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 بورس اوراق بهادار تهران

 

 

 چکیده

 پذيرفته هايشرکت سود تقسيم هايسياست روي بر عمر چرخه تأثير بررسي تحقيق، اين اصلي هدف
 و سهم هر سود به تقسيمي سود نسبت دو تحقيق، اين در. باشدمي تهران بهادار اوراق بورس در شده
 نظر در مستقل متغير عنوان به شرکت عمر چرخه و وابسته متغير عنوان به شرکت اندازه به تقسيمي سود

 و اي سرمايه مخارج تغييرات فروش، رشد متغيرهاي از استفاده با آماري نمونه نخست. بود شده گرفته
 واريانس تحليل روش از استفاده با سپس ،شده تفکيک افول و بلوغ رشد، مرحله در هايشرکت به عمر،
 شرکت -سال 534 بررسي از حاصل نتايج. اند شده بررسي تحقيق فرضيات LSD آزمون و طرفه يک
 يچرخه مختلف مراحل در هاشرکت سود تقسيم هايسياست دهدمي نشان 6331 تا 6331 هايسال طي
 سود نسبت ميانگين که است آن بيانگر نتايج همچنين. دارند تفاوت يکديگر با( افول و بلوغ رشد،) عمر

 متفاوت افول و بلوغ رشد، مراحل در ،نمونه هايشرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به تقسيمي
 آتي و فعلي مالي ساختار و عملکرد ارزيابي حين شودمي توصيه مالي گرانتحليل به اساس اين بر. است

 صحيح تحليل جهت و نموده توجه کليدي فاکتور يک عنوان به ها آن عمر چرخه مراحل به هاشرکت
 .نمايند معين را ها شرکت عمر يچرخه سود، پرداخت تصميمات بيني پيش و مالي وضعيت

 شرکت اندازه رشد، هايفرصت سود، تقسيم هايسياست شرکت، عمر يچرخه كلیدی: های هواژ
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 تشديد کنار داخلي و خارجي در مالي تأمينهاي شيوه روزافزون توسعه به توجه با 
 توان، مالي صحيح مشي خط تنظيم و تهيه، امروزي تغيير پر کار و کسب فضاي در رقابت

 يندهايآفربدين ترتيب، و  کرده تقويت استراتژيک اهداف به نيل در را ها شرکت
 گيريدر تصميم حياتي موضوعي به امروزه هاشرکت حيات دوران در مالي گيريتصميم

 بر اصولاً هاي تقسيم سودسياست زمينه در شده مطالعات انجام. است شده تبديل ها آن
-با استراتژي رابطه در کمتري مطالعات و بوده متمرکز يافته توسعه کشورهاي بازارهاي

 توسعه حال در بازارهاي در شده پذيرفته هايشرکت در هاي پرداخت و نگهداشت سود
ترين مباحث هاي تقسيم سود از مهمسياست که جايي آن از. است گرفته انجام نوظهور و

ثروت سهامداران است  سازي حداکثربر  مؤثرها و از عوامل مالي شرکت تأميندر ادبيات 
مديريت شرکتي بوده است؛  ي حوزهدر  برانگيزي بحثاين مبحث همواره موضوع مهم و 

گذاران پرداخت شود و همچنين گيري مقدار پولي که بايد به سرمايه زيرا در اين تصميم
مالي  . تأمينشودمشخص مي، گذاري مجدد انباشته شود بايد براي سرمايه مقدار پولي که

از طرفي براي شرکت مطلوب به نظر ، يعني عدم توزيع سود نقدي، از محل منابع داخلي
ها بخشي از هزينه تأمينرسد و از طرف ديگر ممکن است برنامه سهامداران خرد براي مي

 بهينه تخصيص گرو در سرمايه بازارهاي کارايياز طرفي . از اين بخش را تغيير دهد
بر اين  مؤثرعوامل  زمينه در کاربردي تحقيقات بنابراين لزوم؛ باشدمي جامعه در سرمايه

 حاضر تحقيق. است گريزناپذير تصميمات مناسب امري به رسيدن جهت روند در
 در را انتهر بهادار اوراق بورس شده در پذيرفته هايشرکت هاي تقسيم سودسياست

 . دهدمي قرار آزمون و مطالعه مورد عمر چرخه مدل چارچوب

 مساله بیان

هاي پذيرفته بورس اوراق بهادار و افزايش شرکتهاي اخير با تشکيل سازمان در سال 
موضوع تقسيم سود براي ، هاي آنهاي مشاهده شده در شاخصشده و همچنين نوسان

 تبيين و شناسايي. افزايش ثروت تبديل شده استگذاران به موضوعي مهم براي سرمايه
 هايبنگاه ذينفعان هايدغدغه تريناصلي از يکي، سود تقسيم سياست کننده تعيين عوامل

 نقدينگي توزيع توان از روشني تصوير آنکه ضمن عوامل اين از آگاهي. است اقتصادي
 آنکه از بعد. سازد مي فراهم نيز را ها آن آتي رفتار برآورد امکاندهد،  مي ارايه هاشرکت
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را  کامل يسرمايه بازارهاي در سود تقسيم سياست بودن نظريه نامربوط موديگلياني و ميلر
 پرداخت سياست متغيرهاي و سود پرداخت تشريح با رابطه در تئوري چندين، دادند ارائه
 تئوري بنام جديدي در اين راستا تئوري. شدند عرضه، بازار بودن بر ناقص تمرکز با سود

 به پرداختي سود که شود مي بيني آن، پيش با مطابق که است شده مطرح عمر يچرخه
 . پيدا کند افزايش، منابع افزايش و زمان گذشت با هاشرکت سهامداران

 طبق. باشدمي ها آن متفاوت عمر چرخه ،هاشرکت اقتصادي هايويژگي از يکي 
 داراي اقتصادي و مالي نظر ازحياتشان  مختلف مراحل در هاشرکت ،عمر چرخه تئوري

 يک اقتصادي و هاي ماليويژگي که نحو بدين، هستند خاصي رفتارهاي و نمودگرها
، بيکسي) دارد قرار آن در شرکت که است عمر چرخه از ايمرحله تأثير تحت شرکت

