنال دهی می تواند به ویژگی های  2014-2000طول دوره  متحده در  

آنها گزارش می دهند که رابطه بین تغییرات سود   خاص شرکت، مانند مراحل چرخه عمر، وابسته باشد.

یرات  آنها همچنین دریافتند که تغی سهام و تغییرات سود بعدی برای مراحل مختلف زندگی متفاوت است. 

در میزان سود سهام، اطلاعاتی در مورد سودهای آتی، به ویژه در مراحل اولیه )مقدمه و رشد( فراهم می  

این نتایج با استفاده از سود یا بازده دارایی ها به عنوان متغیرهای وابسته در مدل های انتظارات سود   کند.

 سازگار است. 
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میت شرکتی و سیاست تقسیم سود در برزیل پرداختند.  ( به بررسی مالیات، حاک2018)زا گونل و همکاران

نتایج بدست آمده نشان داد که تغییر در قوانین مالیاتی تاثیر بسزایی بر پرداخت سود سهام دارد. تغییر در  

مقررات مربوط به مالیات باعث کاهش سرمایه گذاری سود و بر پرداخت سود سهام تاثیر مثبت و معنی داری  

 دارد. 

ها بیان  به بررسی رابطه بین نوسانات ویژه و مراحل چرخه عمر شرکت پرداختند. آن(  2017ب )حسن و حبی

نمودند که چون عملکرد و دسترسی به اطلاعات در طی چرخه عمر شرکت متفاوت است و این نوسانات 

تأثیر پذیرد.   رود نوسان ویژه همگذارد، انتظار میهای نقدی و بازده سهام تأثیر میروی نااطمینانی جریان

تر نتایج تحقیق آنها نشان داد که نوسان ویژه در مراحل تولد و افول، بالاتر و در دوران رشد و بلوغ پایین

 است. 

 رفته یپذ   یهاشرکتدر    یآت  یو سودآور ی میسود تقس  راتییتغ ن یرابطه ب  یبه بررس(،  2016)و همکاران  یل

در   یمیسود تقس  شیافزا که  ها نشان دادهای آننتایج بررسی  پرداختند.مالزی  شده در بورس اوراق بهادار  

دهد  ینشان مها  مرتبط است. در نهایت نتایج آن  سال بعد   کیسود  با افزایش    ا یآس  یسال بهبود بحران مال

 .مرتبط شود ندهیآ سوداطلاعات بر  یبا محتوا میممکن است به طور مستق یمیثبات سود تقس که

به بررسی و مقایسه اهرم و سرعت تعدیل آن در طی مراحل مختلف چرخه عمر (  2016کاسترو و همکاران )

تر های اروپایی پرداختند. نتایج آنها نشان داد سرعت تعدیل اهرم همزمان با پیرتر شدن شرکت، سریعشرکت

شترین سرعت تعدیل را داراست. سرعت تعدیل با گذشت عمر شرکت  شود؛ بلکه در مرحله تولد بیتعدیل نمی

 شودآرام تر می
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پرداختند. نتایج  (، به بررسی واکنش قیمت هر سهم به اطلاعیه سود سهام 2014)  1کاپستاف و همکاران 

ها شرکتها نشان داد که افزایش در سود نقدی سهام بیانگر افزایش پایدار در جریانات نقدی  های آنبررسی

دهی در مورد افزایش قیمت هر سهم و ای برای علامتنیست و مدیران از اعلان سود سهام به عنوان شیوه

ها نتوانست یک پشتیبان کامل از تئوری رو، مشاهدات آن کنند. از اینعملکرد واحد تجاری استفاده نمی

 دهی سود سهام فراهم کند.  علامت

ق خود در مورد تغییرات سود سهام و عملکرد سودهای آتی در بورس (، در تحقی2011تیان و همکاران )

انگلیس به این نتیجه دست یافتند که بین تغییرات سود و سود سال بعد از اعلان پرداخت سود رابطه مثبت 

ها دریافتند که مدیران واحد تجاری از و معناداری وجود دارد ولی در بلندمدت این رابطه معنادار نیست. آن

 کنند.گیری پرداخت سود سهام استفاده میهای گذشته و جاری برای تصمیمدوره سود

نسبت پرداخت سود سهام در بازار سهام    به بررسی رابطه بین رشد سود آتی با(،  2010)ت و همکارانفلین

بت  ارتباط نسبت پرداخت سود سهام با رشدسود آتی مثنشان داد که  ها  نتایج تحقیق آن.  استرالیاپرداختند 

 . باشد و بسیار با اهمیت می

 خلاصه فصل-2-9

پژوهش بدون قضاوت   یرهایتک تک متغ  یمربوط به موضوع پژوهش شامل معرف  اتیفصل ابتدا ادب  نیدر ا

  در  انجام شده در خارج از کشور و در داخل کشور و ارائه شده است. قاتیاز تحق یا دهیو در آخر گز یارزش

روش   ی فصل بعد   در  .د یگرد  انیپژوهش به صورت مفصل ب  یها  ریمتغ  یمفهوم   فیفصل تعر  نیواقع در ا

 خواهد شد انیب  قیتحق یاجرا

 
1Capstaff et al 



47 
 

 

 

 

 

 فصل سوم 

 روش شناسی تحقیق 

 

 

 

 

 

 

 

 



48 
 

 فصل سوم: روش شناسی تحقیق 

 قدمه م

یک محقق پس از انتخاب و تعیین موضوع باید به دنبال تعیین روش تحقیق باشد. انتخاب روش تحقیق 

در مورد روش بررسی انجام یک تحقیق   توانمیبستگی به هدفها و موضوع پژوهش دارد. بنابراین هنگامی  

به محقق  تصمیم گرفت که ماهیت موضوع تحقیق و هدف های آن مشخص باشد، به عبارتی روش تحقیق  

شیوه و روشی را انتخاب و آغاز کند تا بتواند هر چه سریع تر به پاسخ یا پاسخ هایی که برای    ، کند میکمک  

و ارزیابی و   گیریاندازهپرسش های خود در نظر گرفته است دست یابد. در واقع روش تحقیق علمی شامل  

مندان، برای حل مشکلات و مسائل و  مقایسه عوامل بر اساس اصول و موازین پذیرفته شده از طرف دانش

 مباحث کلیدیترین از  یکی  امروزهمستلزم قدرت اندیشه و ظرفیت تعمق، تشخیص، قضاوت و ابتکارات است.  

 در و است تحقیق روش و شناسی  بحث روش پردازی، نظریه و خلاقیّت به رسیدن برای تکاپو و پژوهش در

 روش که پژوهش شناسی   روش  .است برخوردار ای   ویژه اهمیّت از بنیادین و  علمی  تحقیقات گستره ی

  است. پژوهش فرآیند  بخشهای از مهمترین میکند،  انتخاب آن طرح و  موضوع اساس بر را پژوهش هر  مناسب

ویژگیهای تحقیق، فرضیه های ،  در این فصل مراحل انجام تحقیق مورد بررسی قرار می گیرد. روش تحقیق

های تحقیق و چگونگی تجزیه و تحلیل متغیرجامعه مطالعاتی، نحوه جمع آوری داده های مربوط به  ،  تحقیق

 .این اطلاعات نیز در این فصل مورد توجه قرار گرفته است

 روش تحقیق-3-1

های علمی معمولا براساس هدف و ماهیت و روش طبقه بندی می شوند. براساس دسته بندی پژوهش  تحقیق

-هدف، پژوهش حاضر از نوع کاربردی است. به علاوه در حوزه تحقیقات توصیفی)غیرآزمایشیها برحسب  

پیمایشی( است. همچنین با توجه به اینکه در این پژوهش برای محاسبه متغیرها از اطلاعات گذشته استفاده 
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ن نوع شده است، از نوع پژوهش های پس رویدادی است. براساس روش، پژوهش حاضر علی است که در ای

 ها شرکتهای واقعی  که این تحقیق با داده  آنجا  از  پژوهش تاثیر متغیرها براساس هدف تحلیل می گردد.

اطلاعات   فراهم کردن  برای  دارد،  پذیرفتههاشرکتسروکار  بـه ی  توجه  با  بهادار که  اوراق  بورس  در  شده 

افزار تدبیر نرم  جمله  مختلفی ازشود، از منابع  می  ها شرکتهای مالی  متغیرهای پژوهش مربوط به صورت

. همچنین برای فراهم  شودمی  رسانی شرکت بورس و سازمان بورس استفاده آورد نوین، سایت اطلاعپرداز، ره

ها ازآن که داده. پسشودمی ای استفادهنمودن مطالب و اطلاعات مربوط به ادبیات تحقیق از روش کتابخانه

ها تحلیل شود.  ها جهت آزمون فرضیهوری شد، مرحله بعد آن است که دادهآهای جامعه آماری جمعاز نمونه

ها برای برآورد آمارهای توصیفی و پارامترهای مدل  ها و ضرورت پردازش آنبا توجه به حجم وسیع داده

 . شود و اکسل استفاده می  ایویوز افزارهایوتحلیل از نرمتحقیق و تجزیه

 جامعه و نمونه آماری-2-3

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتالف( جامعه آماری: کلیه 

  . گیری از نوع تصادفی با شیوه حذف سیستماتیک بوده است ب( روش نمونه گیری و حجم نمونه: روش نمونه

 شرایط زیر برای انتخاب نمونه مد نظر قرار می گیرد: 

 د. اسفندماه( باش 29سال مالی منتهی به آخر سال)-1

 صورتهای مالی حسابرسی شده باشند. -2

 ی سرمایه گذاری، واسطه گری پولی و مالی نباشند. هاشرکتجزو بانکها، بیمه ها، -3

 در دسترس باشند. هاشرکتداده های  -4
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 ماری تحقیقآ: انتخاب نمونه و استخراج نمونه 1- 3جدول 

1398جامعه آماری در سال   354 

دارای توقف معاملاتی سهام بیش از ی هاشرکتشود:  کسر می

هاماه و عدم دسترسی به داده 6  

(50)   

  29ها منتهی به یی که سال مالی آنهاشرکتشود:  کسر می

 اسفند نیست 
(93)   

هاها و بیمهگذاری، بانکی سرمایههاشرکتشود:  کسر می  (70)   

 141 نمونه نهایی پژوهش

 

 فرضیه های تحقیق-3-3

( دریافتند که بازده دارایی ها 2019( و بودیارسو )2017(، النجار و کیلینکارسلان )2015رحمان )خالد و  

 بر اساس توضیحات فوق، فرضیه اول به شرح زیر است  بر سیاست تقسیم سود تأثیر دارند.

 .سودآوری بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد

یک شرکت ممکن   .نقدینگی عامل غالبی است که در تصمیم گیری برای پرداخت سود سهام نقش دارد

باشد.  اعلام سود سهام  برای  نقد  پول  فاقد  اما  باشد  داشته  برای پیش است سود  نقدینگی  بینی بنابراین، 

( ادعا 2018( و النادر )2017)الکاید   (.2018پرداخت سود سهام بالا مورد نیاز است )براهمایا و همکاران،  

 بعدی بنابراین، این تحقیق فرضیه   می کنند که بین نقدینگی شرکت و پرداخت سود سهام رابطه وجود دارد.