 را عمر چرخه مختلف مراحل خود پيدايش و شروع زمان از هاي اقتصاديبنگاه. (7112
 بايد عمر چرخه مراحل چهارگانه در گرفتن قرار به توجه با يک هر و نمايندمي طي

 چارچوبي توانند مي اما نيستند جامع مزبور مراحل. کنند انتخاب را مناسبي هاياستراتژي
 در مهم متغيرهاي از يکي. نمايند فراهم هااستراتژي توسعه و طراحي، براي ارزيابي را

 مراحل از يک کدام در شرکت است که نکته اين به توجه شرکت هاياستراتژي تدوين
در اين که  است گرفته قرار افول و بلوغ، رشد، ظهور مراحل از يک هر يعني، عمر چرخه
در تحقيق  وهاي تقسيم سود است ياستتصميمات و س، ترين مباحث، يکي از مهمراستا

-بنگاههاي پيشين حاکي از آن است که  نظريه. حاضر مورد بررسي قرار خواهد گرفت

 گرفتن قرار دليل به و هستند پايين سودآوري دارند داراي قرار رشد مرحله در که هايي
 به نياز آن به تبع و داشته بالاتري خروجي نقدي هايجريان، عمر چرخه اوليه هايسال در

 خود عملکرد بهبود و حفظ به هاو افول بنگاه بلوغ مرحله در. دارند بيشتري مالي تأمين
 رشد هايفرصت با و بوده توجه قابل مرحله در اين سودآوري معمولاً و دارند تأکيد

 جهت به هالذا بنگاه. گرددمي احساس کمتري مالي تأمين به نياز و بوده کمتري مواجه
 نظر به، گرديد بيان که آنچه به توجه با. نمايندسود مي تقسيم به اقدام خود موقعيت تثبيت

 هايگيريتصميم افول و بلوغ، رشد، ظهور مراحل هريک از در هاشرکت که رسدمي
هاي آن سياست تبع به و نمود خواهند اتخاذ خود مالي تأمين هايسياست درباره متفاوتي

 باشدمي سؤال اين به گويي پاسخ پي در حاضر تحقيق. داشت خواهند تقسيم سود متفاوتي
 براي ؟باشد مي عمر چرخه مختلف از مراحل متأثر شرکت هاي تقسيم سودسياست آيا که



 1313   بهار، 41شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                                06

 

 هاي درشرکت، رشد مرحله در هايشرکت عمده گروه سه به را هاشرکت منظور اين
 پوشي چشم ظهور مرحله از) نموده تفکيک افول مرحله در هايو شرکت بلوغ مرحله

 . قرارداديم آزمون کرده و موردمطرح  هاييدر اين راستا فرضيه و( است شده

 تحقیق ضرورت و اهمیت

 از تصويري ايجاد ها درهاي مربوط به تقسيم سود در شرکتو سياست تصميمات 
مباحث مالي  در تأمل قابل موارد شان ازفعاليتي و رقابتي توان و ها آن آتي سودآوري

منافع از محل سود کسب ، گذاران در بورس اوراق بهادارسرمايه. باشدمي هاشرکت
به اميد افزايش بازدهي و ، ها و افزايش قيمت سهام را هدف قرار دادهتقسيمي شرکت

از ، هاي تقسيم سود مناسباتخاذ سياست، در اين راستا. پردازندمي بازي سفتهثروت به 
گذاران و هدايت منابع بازار هاي سرمايهبر علايق و انگيزه تواند ميجمله مسائلي است که 

 تبع به و مالي تأمين هزينه رساندن حداقل ثروت سهامداران و به سازي . حداکثرباشد مؤثر
 بوده مالي مديريت در توجه مورد مباحث ، ازهاشرکت سهام بازار ارزش افزايش آن

تخاب و سود خود را تقسيم نمايند و چه عواملي بر ان چگونه هاشرکت که مساله اين. است
 هايتئوري هاي مختلفي را درفراوان و تحليل است مباحث تأثيرگذارتنظيم اين سياست 

 عمر ي چرخه تئوري بنام جديدي در اين راستا تئوري. است داده اختصاص خود به مالي
 روشي که شويممي واقف مهم اين به، تئوري اين با مطابق که است شده مطرح، شرکت

 توانيمنمي ضرورتاً، بريممي کار به سازمان يک و توصيف ارزيابي براي اکنون که را
 مساله براي يک که اقداماتي. دهيم قرار استفاده مورد آينده در آن تشريح و ارزيابي براي

 ضروري افول دوران در مساله همان براي که اقداماتي با مسلماً است لازم رشد زمان در
 مالي تأمين تصميمات و شرکت عمر چرخه نظير به مواردي توجه. دارند تفاوت، است

 ها شرکتمبحث تقسيم سود  اهميت گوياي، عمر چرخه مختلف مراحل در ها شرکت
 تأمين هزينه رساندن حداقل حداکثر سازي ثروت سهامداران و به در مالي مدير. باشد مي

تقسيم سود  هاي سياستبا  نوعي بهو اين دو  باشد ميمهمي  نقش ايفاگر شرکت مالي
 چرخه مختلف مراحل در پيشروي با همزمان بتواند بايد مالي مدير. شرکت ارتباط دارند

تصميمات  اهميت به توجه با. تدوين نمايد را مراحل اين با متناسب هاياستراتژي، عمر
 بقاي و و به تبع آن در حفظ ها آن آينده و ها شرکت سهام ارزش در پرداخت سود
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 در که نتايج تحقيقاتي از گيريبهره با تا است لازمها،  آن حيات چرخه طول در هاشرکت
 و اثرگذاري درباره را فرضياتي، است شده انجام کشور خارج و داخل در اين حوزه
 . گذاريم آزمون محک به، شرکت عمر چرخه با مقوله تقسيم سود اثرپذيري

 پژوهش نظری مبانی و ادبیات

 تقسیم سود

اثر پرداخت سود  بيني پيشپردازي در زمينه سياست تقسيم سود به نظريههاي اولين گام 
 و بحث درباره اهميت آن براي نخستين بار از سوي ميلر. شودبر قيمت سهام مربوط مي

شرکت  ارزش دادمي نشان که نمودند ارائه را مدلي ها . آن( ارائه شد6316) موديگلياني
 اساس بر نه شودمي تعيين هادارايي توسط شده ايجاد نقد جريان و هادارايي اساس بر

 نظريه اين. ( 7113 بيکر و ويگند) شودمي توزيع سهامداران به نقد هايجريان که روشي
 اطلاعات -7، سرمايه کارا بازار -6: باشد مي زير قرار به که است استوار مفروضاتي بر

 مدل موديگلياني يک و ميلر مدل. ماليات فقدان -5، مبادلات هزينه فقدان -3، متقارن
 پرداخت اثر ها آن مدل در. (7112. باتاچاريا) است اطمينان شرايط تحت اي دوره تک
 و ميلر آنکه از بعد. شودمي مالي خنثي تأمين ديگر ابزارهاي با هادارايي روي سهم سود

، دادند را ارائه کامل اي سرمايه بازارهاي در سود تقسيم سياست بودن نامربوط موديگلياني
 با سود پرداخت سياست متغيرهاي و سود پرداخت تشريح با رابطه در تئوري چندين
 تشريح براي مطالعات اين، خلاصه طور به. شدند عرضه، بازار بودن بر ناقص تمرکز
، مشتري بر مبتني بندي ماليات (6: )از عبارتند که تمرکز کردند پنج دسته بر سود تقسيم

، شرکت نقدينگي( 3)، (باقيمانده سود تئوري تقسيم) مالي تأمين مبادلاتي هايهزينه( 7)
. نمايندگي مشکلات کاهش سود در تقسيم نقش( 4) و سود تقسيم دهيعلامت نقش( 5)

 ي نظريه بودن نامربوط»عنوان  با ايمقاله ( در7111آنجلو و همکاران ) در اين راستا دي
 تحقيق را مبناي نادرستي فرض موديگلياني و ميلر کنندمي بيان« تقسيمي سود ارتباطي بي

 سود پرداخت را براي خود نقد وجوه تمام هاشرکت کردند فرض ها آن. دادند قرار خود
 نيز شودمي حاصل اين فرض پيامد در که گيرينتيجه، بنابراين. کنندمي صرف سهام

 نظريه نام با جديدي نظريه، اين نظريه نواقص توضيح از پس ها باشد. آن نمي درست
 سود خود عمر چرخه اساس بر ها شرکت کندمي بيان که کردند مطرح عمر چرخه
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 هاشرکت، مالي منابع افزايش با و زمان گذشت با، نظريه اين مطابق با. نمايندمي پرداخت
 ميزان، ديگر عبارت به. دهندافزايش مي را سهامدارانشان به خود پرداختي سود معمولاً

 حالي در اين. است بيشتر، اندرسيده خود بلوغ دوران به که هاييشرکت در تقسيمي سود
در ديدگاه . شودسود کمتري تقسيم مي، بالا رشد هايفرصت با هايشرکت که در است

 بين ايموازنه ضمني طور به، شودمي بيان تقسيمي سود تشريح براي که آنچه تمام ها آن
( آزاد نقد جريان و نمايندگي هزينه مانند) آن نگهداري هايهزينه و سود تقسيم مزاياي

 مرور به اما. است زمان طي منابع توزيع و ذخيره بين موازنه، واقع در اين موازنه. است
 ها آنبا  شرکت که گذاريهاي سرمايهفرصت و يابدمي افزايش شرکت انباشته سود زمان
 مرحله در مالي عمر يدوره لحاظ از شرکت، حالت اين در. يابدمي کاهش است رو روبه
، آنلو و بروکمن)يابد مي بيشتري مطلوبيت تقسيمي سود پرداخت دارد و قرار بلوغ

7113) . 

هاي تقسيم سود شرکت و عمر آن از طريق تحقيقات پيشين )نظير ارتباط بين سياست 
( مورد بررسي قرار 7113، ؛ دنيس و آسوبو7113، ؛ چاي و سو7167، منوس و همکاران

( سياست تقسيم سود بر ارزش 6331مطابق با نظريه سود وستون و بريگام ). گرفته است
علاوه بر . در شرايط رشد دارد مؤسساتشرکت موثر است و بستگي به چگونگي جايگاه 

هاي خاص شرکت و مالکان آن و عواملي از قبيل نرخ ويژگي، شرايط رشد شرکت
تواند شرکت مي گذاري سرمايههاي درآمدي سهامداران و فرصت نيازهاي، مالياتي

( 7113) والتر و گوردن نظر اساس بر. قرار دهد تأثيرتصميمات پرداخت سود را تحت 
 تقسيم افول حال و در بالغ، رشد حال در، دسته سه به عمر چرخه بر اساس هاشرکت

 قيمت سهم افزايش موجب ودس کردن انباشته با رشد در حال تجاري واحدهاي. شوند مي
 تأثيري ها آن سود تقسيم سياست، مناسبي نداشته فرصت بالغ تجاري واحدهاي. شوندمي
. شودمي ريسک کاهش باعث ها آن تقسيمي سود ثابت نسبت که چند هر قيمت ندارد؛ بر

 بالايي ريسک بسيار چون هستند سود تقسيم به نيز مجبور افول حال در تجاري واحدهاي
 . دارند خود در را

 عمر  چرخه

 و جانوران، نباتات جمله از زنده موجودات همه که کندمي بيان( 6333آديزس ) 
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 متولد موجودات گونه اين. کنندمي پيروي عمر چرخه يا عمر منحني از همگي هاانسان
 در زنده هايسيستم اين. ميرندمي نهايت در و رسندمي پيري به، کنندمي رشد، شوندمي
 مسائل بر چيرگي منظور به خاص رفتاري الگوهاي داراي خود عمر چرخه از مرحله هر
 عمر چرخه تئوري. هستند ديگر دوره به ايدوره انتقال از به مربوط مشکلات و دوره آن