 را به شرح زیر مطرح می کند:
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 نقدینگی بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.

(. به گفته  2019)الیم،   نظارت و کنترل مدیریت در تصمیم گیری های مالی را داردواحد تجاری قدرت  

رابطه 2011و هوفلر و همکاران) (2012شبیری و همکاران) ( بین مالکیت نهادی و سیاست تقسیم سود 

 بنابراین، این تحقیق فرضیه سوم را پیشنهاد می کند:  وجود دارد.

در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأثیر   مالکیت نهادی بر سیاست های تقسیم سود

 دارد.

داشته باشند    الغ تمایل دارند جریان نقدی بیشتریهای بزرگ و ببر اساس تئوری چرخه عمر شرکت، شرکت

های نوظهور  گذاری بلندمدت کمتری است و سود سهام بیشتری نسبت به شرکتکه به معنای سهام سرمایه

(، بین مرحله سررسید شرکت ها و سود سهام  1398به گفته الذوبی ) (.2001)فاما و فرنچ،    کند پرداخت می

از این رو،   و اینکه شرکت های نوظهور و در حال رشد عموماً سود سهام ارائه نمی کنند، رابطه وجود دارد.

 :فرضیه های چهار، پنج و شش ارائه شده عبارتند از

 عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود دارد.سودآوری در دوره های مختلف 

 نقدینگی در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود دارد.

 مالکیت نهادی در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود دارد. 
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 روش محاسبه آنها داده های مورد نیاز، متغیرهای تحقیق و-3-4

داده  آنجا  از با  این تحقیق  واقعی  که  اطلاعات    هاشرکتهای  فراهم کردن  برای  دارد،  ی ها شرکتسروکار 

 ها شرکتهای مالی  شده در بورس اوراق بهادار که با توجه بـه متغیرهای پژوهش مربوط به صورتپذیرفته

افزار تدبیر پرداز،  ی سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم های فشردهجمله لوح شود، از منابع مختلفی ازمی

. همچنین برای فراهم نمودن  شودمی  تفادهرسانی شرکت بورس و سازمان بورس اسآورد نوین، سایت اطلاعره

کتابخانه  روش  از  تحقیق  ادبیات  به  مربوط  اطلاعات  و  استفادهمطالب  داده. پسشود می  ای  که  از ازآن  ها 

ها تحلیل شود.  ها جهت آزمون فرضیه آوری شد، مرحله بعد آن است که دادههای جامعه آماری جمعنمونه

شده خلاصه، آوریهای جمعای است که طی آن دادهیک فرایند چند مرحله  هاو تحلیل داده  فرایند تجزیه

در  .ها و انجام آزمون فراهم گرددتا زمینه اجرای تحلیل  شوند می  بندی و درنهایت پردازشکدبندی، بسته

ای  ها برای برآورد آمارهای توصیفی و پارامترهها و ضرورت پردازش آناین بخش با توجه به حجم وسیع داده

 . شودمی Excel صفحه گسترده و  ایویوز افزارهایوتحلیل و استنباط آماری از نرممدل تحقیق و تجزیه

‌  



53 
 

 ، منابع جمع آوری داده های مربوط به متغیرها2- 3جدول

 نماد اسم متغیر نوع متغیر

 DIV سیاست تقسیم سود  وابسته

 

 مستقل

چرخه عمر  

 )رشد( شرکت

GROWTH 

چرخه عمر  

 شرکت)بلوغ(

MATURITY 

چرخه عمر  

 شرکت)افول( 

DECLINE 

 ims مالکیت نهادی 

 CA نقدینگی

 ROA سوداوری

 

 کنترلی

 CD بدهی شرکت 

 AG هاداراییرشد 

جریان نقد سرمایه 

 گذاری 

CF 
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 متغیر وابسته

 . سود تقسیمی هر سهم تقسیم بر سود هر سهم (:Dividend)سیاست تقسیم سود

 متغیرهای مستقل

 (: life-cycleچرخه عمر شرکت)

که شرکت در آن قرار دارد و دارای استراتژی ها و مشخصه های ویژه ای    شودمی به دوره ای از زمان اطلاق

است. چرخه عمر شرکت مانند سایر موجودات زنده، مراحل ظهور، بلوغ، افول و ورشکستگی مشخص شده  

اند. تمامی موجودات زنده از جمله نباتات، جانوران و انسان ها همگی از منحنی عمر یا چرخه عمر پیروی 

این گونه موجودات متولد می شوند، رشد می کنند، به پیری می رسند و در نهایت می میرند.  می کنند.  

و بنگاههای اقتصادی همچون تمامی موجودات زنده که    هاشرکتکه    کند می  تئوری چرخه عمر چنین فرض

و عمرانی یا چرخه عمر هستند)کرمی  دارای منحنی عمر  میرند،  و می  کنند  ،  متولد می شوند رشد می 

1389 .) 

(، به منظور 1394( مرادی و باقری موصلو)1393اعتمادی و همکاران،  )های انجام گرفته توسطدر پژوهش

ای، نسبت سود تقسیمی  ی عمر از چهار متغیر: رشد فروش، مخارج سرمایهبه مراحل چرخه  هاشرکتتفکیک  

رشد، بلوغ و افول با استفاده از   به مراحل  هاشرکتاند. در این پژوهش تفکیک  و سن شرکت استفاده نموده

 ( به صورت زیر است:2006)چهار متغیر مذکور و طبق روش شناسی پارک و چن

ای، نسبت سود تقسیمی و سن شرکت برای نخست مقدار هر یک از متغیرهای رشد فروش، مخارج سرمایه

 شود. هر سال شرکت محاسبه می
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های آماری در هر صنعت به پنج  براساس هر یک از چهار متغیر مذکور و با استفاده از پنجک ها شرکتسال  

 1ای بین  طبقه( مورد نظر، طبق جدول زیر نمره)که با توجه به قرار گرفتن در پنجک  شوند می  طبقه تقسیم

به شرایط زیر در یکی آید که با توجه  ای مرکب به دست میسپس برای هر سال شرکت، نمره  گیرند. می   5تا  

 شود: بندی می از مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه

 ی رشد قرار دارد. باشد، در مرحله 20و  16الف( در صورتی که مجموع نمرات بین 

 ی بلوغ قرار دارد.باشد، در مرحله 15و  9ب( در صورتی که مجموع نمرات بین 

 ی افول قرار دارد.حلهباشد، در مر  8و  4ج( در صورتی که مجموع نمرات بین 

سود  

 تقسیمی 

(DPR) 

مخارج 

 ایسرمایه

(CE) 

رشد  

 فروش

(SG) 

 سن شرکت 

(AGE) 

 ها پنجک

 پنجک اول  5 1 1 5

 پنچک دوم  4 2 2 4

پنجک   3 3 3 3

 سوم 

پنجک   2 4 4 2

 چهارم 

پنجک   1 5 5 1

 پنجم 
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 ( 1394منبع: مرادی و باقری موصلو) 

 

 صورت زیر است:تعریف عملیاتی متغیرهای فوق به 

 

 

 ی ثابت طی دوره(. هاداراییکاهش( )*) ارزش بازار شرکت/ اضافات100= 

 درآمد فروش.  =

DPS .سود تقسیمی هر سهم = 

EPS .سود هر سهم = 

AGE تفاوت سال =t  و سال تأسیس یا سال ورود به بورس شرکت 

که از نسبت سود    شودمی  استفاده  هاداراییبرای اندازه گیری سودآوری از معیار بازده    (:ROA)سودآوری

 بدست می آید.   هاداراییخالص بر کل  

 شامل که باشد می عمومی  و دولتی یها شرکت توسط شده نگهداری سهام درصد  برابر  (:ims)مالکیت نهادی 

 سرمایه یهاشرکت گذاری، سرمایه و بازنشستگی های صندوق  مالی، و مؤسسات بانکها بیمه، یهاشرکت

 است.  عمومی  و دولتی نهادهای و سازمانها سایر و ی دولتیهاشرکت ها، سرمایه تأمین و گذاری

 ی جاری بر بدهی های جاریهاداراییبرابر است با نسبت  (:CA)نقدینگی
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 متغیرهای کنترلی 

 هادارایی(: برابر است با نسبت کل بدهی ها بر کل CDبدهی شرکت)

ی سال ها داراییی سال جاری و سال قبل بر کل  هادارایی برابر است با تفاوت در کل  (:  AG)هاداراییرشد  

 قبل

 هاداراییبرابر است با نسبت جریان نقد حاصل از سرمایه گذاری بر کل  (:CF)جریان نقد سرمایه گذاری

 های آزمون آماری فرضیه های تحقیقمدل- 1-4-3

روش تجزیه و تحلیل داده ها دو حالت کلی به دو دسته کیفی و کمی دسته بندی میشود که در این تحقیق 

شیوه ی تجزیه و تحلیل، روش کمی)آمارتوصیفی و آمار استنباطی( است که در بخش های زیر به شرح هر 

تا براساس اطلاع از یک یا چند متغیر  محقق می کوشد  نوع تحقیق ها،در این   کدام پرداخت شده است.

 به یک معادله رگرسیونی دست یابد و از آن برای پیش بینی مقادیر متغیر وابسته استفاده نماید. مستقل،

برای آزمون فرضیه های تحقیق از ساختار داده های پانلی و بااستفاده از آزمون های اف لیمر و هاسمن  

های مورد نیاز برای محاسبه متغیرها را از منابع مختلف  بعد از شناسایی متغیرها، داده  ه شده است.استفاد

های  گردآوری نموده و سپس با توجه به نحوه محاسبه هر یک از متغیرهای شناسایی شده از طریق مدل

 . شودمیموجود، اقدام به محاسبه متغیرها 

 : شودمی از مدلهای رگرسیونی زیر استفادهدر این پژوهش برای آزمون فرضیه ها 

it+ε itCF 6+ β itAG5+ β itCD 4+ β itCA3+ β itIMS 2+ β itROA 1+ β 0=β itDIV 

 

 6+ β it*LIC itROA 5+ β itLIC4+ β itCA3+ β itIMS 2+ β itROA 1+ β 0=β itDIV 

it+ε itCF 10+ β itAG9+ β itCD 8+ β it*LIC itCA7+ β it*LIC itIMS 



58 
 

 که در آن:

itDIV سیاست تقسیم سود شرکت :i  در سالt 

itLICچرخه عمر شرکت :i    در سالt 

itROA سودآوری شرکت :i   در سالt 

itMSI مالکیت نهادی شرکت :i  در سالt 

itCA نقدینگی شرکت :i  در سالt 

itCDبدهی شرکت :i   در سالt 

itCF جریان نقد سرمایه گذاری شرکت :i  در سالt 

itAG شرکت  هادارایی: رشدi  در سالt 

 ی روش اقتصادسنج -3-5

 ی فیتوص یها  افتهی-3-5-1

  ف ی و توص یبند کردن، طبقهخلاصه ،یآورجمع یکه برا شود یاطلاق م ییهاروشبه مجموعه  یفیتوص آمار

  یالگو  ایو طرح  کند یم  فیها و اطلاعات پژوهش را توصآمار، داده ن ی. در واقع ارودیکار مبه  یعدد قیحقا

اطلاعات    یآوربعد از جمع  یفی. در آمار توصدهد یو بهتر از آنها به دست م  عیاستفاده سر  یها برااز داده  یکل

  ن ی. بنابرامیشده را مشاهده کن  یآورجمع  یهاداده  جی نتا   شتریاست که در زمان کمتر و با دقت ب  نیهدف ا

توص آمار  م  نیا  یفیدر  دنبال  و    رهایمتغ  ،یریگاندازه  یهااسیمق  ،یریگنمونه  یها روش:  شودیاهداف 

 . یعدد یهاشاخص
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از محاسبه  نیا  در انحراف   انه،یم  ن،یانگی: ملیاز قب  یو پراکندگ  یمرکز  یهاشاخص  یراستا    ار،معی¬مد، 

 . شودیحداقل و حداکثر استفاده م ،یدگ یکش ،یچولگ انس،یوار

 یآمار استنباط-3-5-2

بلکه    کند،ینم  تیها کفاآماره   نییتع   ایو    هاافته ی  یو ارائه  میتنظ  ،یجمع آور  یآمار  یهاتی فعال  شتریب  در

و   نییتب  یبرا  ییهاو استنباط  لیو تحل  هیشده، تجز  میو تنظ  یاطلاعات جمع آور  نیلازم است بر اساس ا

 ی و محاسبه  میحاصل از تنظ  جینتا  می و تعم  ریتفس  ل،یبخش از آمار که به تحل  نی . اردیصورت گ  یریگ  میتصم

  توان یم   یآمار استنباط  یهاروش . با استفاده از  شودیخوانده م  ی دارد، آمار استنباط  هیتک  یآمار  یمقدمات 

 ها استنباط کرد.نمونه یرا از رو یآمار یمشخصات جامعه

 پنل  یهاآزمون-1- 3-5-2

آمار  هامدل اطلاعات  از  استفاده  لحاظ  تقس  یاز  گروه  سه  برخشوند می  میبه  مدل  ی.  از از  استفاده  با  ها 

از مدل    گرید  ی. بعضشوند می  چند ساله برآورد  یدوره نسبتاً طولان  یط  یبه عبارت  ای«    یزمان  ی»اطلاعات سر

  کی مثال    ی برا  ن یمع  یزمان   ورهد  کیدر    رهایمتغ  یعنی  شوندمی  برآورد  «یمقطع   یهاها بر اساس »داده

 .  شوند می یمختلف بررس یسال در واحدها کی ایماه  کیهفته، 

  یهامورد استفاده قرار گرفته است، برآورد بر اساس »داده  زیپژوهش ن  نیسوم برآورد مدل، که در ا  روش

چند سال مورد توجه   ی( در طهاشرکتمثال    یبرا)ی مقطع   یواحدها  یسر  کی روش    نیپانل« است. در ا

است تعداد مشاهدات    ده استفاده ش  ادیز  زین  ریاخ  یها روش که در مطالعات سال  نی. با کمک ارند یگیقرار م

های ناهمگن های پانل، کنترل نمودن ویژگی. مهمترین مزیت استفاده از دادهابدییم  شیتا حد مطلوب افزا

باشد. در حالی که در مطالعات مقطعی و سری  ، ایالات و کشورها میهاشرکتو در نظر گرفتن تک تک افراد،  

احتمال اریب بودن نتایج،    هاروشدل با استفاده از این  گردد و با تخمین م زمانی این ناهمگنی کنترل نمی
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چندگانه کمتر   یخطبالاتر، هم  یری رپذ ییادغام شده باعث تغ  یهامشاهده  کهنی باشد. بنابراین با توجه به امی

مطالعات پانل نسبت   شود،یها مکننده  نیبالاتر تخم  ییو کارآ  شتریب  یدرجه آزاد  ،یحی توض  یرهایمتغ  انیم

 (. 2008، یبالتاج)است تیمز یدارا یزمان  یو سر یمقطع العاتبه مط

 :  باشد یپانل م یمدل با داده ها  کینشان دهنده  ریمدل ز  یحالت کل در

Yit = αit +∑βkitXkit + εit

k

k=1

 

گر زمان است.  نشان   t=1,2,....,T( و  هاشرکتبرای مثال  )گر واحدهای مقطعینشان  i=1,2,....,nکه در آن  

itY    متغیر وابسته را برایi    امین واحد مقطعی در سالt دهد و  نشان میkitX      نیزk   امین متغیر مستقل

شود دارای  جمله اخلال بوده که فرض می  itεام است.    tامین واحد مقطعی در سال    iغیرتصادفی برای برای  

𝐸⌊𝜀𝑖𝑡) ( و واریانس ثابتE[εit]=0) میانگین صفر
2 ⌋ = 𝜎𝜀

 .  ( است2

kitβ  باشد که واکنش متغیر مستقل نسبت به تغییرات  پارامترهای مدل میk    امین متغیر مستقل درi   امین

ی مختلفی هاروش. برای برآورد مدل بر اساس داده های پانل  کند می  امین زمان را اندازه گیری t مقطع و  

 .وجود دارد که بر حسب مورد، کاربرد خواهند داشت   همچون روش اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی

 روش اثرات ثابت- 1-1- 3-5-2

  ن ی اختلافات ب( ثابت هستند و  هابیش)رهایمربوط به متغ  بیاست که ضرا  نیروش اثرات ثابت فرض بر ا  در

ا  توانیواحدها را م از مبداء نشان داد. در   ی حالت اگر عرض از مبداء تنها برا  نیبه صورت تفاوت عرض 

صورت شده و مدل آن به  دهینام  طرفهکیمتفاوت باشد اصلاحاً روش اثرات ثابت    یمختلف مقطع   یواحدها

 :   باشد یم ریز
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Yit = α + μi +∑βkXkit + εit

k

k=1

 

 دهیها متفاوت باشد روش اثرات ثابت دوطرفه نامدوره  نیمقاطع و هم ماب  نیاگر عرض از مبداء هم ما ب  و

 خواهد بود:    ریو مدل آن بصورت ز شودیم

Yit = α + μi + λi +∑βkXkit + εit

k

k=1

 

در مدل های فوق  
i  باشد ومتغیری است که برای واحدهای مقطعی متفاوت اما در طول زمان ثابت می

tکند. متغیری است که برای تمام واحدهای مقطعی در زمان مشابه یکسان بوده اما در طول زمان تغییر می

شود. مدل اخیر ده می( استفاLSDV) برای برآورد روش اثرات ثابت از مدل حداقل مربعات متغیر مجازی

یک مدل رگرسیونی کلاسیک بوده و هیچ شرط جدیدی برای تجزیه و تحلیل آن لازم نیست و از طریق  

 است.  روش حداقل مربعات معمولی قابل برآورد

 ی روش اثرات تصادف- 1-2- 3-5-2

  با   مدلی  چنین  تفاوت.  است  تصادفی  اثرات  مدل  تخمین  ثابت،  اثرات  مدل  تخمین  برای  جایگزین  روش  یک

  صورت  به  بلکه  نیستند،  ثابتی  مقادیر  متغیرها  از  یک  هر  مختص  مبدأ  از   عرض  آن  در   که  است   این   ثابت   اثرات

 متغیر  یک νi آن  در  که  .αit=μi+νit با  است  برابر  کلی  مدل   در αi مقدار  لذا.  شوند می  انتخاب  تصادفی 

  متغیرهای از  مستقل باید  νi متغیر که است  این  مهم   فرض  یک. استσ2ν واریانس  و  صفر  میانگین  تصادفی 

 های زن  تخمین  آنگاه  باشند،  همبسته  توضیحی  متغیرهای  با  هاνi اگر.  باشد  ui خطای  اجزای  و  توضیحی

  که   است  آن  ثابت  اثرات  مدل  بر  مدل   این  مزیت  دیگر  سوی   از.  آمد   خواهند   بدست  ناسازگاری  و  اریب

 .شود  زده تخمین باید  کمتری تعدادپارامترهای
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 آزمون چاو -2- 3-5-2

دار نشود، های زمانی، اگر ضرایب اثرات مقطعی و اثرات زمانی معنیهای مقطعی و سریدر بررسی داده 

ها را با یکدیگر ترکیب کرده و به وسیله یک رگرسیون حداقل مربعات معمولی تخمین بزنیم. توان دادهمی

دار هستند این مدل  های زمانی معنیرایب مقاطع یا سری های ترکیبی اغلب ضجایی که در اکثر داده از آن

بنابراین (.  2003یافی،  )گیردکه به مدل رگرسیون ترکیب شده معروف است کمتر مورد استفاده قرار می

نظر کارآمدتر خواهد بود یا نه،  های پانل برای برآورد تابع موردکه بتوان مشخص نمود که آیا دادهبرای این

کنیم که در آن کلیه عبارات ثابت برآورد با یکدیگر برابر هستند. فرضیه صفر این  آزمون میفرضیه ای را  

 باشد: صورت زیر میمقید معروف است به Fآزمون که به آزمون چاو یا 







=


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i
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H
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1
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 شود:  صورت زیر استفاده میبه  Fبرای آزمون فرضیه مذکور از آماره 
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  RRSSتعداد متغیرهای توضیحی،    Kطول دوره مورد نظر،    Tبرابر با تعداد واحدهای مقطعی،    Nکه در آن  

مجذور     URSSصورت حداقل مربعات متغیر مجازی و  مجذور پسماندهای حاصل از برآورد مقید رگرسیون به

   است. صورت حداقل مربعات معمولیپسماندهای حاصل از برآورد نامقید رگرسیون به

فرضیه   آزمون  این  در  داوری:  نحوه 
0H  مبداء از  عرض  بودن  یکسان  فرضیهیعنی  مقابل  در  ها 

1H   یعنی

مبداء از  میناهمسانی عرض  قرار  فرضیهها  که  در صورتی  گیرد. 
0H    بودن یکسان  معنی  به  پذیرفته شود 

ل رگرسیون ترکیب شده  ها و استفاده از مدها برای مقاطع مختلف بوده و قابلیت ترکیب شدن دادهشیب
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های ترکیب شده مورد آزمون های پژوهش  با استفاده از روش دادهگیرد و فرضیه مورد تأیید آماری قرار می

قرار خواهد گرفت. اما در صورت رد فرضیه  
0H  های پژوهش  شود و فرضیههای پانل پذیرفته میروش داده

 شود.  پانل آزمون می  هایبا استفاده از روش داده

 آزمون هاسمن -3- 3-5-2

های پانل مورد در صورتی که بر اساس نتایج آزمون چاو برای هر یک از فرضیه ها، استفاده از روش داده

این به منظور  برآورد  )که مشخص گردد کدام روشتأیید واقع شود،  برای  اثرات تصادفی(  یا  ثابت و  اثرات 

های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده  تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت)باشد تر میمناسب

گیرند، اما این مشروط  شود. در روش اثرات تصادفی بار متغیرهای حذف شده روی جمله اخلال قرار میمی

بر آن است که بین متغیرهای مستقل و مؤلفه خطای مقطعی همبستگی وجود نداشته باشد. آزمون هاسمن  

می بررسی  را  این همبستگی  در صورت وجود  وجود  که  است  اولیه  فرض  این  بر  مبتنی  آزمون  این  کند. 