تمامي  همچون، اقتصادي هايبنگاه و هاشرکت که کندمي فرض چنين شرکت
 چرخه يا عمر منحني داراي، ميرندمي و کنندمي رشد، شوندمي متولد که زنده موجودات

 اقتصادي هايويژگي از ( يکي7112بيکسي ). (6333، عمراني و کرمي)هستند  عمر
مراحل  در هاشرکت، عمر چرخه تئوري طبق. داندمي ها آن عمر چرخه را هاشرکت
 بدين، هستند خاصي رفتارهاي و نمودگرها داراي اقتصادي و مالي نظر از عمر چرخه
 عمر چرخه از ايمرحله تأثير تحت يک شرکت اقتصادي و مالي هايويژگي که معني
، زنده موجودات همانند. (6333، عمراني و کرمي) دارد قرار آن در شرکت که است
 نشان کنترل و پذيري انعطاف بين ارتباط با، آغاز در را تجاري واحدهاي پيري و رشد

 با. هستند ناپذير کنترل مواقع اکثر در وليپذير،  انعطاف بسيار هابنگاه، جواني در. دهندمي
. يابدمي کاهشپذيري،  انعطاف و افزايش، کنترل. کندمي تغيير روابط، هابنگاه شدن پير

. بود خواهد همراه نيز کنترل قابليت رفتن دست از با شدن پير ادامه نهايتاً ديگر از طرف
 طولاني عمر با بزرگي هاي ، شرکتپيري نيستند و رشد دلايل، عمر گذر و طول لذا

هاست،  بنگاه پيري و رشد باعث که آنچه. شوندمي محسوب جوان يا پير که دارند وجود
 از، کندمي تغيير آساني به بنگاه که است معني اين به جوان. باشدنمي عمر گذر و طول

، پير. دارد قرار هم کنترلي سطح تريندر پايين بيني پيش امکان نبود خاطر به ديگر طرف
به  هم تمايلي و نداشته وجود انعطافي که حالي در. باشد مي رفتار پذيري کنترل معني به

، است پذير کنترل و داشته انعطاف قابليت تجاري واحد که هنگامي. ندارد وجود تغيير
 اينباشد،  مي دارا را جواني مزاياي و توامان نبوده پير يا جوان زياد که دهد مي نشان

 و داده تغيير را جهت تواندمي واحدي چنين. شود مي شناخته 3 تکامل دوره به وضعيت
 است انجامش به مايل که را آنچه و ببرد پيش خواهد مي که طوري همان را اين تغيير

 در را پذيري کنترل و قابليت انعطاف بين رابطه زير نمودار. درآورد کنترل تحت
 :دهد مي نشان تجاري واحدهاي
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 واحد تجاری اتیدر چرخه ح یریپذ انعطاف و كنترل تیقابل نی. رابطه ب1نمودار 

 به منجر که هاييکاستي و کمبود هاشرکت شدن پير و رشد با حال هر به 
 با مواجهه قابليت معني به رشد. گرددمي کنترلي خود باعث، است گرديده پذيري انعطاف

 اي گونه به است بنگاه راهبري، مديريت وظيفه پس، است ترپيچيده و تر بزرگ مشکلات
 قابليت کاهش معني به شدن پير. نمايد حرکت حيات چرخه بعدي دوره به بتواند که

 بوده مواجه آن با ها سالتجاري  واحد که مشکلاتي همان، است مشکلات با مواجهه
 اين با. رسند مي نظر به لاينحل اي فزاينده طور به مزبور مشکلات، بنگاه شدن پير با. است
 دنبال به بايستمي مديريت منظور بدين. داد برگشت را پيري فرآيند توان ، ميحال

 تجاري واحد که اي بگونه، شده تثبيت آن در جواني يا رشد که باشد شرايطي مهياسازي
 . (6331، نمايد )آقايي و دهدار حفظ دوره آن در و رسانيده تکامل به را

 عمر چرخه مراحل

 قرار نازلي سطح در( شرکت اندازه) هادارايي ميزان معمولاً مرحله اين در :ظهور مرحله
 و است پايين نيز سودآوري و عملياتي هاياز فعاليت حاصل نقدي هاي ، جريانداشته

 نسبت. دارند نياز بالايي نقدينگي به رشد هايفرصت تحقق و مالي تأمين براي هاشرکت
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 تأمين نرخ با قياس در داخلي بازده نرخ و بوده کم معمولاً هاشرکت اين در تقسيمي سود
 . است ناچيز مالي

 ظهور مرحله در هايشرکت اندازه از بيش شرکت اندازه مرحله اين در :رشد مرحله
 بيشتر نيز مالي منابع. است بيشتر ظهور مرحله به نسبت نيز درآمدها و فروش ميزان، بوده

-شاخص در بيشتري پذيري انعطاف از شرکت، شده گذاريسرمايه مولد هايدارايي در

 بين معمولاً ها شرکت از طيف اين در تقسيمي سود نسبت. است برخوردار نقدينگي هاي
 تأمين هزينه نرخ بر موارد اغلب در نيز داخلي نرخ بازده. است نوسان در%  41 و%  61

 . دارد فزوني مالي
 به نياز، نموده تجربه را متعادلي و باثبات فروش هاشرکت بلوغ مرحله در :بلوغ مرحله
 اين هايدارايي اندازه. شودمي مالي تأمين داخلي منابع طريق از موارد اکثر در نقد وجوه

 سود نسبت، بوده رشد مرحله در هايشرکت اندازه از بيش تناسب به نيز هاشرکت
 و نقدينگي وفور دليل به. است نوسان در%  611 و%  41 بين هاشرکت اين در نيز تقسيمي
 اين در داخلي بازده نرخ معمولاً، خارج از مالي منابع تأمين سياست به اتکا کاهش
سرمايه معادل نرخ وجود نرخ هزينه  با. است مالي تامين نرخ از بيش يا معادل هاشرکت

بر  تأثيريمناسبي ندارند و تقسيم سود  گذاري سرمايهها فرصت شرکت، بازده مورد انتظار
 . قيمت سهام نخواهد داشت