اگر  ناسازگار است.  تصادفی  اثرات  و روش  ثابت سازگار  اثرات  همبستگی، روش 
RE  کننده روش تخمین

اثرات تصادفی و
FE  دو با -فی باشد، آماره این آزمون که دارای توزیع کایکننده روش اثرات تصادتخمین

 باشد: صورت زیر قابل تعریف میدرجه آزادی برابر با تعداد متغیرهای مستقل است به

    )()var(
1

FEREFERE

T

FEREW  −−−=
− 

 فرضیه صفر در آزمون هاسمن به صورت زیر خواهد بود:  


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نحوه داوری: فرضیه صفر به این معنی است که ارتباطی بین جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهای  

ها از یکدیگر مستقل هستند. در حالی که فرضیه مقابل به این معنی است که بین  توضیحی وجود ندارد و آن
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که به هنگام وجود همبستگی   جایینظر و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد. از آنجزء اخلال مورد

ناسازگاری مواجه می با مشکل تورش و  بنابراین بهتر است در  بین اجزاء اخلال و متغیر توضیحی  شویم، 

صورت پذیرفته شدن  
1H( رد

0H برای آزمون فرضیات از روش اثرات ثابت استفاده کنیم. هنگامی که بین )

قبول   )اجزاء اخلال و متغیر توضیحی همبستگی وجود نداشته باشد 
0H هر دو روش اثرات ثابت و اثرات ،)

اثرات   روش  از  فرضیات  آزمون  برای  بایستی  و  بوده  ناکارآ  ثابت  اثرات  روش  ولی  تصادفی سازگار هستند 

 (. 2005جانستون و دیناردو، )تصادفی استفاده شود

 ی ونیرگرس یمدلها کیروض کلاسف-4- 3-5-2

بر اساس برقراری تمام فروض کلاسیک بنا شده است. با این حال برقراری   olsباید توجه داشت که روش  

تمام فروض کلاسیک در شرایط واقعی چندان قابل دستیابی نیست. هرچند که برقراری فروض کلاسیک  

ولی  از آن همواره مطلوب است،  برخی  برقراری  راعدم  برآورد شده  نتایج مدل  نمونه)ها،  در  ویژه  های   به 

 باشد: کند. فروض کلاسیک به شرح زیر میطور کامل خدشه دارنمیبزرگ( به 

 میانگین خطاها برابر صفر است. (1

 واریانس خطاها مقداری ثابت و متناهی است. (2

 خطاها از یکدیگر استقلال خطی دارند (3

 خطاها و متغیرهای توضیحی از یکدیگر استقلال دارند.  (4

 جملات خطا از توزیع نرمال برخوردار هستند. (5

 آزمون اول: میانگین خطاها برابر صفر است.
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باشد به اگر یک جمله ثابت در رگرسیون داشته باشیم هدف مذکور که صفر بودن مقدار میانگین خطاها می

 شود و این فرض هرگز نقض نخواهد شد. راحتی حاصل می

 آزمون دوم: واریانس خطاها مقداری ثابت و متناهی است. 

باشد، که به عنوان فرض همسانی  رسیون، ثابت بودن واریانس جملات پسماند مییکی از مفروضات معادله رگ

شود واریانس شود. در صورتیکه جملات پسماند، واریانس ثابتی نداشته باشند گفته میواریانس شناخته می

بیشتر در داده این مشکل  دارد.  از  های مقطعی دیده میناهمسانی وجود  ی تشخیص  هاآزمونشود. یکی 

نیز انجام   white ( وlm)البته آزمون ضریب لاکرانژ)باشد همسانی واریانس آزمون بروش پاگان گادفری مینا

رو برای بررسی اینکه شود( که راجع به ثابت بودن یا متغیر بودن واریانس جملات پسماند است. از اینمی

 گردد:آیا واریانس ثابت است یا خیر؟ فرض ذیل تدوین می

 i: a 0H 0 =باشد واریانس جملات پسماند ثابت می

 i: a 1H 0 ≠باشد  واریانس جملات پسماند ثابت نمی

 شود. اند انجام نمی  هایی که به صورت پانل وارد ایویز شدهته این آزمون برای دادهالب

 .شود ی زیر پیشنهاد میهاروشبرای رفع این ناهمسانی 

1) gls  به جایols 

 تبدیل متغیرها به شکل لگاریتم یا یا کاهش اندازه با به کارگیری شاخص  (2

 whiteاستفاده از آزمون  (3
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 . شودمی استفاده White cross-section  این نرم افزار برای رفع این مشکل از روش  این در 

 خودهمبستگی سریالی()آزمون سوم: خطاها از یکدیگر استقلال خطی دارند 

های زمانی قرار دارند، فرض عدم خود همبستگی سریالی بین  در مطالعات اقتصادسنجی که برمبنای سری

باشد که قبل ، بنابراین لازم میشوند می  مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقضجملات پسماند که از فروض  

از تفسیر نتایج حاصل، به بررسی پدیده خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند پرداخته شود؛ زیرا در  

ها زندیگر در بین تمام تخمین  OLSهای  زنصورت وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلال، تخمین

باشند و در نتیجه استنباط آماری، قابل اعتماد تورش، کارا نیستند یعنی دارای حداقل واریانس نمیبدون  

های مقطعی  شود. اگر خود همبستگی در دادههای سری زمانی دیده مینخواهد بوداین مشکل بیشتر در داده

شود. برای کشف  میاحتمالی(  )مشاهده شد افزودن متغیر کنترلی صنعت موجب رفع خودهمبستگی سریالی

  آزمون   از  معمولاً   بالاتر  مراتب   برای  اما شودخود همبستگی مرتبه اول از آزمون دوربین واتسون استفاده می

  آزمون   این  در.  گرددمی  استفاده(  لاکرانژ  ضریب  آزمون  یا)گادفری  بروش  سریالی  همبستگی  خود   تشخیص

 :است زیر شکل به هافرضیه

 0H :جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی نیستند 

 1H :  جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی هستند

روش   ایویوز  در  مشکل  این  رفع    همچنین .  شودمی  استفاده   SURcross-section گزینه  و   glsبرای 

متحرکar)رگرسیمن  خود  یهاروش میانگین   )(maمتحرک میانگین  توضیح  و خود   )(arma رفع برای   )

 شود. مشکل خود همبستگی سریالی انجام می
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 آزمون چهارم: خطاها و متغیرهای توضیحی از یکدیگر استقلال دارند. 

با وجود برآوردگرهای تصادفی، بازهم کارا و بدون تورش است به شرطی که برآوردگرها با    olsبرآوردگرهای  

نداشته   همبستگی  برآورد شده،  معادله  اخلال  از جمله  بیشتری  تعداد  یا  یک  اگر  دیگر  عبارت  به  باشند. 

دیگر کارا نخواهد    olsمتغیرهای توضیحی به طور همزمان با جمله اخلال رگرسیون همبسته باشند، برآوردگر  

آنجایی که متغیرهای توضیحی  از  اما  صورت غیر   به  معمولا(  مستقل  متغیرهای  همان  یا   برآوردگرها)بود. 

شود. به همین دلیل در منابع مختلف  فرض کلاسیک چهارم در بیشتر مواقع رد نمی  ،شوند می  تصادفی تولید 

 اند. چندان به روش کشف و رفع آن نپرداخته

 فرض پنجم: جملات خطا از توزیع نرمال برخوردار هستند.

سزایی  در هنگام استفاده از روش رگرسیون، نرمال بودن جملات پسماند در مدل برازش شده از اهمیت به  

-دهد آزمون جارکیی که نرمال بودن جملات پسماند را مورد آزمون قرار میهاآزمونیکی از    است.   برخوردار

 شود . های ذیل تدوین میبرا است. بنابراین در این آزمون، فرض

 0H :   جملات پسماند دارای توزیع نرمال است 

 1H :   جملات پسماند دارای توزیع نرمال نیست

دو بزرگتر نباشد، نرمال بودن توزیع ( از مقدار بحرانی جدول کایJ-B)برا-حاسباتی آماره جارکاگر مقادیر م

 شود. جملات پسماند رد نمی
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اما زمانی که اندازه نمونه به میزان کافی بزرگ باشد و سایر فروض کلاسیک نیز برقرار باشند، انحراف از 

 . اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است فرض نرمال بودن معمولا بی 

 ی تشخیصی هاآزمون-5- 3-5-2

 ها:های زیربنایی رگرسیونآزمون های تشخیصی در فرض

 الف(آزمون نرمال بودن باقی مانده ها

 اگر.  شودمی استفاده برا  - جارکو  آزمون  از های رگرسیونیباقی مانده ها در مدل بودن نرمال آزمون منظور به

 شود.درصد باشد، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع خطاها پذیرفته می 5 از بیشتر آماره احتمال

 ها آزمون همسانی واریانس باقی مانده ب(

شود، شود. دو آماره که در این آزمون ارائه میدر بررسی وجود ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده می

لاگرانژ)  Fآماره   ضریب  آزمون  ضریب (  LMو  حاصلضرب  اساس  بر  لاگرانژ  ضریب  آماره  مقدار  است. 

تر  چه احتمال محاسبه شده کمها چنانشود. در هر دو این آماره( در تعداد مشاهدات محاسبه می𝑅2تعیین)

شود  رد می های رگرسیونیدرصد باشد، فرض صفر مبنی بر ثابت بودن واریانس باقی مانده ها در مدل  5از  

 مسانی واریانس خواهیم بود.و لذا شاهد ناه 

 آزمون عدم خود همبستگی باقی مانده ها ج(

شود. فرض صفر در این آزمون بیانگر عدم وجود  در تشخیص خودهمبستگی از آزمون هادری استفاده می

درصد است و این به معنای عدم وجود    5احتمال محاسبه شده بیشتر از    مقدارخود همبستگی است. اگر  

 است.   های رگرسیونین باقی مانده ها در مدلخود همبستگی بی
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 هاد( آزمون تشخیصی در تایید یا رد فرضیه 

 یشر محاسبهفF   آماره اگر.  شودمی استفاده یشرف  F  آماره از رگرسیون مدل بودن دارمعنی تعیین جهت

.  شودمی رد  متغیرها ضرایب تمامی بودن صفر بر مبنی oHفرض  باشد،  یشر جدولف    F  آماره از شده بزرگتر

خطای پنج   سطح  در استیودنتتی    آماره از مدل هر در مستقل متغیرهای ضریب بودن دارمعنی بررسی  برای

 در   آزادی درجه با که استیودنت جدولتی    با شده استیودنت محاسبهتی    آماره.  است شده  استفاده درصد 

 ضریب باشد، بزرگتر جدول  از شده محاسبه مطلق قدر چنانچه شود،می مقایسهخطای پنج درصد   سطح

  همچنین .  دارد وابسته متغیر و مستقل متغیر بین ارتباط  وجود  بر دلالت که  بود  خواهد  دارمعنی نظر  مورد

 بزرگتر  احتمال مقدار اگر. نمود استفاده گیری  تصمیم جهت توانمی نیز احتمال مقدار از در هر دو آزمون

  . شودمی رد صفر فرض باشد  05/0 از کوچکتر آن مقدار اگر و تایید  صفر فرض باشد  05/0 مساوی

 خلاصه فصل3-6

در این فصل ابتدا روش پژوهش مورد بررسی قرارگرفت. این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی و به جهت  

ی پذیرفته شده در بورس هاشرکتنحوه گردآوری داده ها توصیفی از نوع همبستگی است. این پژوهش کلیه  

دهد. سپس نحوه انتخاب میساله( مورد بررسی قرار    6)یک دوره  98-93اوراق بهادار تهران از ابتدای سال  

نمونه مورد مطالعه، روش نمونه گیری مشخص شد که برای تعیین نمونه آماری از روش حذف سیستماتیک  

استفاده شده است که در نهایت .... شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد در ادامه متغیر های تحقیق و روش 

جهت جمع آوری اطلاعات از منابع مختلف مانند    گیری هریک از متغیر ها و مدل پژوهش مشخص شد.اندازه

کتب و نشریات معتبر بین المللی و برای جمع آوری جهت آزمون فرضیه تحقیق از سایت بورس اوراق بهادار 

تهران استفاده شده است.در این پژوهش از داده های پانلی به دلیل مزایایی که سایر پژوهش ها دارد استفاده 

 ها تشریح شد. وش های آزمون فرضیهشده است و در نهایت ر
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 فصل چهارم: تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

 مقدمه  

تجزیه ارائه  به  فصل  یافتهاین  تجزیهوتحلیل  دارد.  اختصاص  پژوهش  دادههای  فرایندی وتحلیل  ها 

تا    شوند می  بندی و درنهایت پردازششده، تلخیص، طبقهآوریهای جمعدادهای است که طی آن  چندمرحله

ها فراهم گردد. هدف از تحلیل و توصیف  منظور آزمون فرضیهها بهزمینه اجرای انواع تحلیل بین این داده

دام شود. استفاده از هرکدر آمار، تحلیل جامعه آماری است که به دو طریق توصیفی و استنباطی انجام می

شده و آزمون آوریهای جمعوتحلیل دادهاز این آمارها به نوع تحقیق بستگی دارد. در این تحقیق برای تجزیه

توصیفی تلاش بر آن   درروششود.  ها از هر دو روش تحلیل آماری توصیفی و استنباطی استفاده میفرضیه

ابزار آمار توصیفی نظیر شا از  ارائه جداول و استفاده  با  تا  های پراکندگی و مرکزی، به توصیف  خصاست 

کند. به بیانی دیگر پژوهشگر در فرایند های تحقیق پرداخته شود و این امر به شفافیت موضوع کمک میداده

ی هاروشها را کشف کند. از  کند تا هرگونه عارضه و ناهنجاری در دادهتحقیق از آمار توصیفی استفاده می

های همان گروه در آمار توصیفی، فقط ویژگی  شود.استفاده می  هافرضیهآمار استنباطی نیز جهت آزمون  

نمونه( محدود است و برخلاف تحلیل آماری استنباطی که در )شود و عمل تعمیم به همان گروهتوصیف می

تعمیم به جامعه باشد قابلتعمیم به جامعه میها بر اساس نمونه قابلصورت تأیید فرضیه پژوهشی، یافته

ترین شاخص پراستفاده  گیرد.های آماری صورت نمی؛ یعنی در آمار توصیفی برآورد یا استنباط دادهنیست

که برای توصیف و بررسی پیوستگی    باشند می  پراکندگی و همبستگی های مرکزی،ای آمار توصیفی شاخصه

نتایج نمونه به جامعه، روند اما در آمار استنباطی برای تعمیم  ها به کار میمتغیرها در یک مجموعه داده

آمار استنباطی کمک    است.  علاوه بر توصیف و بررسی پیوستگی متغیرها، نیاز به برآورد و استنباط آماری

نمونهمی از  فراتر  به  را  نتایج  تا  فرضیه)کند  تدوین  با  استنباطی  آمار  دهیم.  تعمیم  جامعه(  های خاص به 
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اطلاعات اخذشده در رابطه    . شودچه چیز درست باشد، شروع می  ی اینکه انتظار داریم در جامعه واقعاًدرباره 

نرم از  استفاده  با  سپس  شده،  اکسل  گسترده  صفحه  وارد  تحقیق  متغیرهای  نسخه افزاربا   10ایویوز 

 اند. وتحلیل شدهتجزیه

 های توصیفی یافته 1-4

آشنایی با آمار توصیفی مربوط ها،  وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

به متغیرهای مورداستفاده در تحقیق را   مربوط های  (، آمار توصیفی داده1-4)به متغیرها لازم است. نگاره

 دهد. نشان می

 ، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1- 4جدول 

 بیشترین میانه میانگین  نام متغیر
کمتری

 ن

انحراف  

 معیار
 کشیدگی  چولگی 

تقسیم  

 سود 
0.495 0.564 0.994 0 0.354 0.0203 - 1.484 

 0.708 0.108 0.125 سودآوری 
0.404

- 
0.140 0.474 4.101 

 115.27 9.411 2.667 0.270 43.811 1.330 1.830 نقدینگی

مالکیت  

 نهادی
0.688 0.732 0.999 0.110 0.192 1.006 - 3.494 

بدهی  

 شرکت 
0.544 0.549 1.326 0.012 0.214 0.002 3.026 

 1.940 0.145 0.212 رشد دارایی 
0.428

- 
0.270 1.825 8.119 

نقد  جریان 

سرمایه 

 گذاری 

0.041 - 
0.024

- 
0.360 

0.549

- 
0.080 1.619 - 11.120 
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 نقطه  این   حول   هاداده  بیشتر  دهد می  نشان  که  باشدمی.(  /125)با  سودآوری برابر  برای  میانگین  مقدار

 میزان   یا  یکدیگر  از  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  معیاری  پراکندگی،  پارامترهای  طورکلیبه  اند. تمرکزیافته

 این   مقدار.  است  معیار  انحراف  پراکندگی،  پارامترهای  ترینمهم  از.  است  میانگین  به   نسبت  هاآن  پراکندگی

 با   است  ی برابرگذار  هینقد سرما  انیجر  برای  و  2.667  با  ی برابرنگ ینقد   برای  کلی،   توصیفی  آمار   در  پارامتر

. هستند   معیار  انحراف  کمترین  و  بیشترین  دارای  ترتیب  به  متغیر  دو  این  دهد می  نشان  که  باشد می  0.080

  ی صفر و برا  یکاملاً متقارن چولگ  یعتوز  یک   یبرا  است.   یععدم تقارن تابع توز  یااز تقارن    یاریمع  ی ولگچ

به    یدگینامتقارن با کش  یعتوز  یمثبت و برا  یبالاتر چولگ  یربه سمت مقاد  یدگینامتقارن با کش  یعتوز  یک

بازه  است.    ی منف  یکوچکتر مقدار چولگ  یرسمت مقاد   -0.5+ و  0.5بطور کلی چنانچه چولگی متغیر در 

بین متغیرهای پژوهش فقط متغیر های تقس نزدیک است. در  به توزیع نرمال  این متغیر  یم سود، باشد؛ 

 ن نشا  kurtosis  یا  یدگی کشسودآوری و بدهی شرکت در این بازه قرار دارد و به توزیع نرمال نزدیک است.  

باشد  این متغیر به توزیع   3بطور کلی اگر  کشیدگی متغیری برابر با عدد    است.  یعتوز  یکدهنده ارتفاع  

نرمال نزدیک خواهد بود. در بین متغیرهای پژوهش فقط متغیر بدهی شرکت به لحاظ کشیدگی تقریبا  

 . باشد می 3برابر با 

 کیفی های متغیر توصیفی های آماره1-1-4

 کار   به  کیفی  های  متغیر  برای  که   باشد می  ای  رتبه  و  اسمی   مقیاس  شامل  ها  متغیر  از  برخی  گیری  اندازه  سطح 

 معیار   ،انحراف  میانگین  های  شاخص  از  استفاده  و  باشند می  وجهی  چند   یا  دووجهی  معمولا   ها   متغیر  این.  روند   می

 متغیر  برای  ها  شاخص  این  از  استفاده  زیرا،.  باشند   نمی  مناسب  آنها  توصیف  برای  کشیدگی   و  چولگی  ضریب  و

  درصد.  بگیرید   بهره  فراوانی  درصد   و  مد  از  میبایست  ها  متغیر  گونه  این  توصیف  برای.  نیست  منطقی  کیفی  های
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  درصد  چند   و  1  کد   دارای  متغیر  یک  های  داده  از  درصد   چند   که  میکند   بیان  وجهی  دو  متغیر  یک  برای  فراوانی

 (. 1395همکاران،)بنی مهد و باشند می 0  کد  دارای

 چرخه عمر شرکت ، توزیع فراوانی متغیـر 2- 4جدول

 درصد فراوانی  فراوانی  عنوان 

 4.96 42 ی در مرحله رشدهاشرکت

 84.75 717 ی در مرحله بلوغهاشرکت

 10.28 87 ی در مرحله افول هاشرکت

 100 846 جمع

که   شودمی  مشاهده  2-4طبق جدول  جدول فوق، توزیع فراوانی متغیرهای کیفی را نشان می دهد.  

 درصد از شرکت ها دارای مدیران فرا اطمینان هستند. 21

 آمار استنباطی 2-4

 آزمون مانایی متغیرها 1-2-4

 تحقیق   متغیرهای  مانایی  بررسی  داشت  نظر  در   هامدل  برازش  از  قبل  همیشه  بایستی  که  نکاتی  از  یکی

  رگرسیونی  مدل  شدن  کاذب  به  منجر  متغیرها  زمانی  سری  بودن  تصادفی  عبارتی  به  یا  متغیرها  مانایی  نا   است.

  که درحالی  باشند،  ناپایا  مدل  ضرایب  برآورد   در  مورداستفاده  زمانی  سری  متغیرهای  اگر.  گرددمی  شده  برآورد

 در  نادرستی  هایاستنباط  تا  شودمی  موجب  باشد،  نداشته  وجود  مدل  متغیرهای  بین  مفهومی  رابطه  هیچ

 .گیرد انجام متغیرها بین ارتباط  میزان مورد
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 برای متغیرهای پژوهش ، آزمون مانایی3- 4جدول 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا است  0.000 14.712 تقسیم سود 

 مانا است  0.000 14.512 سودآوری 

 مانا است  0.000 13.010 نقدینگی

 مانا است  0.000 16.455 مالکیت نهادی 

 مانا است  0.000 16.045 بدهی شرکت 

 مانا است  0.000 14.205 رشد دارایی 

 مانا است  0.000 15.255 جریان نقد سرمایه گذاری

درصد بوده و   5شود سطح معناداری همه متغیرها کمتر از  مشاهده می  3- 4با توجه به جدول شماره  

 بیانگر مانا بودن متغیرهاست.