 هايشاخص. است ناچيز بسيار عموماً رشد هاي فرصت مرحله اين در :افول مرحله
 بسيار رقابتي شرايط در شرکت و داشته روند نزولي تعهدات ايفاي و نقدينگي، سودآوري

 ها آنگيرند که منحني عمر در شرايطي قرار مي ، مؤسساتاست شده محاط سخت
کمتر از نرخ هزينه سرمايه  ها آن گذاري سرمايهکند و نرخ بازده شرايط نهايي را طي مي

عدم تقسيم سود در اين مرحله موجب کاهش قيمت سهام خواهد شد لذا . است ها آن
 . کنندقسيم سود مياقدام به ت مؤسسات

 پژوهش پیشینه

تحقيقات مختلفي در ، ها و عوامل موثر بر آندر زمينه سياست تقسيم سود شرکت 
-اشاره مي ها آنداخل و خارج از کشور صورت گرفته است که در ادامه به برخي از 

 . گردد
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 مالي وابستگي و اطلاعاتي تقارن عدم سطح تأثير بررسي به( 7167) همکاران و منوس 
 براي مطالعه اين در. پرداختند هندي هايشرکت در سود تقسيم سياست بر خارجي
نتايج حاصل از . است شده استفاده و توبيت لوجيت مدل از تحقيق هايفرضيه آزمون

و سلسله مراتبي در بورس هند  دهي ، علامتنمايندگي هاي تئوريآزمون فرضيات با تاييد 
 منجر به عدم پرداخت يا و خارجي مالي وابستگي بالاي سطوح اولاً دهد مينشان 

منجر به عدم پرداخت  اطلاعات تقارن عدم بالاتر سطوح شود. ثانياً ميکمتر سود  پرداخت
 تمايل ترمسن هايشرکت، عمر چرخه نظريه با مطابقثالثاً، . شود ميکمتر سود  يا پرداخت
 با مقايسه در هاي بالاتريداشته و نسبت پرداخت سهام سود پرداخت بيشتري به

 در توجهي قابل تفاوت که دهدمي نشان تحقيق نهايت نتايج در. جوان دارند هاي شرکت
 و دارد وجود وابسته و مستقل هايشرکت در سهام سود سياست گيريتصميم
 . کنندسود بيشتري به سهامداران خود پرداخت مي، وابسته هاي شرکت

بازار  در عمر چرخه فرضيه و سود تقسيم بررسي سياست به( 7166) همکاران و وانگ 
 واحدهاي در سهام سود که پرداخت داد نشان ها آن تحقيق نتايج. پرداختند تايوان بورس

 سود مقابل در سود سهمي توزيع به، پايين سودآوري و بالا رشد با توان ترجوان تجاري
 و سودآوري پايين رشد توان با تربالغ تجاري واحدهاي در، همچنين. شودمي منجر نقدي

 . شودمي منجر سهمي مقابل سود در نقدي سود بيشتر توزيع به، بالا
-مي سهام سود پرداخت نوع و تجاري واحد عمر چرخه بررسي به (7161استپانيان ) 

 شامل وجه نقد کننده توزيع تجاري واحدهاي از متفاوت سه گروه تحقيق اين در. پردازد
 شده گرفته نظر در سهام بازخريد و سود نقدي از ترکيبي و نقدي سود، سهام بازخريد

 واحد کيفيت علامت است و محتمل بسيار، سريع رشد مرحله در سهام باز خريد. است
 در واحدهاي، سهامداران به نقدي سود پرداخت. است گذاران سرمايه براي تجاري
 تجاري واحد اندازه حفظ يا گسترش مديران براي تمايل و يابدمي افزايش بالغ تجاري
 و نقدي سود از استفاده ترکيبي سرانجام. يابد مي افزايش سهامداران به رفاه نسبت

 مطالعه نشان اين. گيردمي صورت، هستند تربالغ که واحدهاي تجاري در، سهام بازخريد
 پرداخت هايروش انتخاب براي دلايل تريناز مهم تجاري واحد عمر چرخه که دهدمي

 . است سود سهام
 تأمين منابع و گذاري سرمايه هايفرصت تأثير به پژوهشي ( در7161) همکاران و ابور 
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 در شده پذيرفته شرکت 35 براي پژوهش اين. پرداختند سود تقسيم مشي خط بر مالي
 چند خطي مدل تخمين براي و است گرفته انجام 7111 الي 6331 هاي سالطي  غنا بورس
 تحقيق هاييافته خلاصه. است شده استفاده ثابت اثرات با روش پانل هايداده از متغيره
 تقسيم مشي خطبر منفي تأثير گذاري سرمايه هايفرصت که است مطلب اين از حاکي

 شرکت سود تقسيم مشي خط بر کمي شرکت تأثير مالي تأمين منابع همچنين. دارد سود
 . کنندمي تقسيم خود بين سهامداران سود بيشتري احتمال به سودآور هاي شرکت و دارند
 عدم اطمينان و سهام سود پرداخت هاي سياست»عنوان  با پژوهشي ( در7113سو ) و چاي

، نقدينگي نسبت به اطمينان عدم با را سهام سود پرداخت نسبت رابطه« نقدينگي به نسبت
 بررسي رشد هايفرصتو  نمايندگي تضاد، سهام صاحبان حقوق به انباشته سود نسبت

 کشورهاي منتخب هايدر شرکت 7114 -6634زماني  دوره در ها آن پژوهش. کردند
 عدم به اين نتيجه رسيدند ها آن. انجام شد انگليس و آلمان، فرانسه، ژاپن، امريکا، استراليا
 سود تقسيم نسبت بر اثرگذار عوامل از يکي تواندمي نقدي هايجريان به نسبت اطمينان

 سهام صاحبان حقوق به انباشته نسبت سود تأثير که همچنين نتايج حاکي از آن بود. اشدب
 . است عوامل ساير از بيشتر

 توزيع سود ها موسسه چرا» عنوان با خود پژوهش ( در7113آسوبو ) و دنيس 
بررسي  7117 -6335هاي سال طي را سود پرداخت به ذاتي ميل تغييرات« ؟کنند مي