 آزمون تشخیص توزیع نرمال 2-2-4

ها را کشف  آن  نیارتباط ب  اختیار است کهعدد( در  )داده  یهمواره تعداد  یری گپس از انجام هر نوع اندازه

کند  دستهآن  ای  می  را  تجزآن  بتوانتا    نمایدمی  یبند ها  را  براکرد  وتحلیلیهها  ا  ی.  ابتدا    نیانجام  کار 

توز  ستیبایم بدانداده  عینحوه  را  عبارت  میها  به  م داده  عیتوز  ترهساد.  ما  به  پراکندگ   د ی گویها  و    یکه 

منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از به  چگونه است.  یماکرده   یآورکه جمع  ییهاداده  یگستردگ

ی  دهندهباشد نشان  %5از    کمتر  دارییهرگاه سطح معن  در این آزمون  .شده استاستفادهجارک و برا  آزمون  

 : نیستتوزیع نرمال 
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 ، نتایج آزمون توزیع نرمال 4-4جدول شماره

 نتیجه معناداری آماره آزمون نام متغیر

 فاقد توزیع نرمال 0.000 86.78 تقسیم سود 

 فاقد توزیع نرمال 0.000 74.53 سودآوری 

 فاقد توزیع نرمال 0.000 45.63 نقدینگی

 فاقد توزیع نرمال 0.000 151.49 مالکیت نهادی 

 توزیع نرمال دارد 0.987 0.025 بدهی شرکت 

 فاقد توزیع نرمال 0.000 1393.64 رشد دارایی 

سرمایه  نقد  جریان 

 گذاری 
2694.54 0.000 

 فاقد توزیع نرمال

به جز بدهی    )شود که سطح معناداری همه متغیرهاطبق نتایج آزمون مشاهده می  نرمال بودن متغیرها:

از   می  5شرکت(کمتر  تعداد  درصد  چون  مرکزی  حد  قضیه  طبق  نیستند.  نرمال  توزیع  دارای  لذا  باشد 

 مشاهده است از این رو نیازی به برقراری فرض نرمال نیست.  30مشاهدات پزوهش حاضر بیش از 

 لیمر)چاو( و آزمون هاسمن   Fزمون آ 3-4

 مقطعی   هم  و  زمانی  سری  هایداده  دربرگیرنده  هم  هستیم  روبرو  هاآن  با  ما  که  هاییداده  اوقات  گاهی

  مدل   برآورد  در.است  شدهشناخته   دیتا  پانل   یا  هاداده  از  پانلی  عموماً  هاداده  از  ای مجموعه  چنین  به  است.

  یکسان  مقاطع  کلیه  برای  مبدأ  از  عرض   که  است  این  اول  حالت.  هستیم  روبرو  کلی  حالت  دو  با   دیتا   پانل

  تمام  برای  مبدأ  از  عرض   دوم  حالت.  هسیم  مواجه (  pool data)دیتا  پول  مدل  با  صورت  این  در  که  است

 فوق   حالت  دو  شناسایی  برای.  شودمی  گفته(  panel data)دیتا  پانل  حالت  این  به  که  است  متفاوت   مقاطع
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  رگرسیون   یهاروش  بین   انتخاب  برای  لیمر-اف   آزمون  بنابراین.  شودمی  استفاده  لیمر-اف   نام  به  آزمونی   از

 . شودمی استفاده ثابت اثرات با رگرسیون و( تلفیقی)دیتا  پول

  ( دیتا  پانل)تابلویی  هایداده  باشد،  0.05  سطح  از  ( کمترprob)چاو  یآماره  معناداری  میزان  کهدرصورتی

 شود.  انجام نیز هاسمن آزمون باید  تصادفی یا ثابت  اثرات تشخیص برای حالت این در شود.می انتخاب

 ، نتایج آزمون اف لیمر)چاو( 5- 4جدول 

 آزمون آماره نام مدل 
سطح  

 معناداری
 نتیجه

 تابلویی هایداده 0.000 5.934 مدل اول 

 تابلویی هایداده 0.000 5.871 مدل دوم 

درصد است،   5کمتر از    ، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در هر دو مدل5-4جدول  با توجه به  

 گیرند. تلفیقی موردپذیرش قرار می هایداده تابلویی در مقابل رویکرد هایداده رویکرد روازاین

 

 نتایج آزمون هاسمن ، 6-4جدول 

 آزمون آماره نام مدل 
سطح  

 معناداری
 نتیجه

 اثرات ثابت عرض از مبدا  0.000 98.054 مدل اول 

 اثرات ثابت عرض از مبدا  0.000 104.745 مدل دوم 

درصد است،   5کمتر از    ، چون سطح معناداری آزمون هاسمن در هر دو مدل6-4با توجه به جدول  

 الگوی اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی مورد پذیرش قرار می گیرد. روازاین
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 واریانس در مقادیر خطاهمسانی   4-4

 طور بهاما  است.  یکی از مفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس جملات اخلال

از   هادادههای سری زمانی و    دردادهمتعارف   ثابت نموده و  واریانس جملات اخلال  مقطعی ممکن است 

مقادیر وقفه دار جملات اخلال تبعیت نماید.در این صورت مشکل ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال  

 . بدون تورش بودن دارای کارایی نخواهد بود رغمعلیرگرسیون   هایزننده تخمین  و کند میبروز 

 رح ذیل است. های آماری این آزمون به شفرض

 است. همسان خطا مقادیر واریانس: (H0) صفر یفرضیه

 نیست. همسان خطا مقادیر واریانس: (H1)مقابل یفرضیه

 بروش پاگان گادفری()، نتایج آزمون ناهمسانی واریانس7- 4جدول

 آماره آزمون های پژوهشمدل
سطح  

 داری معنی
 نتیجه

 مدل اول 
3.282 0.000 

وجود   ناهمسانی   عدم 

 واریانس

 مدل دوم 
2.068 0.009 

وجود   ناهمسانی   عدم 

 واریانس

 5متر از  های فوق ک  داری آزمون در مدلدهد که سطح معنینشان می  7-4نتایج حاصل در جدول  

لازم به توضیح است که با استفاده   است.  وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال  باشد و بیانگردرصد می

از دستور تصحیح وایت، مشکل ناهمسانی واریانس از طریق وزن دهی به داده ها توسط نرم افزار ایویوز، رفع  

 شده است. 
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 خطا مقادیر خودهمبستگی 5-4

سریالی    خودهمبستگیهای زمانی قرار دارند، فرض عدم  در مطالعات اقتصادسنجی که برمبنای سری

که    باشد می، بنابراین لازم  شوند می  بین جملات پسماند که از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض 

سریالی بین جملات پسماند پرداخته شود؛ زیرا    خودهمبستگیقبل از تفسیر نتایج حاصل، به بررسی پدیده  

 تخمین   تمام  بین  در  دیگر OLS های زن  تخمیندر صورت وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلال،  

نمیواریان  حداقل   دارای  یعنی  نیستند   کارا  تورش،  بدون  هازن آماری،    درنتیجهو    باشند س  استنباط 

  به  هافرضیه  آزمون  این  درشود.  های سری زمانی دیده می درداده  مشکل بیشتر   این  بودنخواهد    اعتمادقابل

 :است  زیر شکل

 : H0 خودهمبستگی سریالی نیستندجملات پسماند دارای 

 : H1  جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی هستند

 گودفری(-بروش)، نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی8- 4جدول

 آماره آزمون های پژوهشمدل
سطح  

 داری معنی
 نتیجه

 مدل اول 
100.57 0.000 

 خودهمبستگی   وجود

 سریالی 

 مدل دوم 
100.22 0.000 

 خودهمبستگی   وجود

 سریالی 
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گودفری در هر -شود که سطح معناداری آزمون بریوش، مشاهده می8- 4با توجه به نتایج جدول شماره  

از    دو مدل بیانگر   وجود خودهمبستگی سریالی است. مشکل خودهمبستگی درصد می  5بیش  باشد و 

 ( رفع شده است. AR1سریالی از طریق دستور اتورگرسیو مرتبه اول)

 آزمون هم خطی  6-4

واریانس تورم  عامل  آمار،  هم (variance inflation factor=VIF)در  را   شدت  چندگانه  خطی 

دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب گردد که بیان میکند. درواقع یک شاخص معرفی میارزیابی می

 VIF  با بررسی بزرگی مقداررا    خطی چندگانه  یافته است. شدت همخطی افزایش  بابت هم برآورد شده

آزمون  می آماره  اگر  نمود.  تحلیل  نشان  بهVIFتوان  بود  نزدیک  وجود همیک  عدم  است.    دهنده  خطی 

 (. 1394سوری،  )باشد چندگانه بالا می خطی    باشد هم  10تر از  بزرگ VIF قاعده تجربی مقدار عنوان یک به

 رگرسیونی اول ، آزمون هم خطی برای مدل 9- 4جدول 

 ( VIF)عامل تورم واریانس نام متغیر

 1.951 سودآوری 

 1.331 نقدینگی

 1.133 مالکیت نهادی 

 1.922 بدهی شرکت 

 1.171 رشد دارایی 

 1.127 جریان نقد سرمایه گذاری 
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 ، آزمون هم خطی برای مدل رگرسیونی دوم 10- 4جدول 

 ( VIF)عامل تورم واریانس نام متغیر

 1.958 سودآوری 

 1.014 سودآوری*رشد

 1.013 سودآوری*بلوغ

 1.028 سودآوری*افول 

 1.347 نقدینگی

 1.024 نقدینگی*رشد

 1.019 نقدینگی*بلوغ

 1.009 نقدینگی*افول 

 1.143 مالکیت نهادی 

 1.017 مالکیت نهادی*رشد

 1.018 مالکیت نهادی*بلوغ

 1.021 مالکیت نهادی*افول 

 1.947 بدهی شرکت 

 1.185 رشد دارایی 

 1.137 جریان نقد سرمایه گذاری 

مشاهده است، مقادیر عامل تورم واریانس طور که در نتایج آزمون هم خطی در جدول فوق قابلهمان

 است. است که بیانگر عدم وجود هم خطی 10کمتر از عدد 
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 های پژوهشآزمون فرضیه 7-4

 فرضیه های مربوط به مدل اول  1-7-4

 با استفاده از مدل رگرسیونی اول، فرضیه های زیر آزمون شده اند: 

 سودآوری بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد. (1

 بهادار تهران تأثیر دارد.نقدینگی بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق  (2

 مالکیت نهادی بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد. (3

 ، تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول 11- 4جدول 

 ضرایب متغیرها 
استاندارد   انحراف 

 ضرایب
 tآماره 

سطح  

 معناداری

 0.000 4.351 0.040 0.178 سودآوری 

 0.000 8.718 0.0003 0.002 نقدینگی

 0.0000 - 8.242 0.040 - 0.333 مالکیت نهادی 

 0.000 3.589 0.007 0.026 بدهی شرکت 

 0.000 - 3.708 0.008 - 0.030 رشد دارایی 

 0.000 13.743 0.022 0.314 جریان نقد سرمایه گذاری 

 0.000 14.092 0.033 0.465 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتی آماره سایر 

 0.620 شده ضریب تعیین تعدیل

سطح معناداری   -آماره فیشر  

 آن
245.193 0.000 

 2.058 دوربین واتسون
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 5با توجه به اینکه متغیرهای سود آوری و نقدینگی دارای ضرایب مثبت و سطح معناداری کمتر از  

 از این رو  شرکت نیز افزایش می یابد و برعکس. . یعنی با افزایش سودآوری شرکت، نقدینگی  درصد هستند 

به لحاظ داشتن    توانمی نهادی  گفت که فرضیه اول و دوم مورد پذیرش قرار می گیرد. همین مالکیت 

درصد، تاثیر معکوس و معناداری بر سیاست های تقسیم سود   5کمتر از    یضریب منفی و سطح معنادار

ست تقسیم سود نیز افزایش می یابد و برعکس. همچنین با  یعنی با افزایش سودآوری شرکت، سیا  دارد.

 افزایش مالکیت نهادی، سیاست تقسیم سود نیز افزایش می یابد و برعکس.

تعدیل تعیین  با  ضریب  برابر  نشان میدرصد می  62شده  که  کنترلی  باشد  و  متغیرهای مستقل  دهد 

دارای سطح    ه را توضیح دهند. آماره فیشروابست  درصد از تغییرات متغیر  62اند  موجود در مدل توانسته

توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار  رو میباشد ازایندرصد می  5معناداری کمتر از  

است و نشان از برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول   2.5و  1.5است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین  

 در مدل است. 

 وط به مدل دوم فرضیه های مرب 2-7-4

 با استفاده از مدل رگرسیون یدوم، فرضیه های زیر آزمون شده اند: 

 سودآوری در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود دارد. (1

 نقدینگی در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود دارد. (2

 دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود دارد. مالکیت نهادی در  (3
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 ، تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم 12- 4جدول 

 ضرایب متغیرها 
استاندارد   انحراف 

 ضرایب
 tآماره 

سطح  

 معناداری

 0.000 3.762 0.048 0.181 سودآوری 

 0.000 7.194 0.035 0.256 *رشدسودآوری

 0.063 1.862 0.005 0.009 *بلوغسودآوری

 0.006 - 2.750 0.004 - 0.012 *افول سودآوری

 0.000 7.185 0.0002 0.002 نقدینگی

 0.000 4.917 0.020 0.102 *رشدنقدینگی

 0.018 2.373 0.003 0.008 *بلوغنقدینگی

 0.393 0.853 0.012 0.010 *افول نقدینگی

 0.000 - 9.224 0.049 - 0.456 مالکیت نهادی 

 0.010 2.571 0.003 0.009 *رشدمالکیت نهادی 

 0.722 - 0.355 0.005 - 0.002 *بلوغمالکیت نهادی 

 0.000 - 9.193 0.074 - 0.685 *افول مالکیت نهادی 

 0.000 5.205 0.006 0.032 بدهی شرکت 

 0.001 - 3.293 0.010 - 0.033 رشد دارایی 

 0.000 8.312 0.029 0.248 جریان نقد سرمایه گذاری 

 0.000 9.747 0.044 0.432 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتی سایر آماره 

 0.820 شده ضریب تعیین تعدیل

 0.000 159.405 سطح معناداری آن  -آماره فیشر  

 2.042 دوربین واتسون

که سودآوری در مرحله ای که شرکت در حال رشد است، تاثیر مستقیم و قوی بر   شودمی  مشاهده

. لازم به ذکر است که در باشدمی  سیاست تقسیم سود دارد. در حالیکه این تاثیر در دوران افول معکوس 

 دوره بلوغ، سودآوری بر سیاست تقسیم سود اثر معناداری ندارد. 
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در تقسیم سود  بر سیاست  نقدینگی  ترتاثیر  قوی  بلوغ  مرحله  به  نسبت  رشد  یعنی باشد می  مرحله   .

ی مورد بررسی اگر در مرحله رشد باشند، افزایش در نقدینگی منجر به افزایش بیشتر تقسیم سود  هاشرکت

 خواهد شد در حالیکه این رابطه در مرحله بلوغ ضعیف تر و در مرحله افول معنادار نیست. 

م سود وقتی که شرکت در مرحله رشد قرار دارد خنثی شده و تاثیر معکوس مالکیت نهادی بر تقسی

و در مرحله افول میزان تاثیر معکوس مالکان نهادی بر تقسیم سود تشدید   شودمی  تبدیل به تاثیر مستقیم

 ولی این میزان اثرات در دوران بلوغ معنادار نیست. کند می پیدا

با توجه به اینکه  متغیر  نشانگر اثر تعاملی)مالکیت نهادی*رشد( دارای ضریب مثبت و سطح معناداری 

درصد است از این رو می توان گفت که رشد اثر نقدینگی بر سیاست تقسیم سود را تعدیل می   5کمتر از  

می شود که ضریب   افزایش پیدا کرده است. مشاهده   0.009به عدد    0.002کند و ضریب نقدینگی از عدد  

نقدینگی یک ضریب مثبت بود. بعد از تعامل با مالکیت نهادی تبدیل شد نیز ضریب مثبت است. پس معلوم  

می شود که شرکتهایی که مالکیت نهادی بیشتری دارند باعث می شود نقدینگی اثرش تشدید شود. پس 

   می کند. نتیجه میگیریم متغیر تعدیلگر اثر متغیر مستقل و وابسته را تشدید 

تعدیل تعیین  با  ضریب  برابر  نشان میدرصد می  82شده  کنترلی باشد که  و  متغیرهای مستقل  دهد 

دارای سطح    وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر  درصد از تغییرات متغیر   82اند  موجود در مدل توانسته

ه از اعتبار کافی برخوردار  توان گفت که مدل برازش شد رو میباشد ازایندرصد می  5معناداری کمتر از  

است و نشان از برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول   2.5و  1.5است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین  

 در مدل است. 
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 خلاصه فصل 4-8

  8افزار ایویوز نسخهی عضو نمونه آماری توسط نرمهاشرکتشده برای  آوریهای جمعدر این فصل، داده

های ریاضی مورد تحلیل قرارگرفته و  در دو بخش شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی مدلبا استفاده از  

ارائه شد. در بخش آمار توصیفی مقادیر کمینه، بیشینه، میانگین و انحراف معیار متغیرها بررسی و برای 

ابتدا توسط آزمو ارائه شد. در بخش آمار استنباطی،  ن اف لیمر و  متغیرهای کیفی جدول توزیع فراوانی 

 هاسمن نوع الگو مشخص و پس از بررسی مفروضات رگرسیون، مدل برازش شد. 
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 فصل پنجم: نتیجه گیری و پیشنهادات 

 مقدمه 

نتایج حاصل از بایستی نتایج کار را ارائه دهد.  در پایان هر فعالیت پژوهشی محقق پس از آزمون فرضیات، می

پایه نیز  اساس آن شکل میفرضیات  بر  پیشنهادات  اساس هدف  هایی هستند که  بر  گیرند. هر تحقیق علمی 

انجامد، یا  شود؛ یعنی هدف محقق از تحقیق مبنایی است که به گسترش حوزه معرفت علم میخاصی انجام می

یک از اهداف مزبور و بر اساس نتایج حاصل از   رو، محقق با در نظر داشتن هرغرض از آن حل مسأله است؛ ازاین

تواند راهی برای های مهم تحقیق که درواقع میدارد. بنابراین یکی از قسمتتحقیق، نظرات خود را اعلام می

های صحیح و پیشنهادات مربوط و مناسب است.  گیریتبدیل نظریات به عمل برای موفقیت در آینده باشد نتیجه

با بهبنابراین، محقق  نتایج  بر اساس  پایان کار تحقیق و  نکته توجه کند که در  این  به  ارزیابی دستید  آمده و 

شده  های صحیح ارائههایی که بر اساس تحلیلگیریها احکامی را صادر و پیشنهادهایی را ارائه نماید. نتیجهفرضیه

شده است را برطرف کند. ور طراحیتواند مشکلات موجود بر سر راه سازمان را که تحقیق به آن منظباشد، می

شود تا به سؤالاتی  ها سعی میشود و با تحلیل آنها خلاصه میوتحلیل دادهدر این فصل، نتایج حاصل از تجزیه

شده بود، پاسخ داده شود. همچنین خلاصه نتایج حاصل از اجرای که در فصل اول تحقیق از سوی محقق مطرح

آمده،  دستشده است و در نهایت با استفاده از اطلاعات بهلات تحقیق نیز ارائهطرح تحقیق و پاسخ هر یک از سؤا

 هایی برای تحقیقات آینده ارائه گردیده است. پیشنهاد

 بحث و بررسی -5-1

سود سهام بازده ای است که سهامداران عادی در قبال سرمایه گذاری که در شرکت انجام داده اند از شرکت  

کتی که در دوره جاری سود سهام پرداخت نکـند این عمل شرکت بدان معنی است  دریافت می کنند. هر شر

تا ایجاد منفعت کند و به این ترتیب توانائی شرکت را جهت    کند می  که، سود را دوباره در شرکت سرمایه گذاری 
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ز پرداخت  پرداخت سود سهام در آینده افزایش دهد. با توجه به فرضیه محتوای اطلاعاتی یا علامت دهی، آغا

د پیام های متفاوتی از دید  توان می  سود سهام توسط یک شرکت و یا افزایش قابل توجه سود سهام توسط شرکت،

سهامداران مختلف داشته باشد. پرداخت سود کم باعث کاهش عدم اطمینان سرمایه گذاران نسبت به دریافت  

عنوان شد افزایش سود سهام از دید سرمایه  و همان طور که در فرضیه علامت دهی    شودمی  بازده سرمایه شان

گذاران نشانه توانایی سود آوری آتی شرکت بوده و به عنوان یک خبر خوب مبنی بر روشن بودن افق آینده 

. از طرفی برخی سرمایه گذاران ممکن است افزایش سود سهام را نشانه شودمی  شرکت از دید مدیریت تفسیر

گذاری و رشد و توسعه و یا عدم استفاده شرکت از این فرصت ها دانسته و در دست نبودن فرصت های سرمایه  

در نتیجه افزایش سود سهام از دید آنها علامت مثبتی نیست. این دسته احتمالاً به فروش سهام این شرکت ها 

معاملات  د در حجم  توان می  اقدام خواهند کرد. به عبارتی نوع تصمیم شرکت در توزیع سود و یا توزیع نکردن آن

نیز وجود دارد و آن این که سرمایه گذاران   باشد. احتمال دیگری  سهام شرکت و ساختارسهامداران آن مؤثر 

نسبت به سود سهام بی تفاوت باشند و به خصوص با توجه به هزینه معاملات، نسبت به آن عکس العملی نشان  

بررسی نقش سودآوری، مالکیت نهادی و نقدینگی   هدف  در این پژوهش(.  1387،  ندهند.)خوش طینت و حاجیان

که در راستای اهداف   باشد می  بر سیاست های تقسیم سود با توجه به نقش میانجی چرخه عمر کسب و کار

فرضیه هایی مطرح شد و در فصل چهار به بررسی و تجزیه و تحلیل فرضیه ها پرداخت شد. نتایج بدست آمده  

 : باشند می به شرح زیر

سودآوری بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  ل:  فرضیه او

 دارد.

نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه نشان داد متغیر تغییرات سود تقسیمی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری  

مستقیم و معنی قسیم سود تاثیر  سودآوری بر سیاست های تگفت که    توانمی  درصد است از این رو  5کمتر از  
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( مغایرت دارد. آنها رابطه 1394داری دارد. نتایج بدست آمده از این فرضیه با نتایج پژوهش موسوی و شفیع زاده)

میان تغییرات سود تقسیمی و سودآوری آتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای یک  

رسی و تجزیه و تحلیل قرار دادند. نتایج تحقیق نشان می دهد که رابطه  ( مورد بر1384-1391)ساله  8دوره  

معنی داری بین تغییرات سود تقسیمی و سودآوری جاری شرکت ها وجود دارد، لیکن بین تغییرات سود تقسیمی  

( به بررسی رابطه بین 1377و سودآوری آتی شرکت ها رابطه معنادار وجود ندارد. همچنین ایمانی پور مقدم)

پرداختند و به این نتیجه رسیدند که    1376تا    1368تغییرات سود تقسیمی و تغییرات سودآتی در بین سالهای  

بین تغییرات سود تقسیمی و تغییرات سودآتی رابطه معنی داری وجود دارد که با نتایج فرضیه پژوهش حاضر 

 مطابقت دارد.  

شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  نقدینگی بر سیاست های تقسیم سود در  فرضیه دوم:  

 دارد.

نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه نشان داد متغیر تغییرات سود تقسیمی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری  

مستقیم و معنی تاثیر  نقدینگی بر سیاست های تقسیم سود  گفت که    توانمی  درصد است از این رو  5کمتر از  

 د.داری دار

مالکیت نهادی بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران فرضیه سوم: 

 تأثیر دارد.

نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه نشان داد متغیر تغییرات سود تقسیمی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری  

مستقیم و تاثیر  نهادی بر سیاست های تقسیم سود    مالکیتگفت که    توانمی  درصد است از این رو  5کمتر از  

 معنی داری دارد.
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 .سودآوری در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود داردفرضیه چهارم: 

دارای سطح  سودآوری در دوره های مختلف عمر کسب و کار  نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه نشان داد متغیر  

سودآوری در دوره های مختلف عمر کسب و کار گفت که    توانمی  درصد است از این رو   5از    بیشترمعناداری  

 دارد. ن تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود 

دارد. آنها تاثیر چرخه عمر   مغایرت(  1394نتایج بدست آمده از فرضیه با نتایج پژوهش مرادی و باقری موصلو)

بر رشد شرکت و سودآوری را بررسی کردند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که رشد گذشته، تاثیری منفی بر 

وقفه در  تغییر  با  بر سودآوری  تاثیر رشد گذشته شرکت  که  بدین صورت  دارد.  زمانی، سودآوری شرکت  های 

شد شرکت و سودآوری تاثیر معناداری دارد و در دوران افول  متفاوت است. از طرف دیگر چرخه عمر بر رابطه ر

دارای بیشترین ضریب تعیین است و دوران بلوغ دارای کمترین ضریب تعیین است. با توجه به رابطه منفی بین 

اند نرخ بندی شدهیی که در دورن افول خود طبقههاشرکتنرخ رشد گذشته شرکت و سودآوری آتی شرکت،  

شود. همچنین نتایج بدست امده مطابقت با پژوهش  به افزایش سن باعث کاهش سودآوری می  رشدشان با توجه

 .  باشد می  (1394اعتمادی و همکاران)

 فرضیه پنجم: نقدینگی در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود دارد.

دارای سطح  در دوره های مختلف عمر کسب و کار ی  نقدینگنتایج بدست آمده از آزمون فرضیه نشان داد متغیر  

در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر  نقدینگی  گفت که    توان می  درصد است از این رو  5از    کمترمعناداری  

بر سیاست تقسیم سود   یافتهمتفاوتی  این  نتایج ماسترز و همکاراندارد.  با  ( 2012)( و چن و وانگ2013)ها 

 .( مغایر است2011)( و کیم2006)نتایج پژوهش ویتد و ووسازگار و با 

 فرضیه ششم: مالکیت نهادی در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود دارد. 
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دارای در دوره های مختلف عمر کسب و کار  مالکیت نهادی  نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه نشان داد متغیر  

در دوره های مختلف عمر  مالکیت نهادی  گفت که    توانمی  درصد است از این رو  5از    کمترسطح معناداری  

که   بیان کردند (  1393نتایج پژوهش کراملو و ملکی)  دارد.کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست تقسیم سود  

که با نتایج فرضیه    تاثیر مالکیت نهادی بر کیفیت سود شرکت، در هریک از مراحل چرخه عمر متفاوت است

 حاضر مطابقت دارد. 

 ، خلاصه یافته ها1- 5جدول

 نتیجه  نوع اثر دوره  فرضیه 

سودآوری بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده بورس  

 اوراق بهادار تهران تأثیر دارد. 
 پذیرش  + 

نقدینگی بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده بورس  

 اوراق بهادار تهران تأثیر دارد. 
 پذیرش  + 

مالکیت نهادی بر سیاست های تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده  

 بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد. 
 پذیرش  - 

سودآوری در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست  

 تقسیم سود دارد.

 

 پذیرش  + رشد 

 پذیرش عدم  بلوغ

 پذیرش  - افول

نقدینگی در دوره های مختلف عمر کسب و کار تأثیر متفاوتی بر سیاست 

 تقسیم سود دارد.

 

 پذیرش  + رشد 

 پذیرش  + بلوغ

 عدم پذیرش  افول

بر  متفاوتی  تأثیر  کار  و  کسب  عمر  مختلف  های  دوره  در  نهادی  مالکیت 

 سیاست تقسیم سود دارد. 

 

 پذیرش  + رشد 

 عدم پذیرش  بلوغ

 پذیرش  - افول
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 پیشنهادات کاربردی -5-2

نسبت به پرداخت سود  شود  هایی که سودآوری بالایی دارند توصیه میدر راستای فرضیه اول پژوهش به شرکت

 .شودزیرا باعث افزایش اعتماد سهامداران به شرکت می سهام اقدام نمایند،

در راستای فرضیه دوم به مدیران یک شرکت تولیدی توصیه می شود با در نظر گرفتن نقدینگی کوتاه مدت یک  

اولویت   به    خود راشرکت،  به جای پرداخت سود سهام  بستانکار  اعتماد  برای حفظ  پرداخت بدهی شرکت  به 

. این اعتماد سودآورتر خواهد بود زیرا صنعت تولید صنعتی است که برای ایجاد ر بگیرند در نظسرمایه گذاران  

به سرمایه های کلانی نیاز دارد. برخلاف مدیریت   شرکتهامحصولات جدید برای نفوذ در بازار بسیار گسترده در  

نقدینگی شرکت از نظر  شود کهدهند که مانع از آن میگذاران پرداخت سود سهام را ترجیح میشرکت، سرمایه

 جریان نقد آزاد بیش از حد بزرگ باشد 

سرمایه به  سوم  فرضیه  راستای  میدر  توصیه  نهادی  نگهگذاران  سود  با  منافع شود  برای  شده  تولید  داری 

ها سود سهام را برای افزایش  دهند که شرکتگذاران فردی ترجیح میگذاری آتی، در حالی که سرمایهسرمایه

 خود تقسیم کنندثروت 

در راستای فرضیه های چهارم تا ششم پیشنهاد می شود شرکت در زمان رشد خود شروع به ارائه سود سهام به  

دلیل سود حاصل از عملیات تجاری خود کند تا به سهامداران نشان دهد که شرکت شایسته است تا محل سرمایه 

شرکت باشد.  مداومگذاری  طور  به  خود  بلوغ  مرحله  در  می  ها  ارائه  سهام  فرصتسود  زیرا  کسب  کنند،  های 

اعتماد سرمایهگذاری کاهش میسرمایه نمایندگان جلوگیری کرده و  با  از تضاد  تا  گذاران را حفظ کنند. یابد، 

بدهی شرکت ها نیز تأثیر قابل توجهی بر سیاست تقسیم سود دارد، جایی که شرکت هایی که نسبت بدهی  

 رائه سود سهام ندارندبالایی دارند تمایل به ا
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 پیشنهادات برای پژوهش های آتی-5-3

 بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی بر رابطه بین تغییرات سود تقسیمی و سودآوری آتی در طی چرخه های مختلف 

 بررسی تاثیر عوامل اقتصادی بر رابطه بین تغییرات سود تقسیمی و سودآوری آتی در طی چرخه های مختلف 

 ش رسانه ای بر رابطه بین تغییرات سود تقسیمی و سودآوری آتی در طی چرخه های مختلف بررسی تاثیر پوش

بررسی تاثیر عدم اطمینان سیاستهای اقتصادی بر رابطه بین تغییرات سود تقسیمی و سودآوری آتی در طی 

 چرخه های مختلف 

ودآوری آتی در طی چرخه بررسی تاثیر ویژگی های حاکمیت شرکتی بر رابطه بین تغییرات سود تقسیمی و س 

 های مختلف 

 محدودیتهای تحقیق -5-4

ها که هایی است که قابل کنترل نیستند. برخی از این محدودیتهر پژوهشی متاثر از عوامل کلان و محدودیت

 ها توجه نمود، به شرح زیر هستند: های پژوهش حاضر به آنباید در تعمیم یافته 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده  هاشرکتهای  پژوهش حاضر با استفاده از داده (1

باشد. بنابراین، هنگام تعمیم ی بورس اوراق بهادار تهران نمیهاشرکتی موجود در هاشرکتاست و در بردارنده 

 باید با احتیاط عمل شود.  هاشرکتنتایج حاصل از پژوهش به سایر 

انجام  هاییپژوهشهای  ترین محدودیتاز عمده  یکی (2 پایه آمار استنباطی  بر  نتایج شوند می  که  ؛ تعمیم 

بنابراین در تعمیم نتایج این پژوهش   .کل جامعه آماری در شرایط زمانی و مکانی مختلف استها بهحاصل از آن

 .قراردادکارگیری عملی این نتایج نیز باید جانب احتیاط را مدنظر و به
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Abstract  

The purpose of this study is to investigate the role of profitability, institutional ownership and 

liquidity on profit sharing policies with respect to the mediating role of business life cycle. 

This research is a descriptive study in terms of nature and method and an applied research in 

terms of purpose. And post-event type is included. In the course of this research, six 

hypotheses were formulated and 144 companies(846 years of company) were selected 

through systematic elimination sampling for a period of 6 years between 2015 and 2020 and 

data related to research variables after collection in Excel software They were analyzed using 

eviews statistical software. The results of the hypothesis test showed that profitability has a 

positive and significant effect on dividend policies in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. Liquidity has a positive and significant effect on dividend policies in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. Institutional ownership has a negative and significant 

effect on dividend policies in companies listed on the Tehran Stock Exchange. Profitability 

at different stages of business life(growth and decline) has a different effect on profit sharing 

policy. Liquidity at different stages of business life(growth and maturity) has a different 

effect on profit-sharing policy. Institutional ownership has different effects on dividend 

policy at different stages of business life(growth and decline).  

Keywords: profitability, institutional ownership, liquidity, profit sharing policies, business 

life cycle.  
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