 را بين شده کسب سرمايه و شرکت اندازه، رشد هاي ، فرصتسودآوري رابطه و کردند
 پرداخت نکرده سهام سود که هاييشرکت و سهام سود کننده پرداخت هاي شرکت

 ها آن. بررسي کردند ژاپن و فرانسه، آلمان، انگليس، کانادا، امريکا کشورهاي در، بودند
، رشد هاي ، فرصتسودآوري، اندازه تأثير تحت تقسيمي سود که رسيدند نتيجه اين به

 . است شده کسب سرمايه دوره عمر و
 ارتباطي بي ي نظريه بودن نامربوط»عنوان  با ايمقاله ( در7111آنجلو و همکاران ) دي 

 قرار خود تحقيق را مبناي نادرستي فرض موديگلياني و ميلر کنند مي بيان« تقسيمي سود
 سهام سود پرداخت را براي خود نقد وجوه تمام هاشرکت کردند فرض ها آن. دادند

 درست نيز شود مي حاصل اين فرض پيامد در که گيري ، نتيجهبنابراين. کنند مي صرف
 چرخه نظريه نام با جديدي نظريه، اين نظريه نواقص توضيح از پس ها آن اما. باشد نمي
 پرداخت سود خود عمر چرخه اساس بر ها شرکت کند مي بيان که کردند مطرح عمر



 1313   بهار، 41شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                                06

 

 . نمايند مي
تلاش کردند تا ، لاجيت مدل کارگيري به ( با6331ايزدي نيا و علينقيان )، در ايران نيز 

مورد  نمونه. سود را شناسايي و آزمون کنند تاثيرگذار بر پرداخت هايشاخص و معيارها
 از ساله هشت دوره يک طي، بورس اوراق بهادار تهران عضو شرکت 656 بررسي شامل

 رويکرد با لاجيت صورت که به حاصل نهايي مدل. بوده است 6332تا سال  6331سال 
 به جريان اطميناني نا، نظر مورد عوامل بين از داد نشان، شد زده تخمين ثابت اثر با و پانل
 پرداخت بر شرکت سودآوري و گذاريسرمايه هايفرصت، شرکت عمر مرحله، نقد

 شد مشخص، ايحاشيه اثر محاسبه با، مدل تخمين از پس. اثرگذار هستند تقسيمي سود
 . دارند عوامل بين در را بيشترين تأثير شرکت سودآوري و شرکت عمر مرحله

دهي و نمايندگي در هاي علامت( با در نظر گرفتن تئوري6333مهراني و همکاران ) 
بين مالکيت نهادي و سياست تقسيم سود  ي رابطهبه بررسي ، بورس اوراق بهادار تهران

از سه ، براي آزمون ارتباط بين سياست تقسيم سود شرکت و مالکيت نهادي. پرداختند
تعديل شده و نيمه تعديل شده( و  کاملاًهاي سود سهام لينتنر )مدل مدل رگرسيوني )مدل
بين ، ي منفينتايج تحقيق بيانگر وجود يک رابطه، به طور کلي. مدل واد( استفاده شد

تئوري  مؤيدگذاران نهادي و سود سهام پرداختي از سوي شرکت بوده و سطح سرمايه
 . است دهي علامت

 سود تقسيم نسبت کنندهتعيين عوامل بررسي با( 6332)خاکساري  و حيدري پور 
 به 6335 تا 6331 زماني دوره طي تهران بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده هايشرکت

 سود توزيع درصد و سودآور گذاري سرمايه هايوجود فرصت بين که رسيدند يجهنت اين
 جنسن نظريه و ديگر پژوهشگران هايبا يافته که دارد وجود داريمعني و مثبت ارتباط

 . دارد مغايرت( 6331)
به بررسي رابطه بين عملکرد مديريت و تقسيم سود نقدي  (6335اعتمادي و چالاکي ) 

نتايج حاصل از . بهادار تهران پرداختند اوراقهاي پذيرفته شده در بورس توسط شرکت
دهد که بين عملکرد مديريت و تقسيم سود نقدي رابطه معناداري نشان مي ها آنتحقيق 

 . وجود دارد
 تقسيم سياست يکننده تعيين عوامل تبيين و شناسايي به( 6335) قرباني و خاني جهان 

 13 راستا اين در. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت سود
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 حاکي پژوهش نتايج. گرفت قرار بررسي مورد 6337 تا 6322 زماني دوره در شرکت
 با همچنين. کندمي پيروي تصادفي گام الگوي از هاشرکت سود تقسيم سياست که است
( کمي) زيادي سود رشد از که شرکتي رودمي انتظار، رسانيپيام نظريه تأييد به توجه

، گذاريسرمايه هايفرصت، اندازه. باشد( کم) زياد نيز آن نقدي بازده، است برخوردار
 به سود تقسيم سياست يکنندهتبيين متغيرهاي ديگر از مالي اهرم و ريسک، مالي ساختار

 . رودمي شمار
صورت مستقيم فرضيه ايران هيچ تحقيقي به  در تاکنون شد مشاهده که گونه همان 

بورس اوراق بهادار تهران بررسي  هاي شرکتهاي تقسيم سود چرخه عمر را در سياست
 . اين حوزه خواهد بود ترين تحقيق درجامع حاضر تحقيق لذا. نکرده است

 تحقیق های فرضیه

 تأثير ها آن تصميمات تقسيم سود روي بر هاشرکت عمر چرخه موقعيت :اصلی فرضیه
 . دارد

 باهاي بورس اوراق بهادار تهران که اندازه سود تقسيمي شرکت :اول فرعی فرضیه
گيري  اندازهنسبت سود سهام پرداختي به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت 

 . کندچرخه عمر تغيير مي مختلف مراحل در شود، مي
 ان که باهاي بورس اوراق بهادار تهرتقسيم سود شرکتهاي  سياست :فرعی دوم فرضیه

چرخه  مختلف مراحل در شود، گيري مي اندازهنسبت سود سهام پرداختي به سود هر سهم 
 . کند ميعمر تغيير 

 گیرینمونه شیوه و آماری جامعه، تحقیق روش

 تحقيقات حوزه در اجرا روش به توجه با و کاربردي هدف حيث از مذکور پژوهش 
 و باشدمي( رويدادي پس) تاريخي تحقيق اين در استفاده مورد هايداده. است توصيفي

 اجرايي براي و نظر مورد اطلاعات به دستيابي جهت. است نسبي نوع از هاداده مقياس
 بورس با مرتبط هايسايت يکليه و تدبير و نوين رهاورد افزارهاي نرم از، پژوهش شدن

 ميان متغيرها درتفاوت  معناداري آزمون براي همچنين. است شده استفاده بهادار اوراق
 کليه تحقيق آماري جامعه. است شده استفاده Spss افزار نرم از، تحقيق هايفرضيه
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 هايشرکت انتخاب براي. باشدتهران مي بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته هايشرکت
 :گرديد عمل زير شرح به تحقيق اهداف به توجه با نيز نمونه

 . باشد اوراق بهادار تهران درآمده بورس سازمان عضويت به 6334 قبل از سال تا .6

 خود مالي دوره تحقيق بوده و طي دوره 73/67به  منتهي مذکور شرکت مالي دوره .7
 . باشد نداده تغيير را

 حصول قابل و داشته وجود منظم طور به آن مالي هايصورت هايداده و اطلاعات .3
 . باشد

 دهنده هاي ارائهشرکت ساير و ها نگليزيها،  گذاري، بانک سرمايه هايشرکت جزو .5
 . نباشد مالي خدمات

 حجمبندي چرخه عمر،  هاي طبقه و محدوديت هاي فوقبا در نظر گرفتن محدوديت 
 534، نيز نهايت در، بود شده گرفته نظر در 6331تا  6331 هاي سال براي شرکت 32 نمونه

 . گرفتند قرار آزمون مورد سال ـ شرکت

 های سیاست سنجش و عمر چرخه مراحل در هاشركت بندی طبقه نحوه
 تقسیم سود

، فروش رشد متغيرهاي ،تحقيق اين در عمر چرخه مراحل به هاشرکت تفکيک مبناي 
رامش  و آنتوني توسط بار اولين براي شيوه اين. باشدعمر شرکت مي و ايسرمايه مخارج

 در را خود پژوهش در شده مشاهدات گردآوري ها آن. است گرديده ( ارائه6337)
 متغير ( چهارLCCيا ) شرکتي حيات چرخه گروه سه به ها شرکتتفکيک  راستاي

 در تغيير، (R&Dاي )سرمايه مخارج زوال يا نرخ رشد در تغيير، فروش رشد نرخ ي عمده
 Ageيا عمر شرکت ) سن و سهام نقدي سود پرداخت نسبت زوال يا نرخ رشد

Corporationنسبت عامل بودن بيني پيش غيرقابل دليل به ليکن. نمودند پيشنهاد ( را 
 را سوم عامل نمونه آماري در انتخابي هايشرکت از برخي بودن دهزيان و پرداخت سود

 هايبر رويه مشتمل نيز پژوهش اين ( درLCCها بر حسب )مبناي شرکت. نمودند حذف
 :باشد مي( 7111شناسي پارک و چن )رامش و روش و آنتوني تحقيق در استفاده مورد

 اساس بر مقادير اين، شده محاسبه شرکت سال هر براي فوق متغير سه مقادير ابتدا .6
 . شوندمي تقسيم بالا و متوسط، پايين طبقه سه به آماري هايچندک
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. گيردمي تعلق نمره يک، گيرندمي قرار طبقه سه اين در که مشاهداتي از يک هر به .7
 (3 بالا، 7 متوسط، 6 پايين)

 مراحل از يکي در که آيدمي دست به مرکب نمره يک شرکت سال هر براي سپس .3
 . گرددمي بندي طبقه افول و بلوغ ،رشد

 قرار عمر چرخه مدل چارچوب در مزبور متغيرهاي اساس بر که مشاهداتي، نهايت در .5
 . دهندمي تشکيل را نهايي نمونه و مابقي شوند مي حذف اوليه نمونه ازگيرند  نمي

 پوشي چشم مربوطه هايشرکت اطلاعات به دسترسي عدم دليل به ظهور مرحله از .4
 . است گرديده

 مدل چرخه عمر. 1جدول  

 (AGEشركت ) عمر (CE) ای سرمایهتغییرات مخارج  (SGرشد فروش ) مراحل چرخه عمر

 1 1 3 (Gرشد )

 2 2 2 (Mبلوغ )

 3 3 1 (Sافول )

 
 متغيرهاي فوق به صورت زير است:تعريف عملياتي 

SGit = [(Saleit / Saleit-6) -1]×100  

CEit = ( ثابت طي دوره هاي دارايياضافات يا کاهش  ارزش بازار شرکت / ) * 100 

= سال مورد مطالعه   -شرکت  تأسيسسال   AGE 

 
 به. هاي تقسيم سود دو متغير وابسته اين تحقيق هستندميزان سود تقسيم شده و سياست 

 سود تقسيم سياست ينشان دهنده، سهم هر سود و تقسيمي سود بين رابطه کلي طور
 سود نسبت، سود تقسيم سياست موجود هايشاخص تمام بين از علاوه به. است شرکت
 هارادا، 7111 اوزکان و مانسينلي) است استفاده مورد شاخص ترينرايج، سود به تقسيمي

 تقسيم نقدي سود نسبت از نيز پژوهش اين در. (7167 همکاران و منوس، 7111 نگوين و
همچنين . شودمي استفاده شرکت سود تقسيم سياست سنجش براي هر سهم سود به شده
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( از نسبت سود تقسيمي به ارزش بازار حقوق 6333مطابق با تحقيق ليسپون و همکاران )
 . استصاحبان سهام به عنوان ديگر متغير وابسته تحقيق استفاده شده 

 های پژوهشیافته

 شده ارائه 7 جدول در متغيرها توصيفي آمار ابتدا، هاتحليل داده و تجزيه منظور به 
شامل تعداد مشاهدات در هريک از مراحل چرخه ، توصيفي اين پژوهش هاي آماره. است
 اين بررسي با. کمترين و بيشترين مقدار بوده است، انحراف معيار، ميانه، ميانگين، عمر

 طي در تقسيم سود هاي سياستتغييرات  روند مورد در کلي شماي يک به توان مينگاره 
 . يافت دست ها شرکتدوران حيات 

 های تحقیقداده توصیفی آمار. 2جدول 

 میانگین میانه انحراف معیار كمترین بیشترین
تعداد 
 مشاهده

 متغیر وابسته دوره حیات

 رشد ۵۵ ۰/۰۵۹22۵۷۹ ۰/۰۳1۳۱۰33 ۰/1۰۵۹۳۱12۱ ۰۰۰/۰ ۰/۷۰۳3۰۵

به اندازه  تقسیمینسبت سود 
 شركت

 بلوغ 22۰ ۰/1۵۵۱۵۷۹۵ ۰/11۱32۹۵2 ۰/2۷۵3۰۰21۵ ۰۰۰/۰ 2/۷۵2۷۷۳

 افول 13۵ ۰/2۷۱1۰۷۳ ۰/1۷۹3۰۰۱۷ ۰/3۰1۰۵۹۱۷۱ ۰۰۰/۰ 1/۷۳33۷۱

 رشد ۵۵ ۰/۵2۱۵11۷۹ ۰/۵۱3۹۷ ۰/3۰۵۱۵۵۳ ۰۰۰/۰ 1/۹۰3۷1

 بلوغ 22۰ ۰/۵۱۵۹۱۵۰۱ ۰/۵۱۵۷۳۷ ۰/۵۱۵۷۳۷ ۰۰۰/۰ ۵/۷ به سود هر سهم نقدی نسبت سود

 افول 13۵ ۰/۹1۳۹3۵۳۵ ۰/۵۰۰۰3۷ ۰/۳۷۷۷۰3۵۳۷ ۰۰۰/۰ 3/12۷

 
پذيرفته شده در هاي بندي رسيد که شرکتتوان به اين جمعمي، در يک ارزيابي کلي 

ي رشد خود پرداخت سود از دوره در بورس اوراق بهادار تهران با يک روند صعودي
-شوند؛ بيشترين ميزان نسبت سود پرداختي به سود هر سهم در دورهي بلوغ ميوارد دوره

شوند نسبت ها وارد دوره افول ميي بلوغ اتفاق افتاده و دوباره هنگامي که شرکت
اين در حالي است نسبت سود . کنندکمتري از سود هر سهم را بين سهامداران تقسيم مي

روند صعودي داشته ، همواره هاي مختلف عمرطول چرخه پرداختي به اندازه شرکت در
به آزمون فرضيات ها،  ميانگينحال جهت بررسي معنادار بودن ميزان اختلاف در . است
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 . پردازيمتحقيق مي

 هافرضیه آزمون نتایج

-شرکت تصميمات تقسيم سود تأثيرپذيري ميزان حاضر آزمون هدف اصلي تحقيق 

 افول و بلوغ، شامل رشد عمر چرخه مراحل مختلف از تهرانهاي بورس اوراق بهادار 
فرضيه  يک به بررسي تغييرات سود . فرضيه مطرح شد 7باشد که در اين راستا مي

تقسيمي به اندازه شرکت و فرضيه دوم به تغييرات نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم 
 باشد:مي زير شرح به ها فرضيهاين  آماري بيان. پردازدمي

{
0H   1  2   3 نقيض ادعا                                                                                   

1H ادعا                    دست کم ميانگين نسبت سود دو دوره از حيات شرکت ها با هم برابر نيست  
 

 
سود تقسيم شده به  نسبت به ترتيب ميانگين، در فرضيه  يک 3و  2و  1که در آن  

سود  نسبت ميانگين، و در فرضيه  دو افول و بلوغ، رشد مراحل در نمونه هاياندازه شرکت
 جهت. باشند مي هر يک از سه مرحله فوق در نمونه هايشرکت تقسيم شده به سود هر سهم

 يک واريانس تحليل روش ،ارزيابي روش ترينمناسب، جامعه دسته چند بين ميانگين مقايسه
آزمون  نتايج. استفاده قرار گرفته استدر اين پژوهش نيز همين روش مورد . باشدمي طرفه

 . باشد مي 3  جدول شرح هاي پژوهش بهفرضيه

 یک طرفه واریانس تحلیل روش با ها فرضیه آماری آزمون نتایج. 1جدول  

 فرضیه  منبع تغییرات مجموع مربعات درجه آزادی میانگین مربعات Fمقدار  P- value نتیجه آزمون

 
 

H0  شود میرد 

 
 

 
۰۰۰/۰ 

 

 
 

12/۵۹2 

 
 

 ها گروهبین  ۰۰۰/۰ 2 ۰۰۰/۰

 ها گروهدرون  ۰/۰۰3 ۳32 ۰۰۰/۰ 1فرضیه  

 
 کل ۰/۰۰3 ۳3۳

H0  ۳/۹۹۹ ۰۰۰/۰ شود میرد 

 ها گروهبین  2/332 2 1/1۹۹

 ها گروهدرون  1۰۵/۱۵1 ۳32 2۷۰/۰ 2فرضیه  

 
 کل 11۰/3۰3 ۳3۳
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هاي تقسيم سود سياست آيدبرمي 3  جدول در هافرضيه آزمون نتايج از که گونههمان 
شود و  گيري مياندازه سهم هرسود پرداختي به سود  نسبت اساس بر که هاشرکت

 در شان تعديل شده استکه بر اساس اندازه ها آنهمچنين ميزان سود پرداختي توسط 
 اين تعيين جهت ادامه در. دارند داريمعني تفاوت يکديگر با عمر چرخه مختلف مراحل

زوجي  مقايسات آزمون از است شده تفاوت آمدن وجود به باعث موارد از يک کدام که
(LSD )است شده ارائه 5  جدول در آن نتايج و شده گرفته بهره: 

 سه سود تقسیم های سیاست در تفاوت آمدن به وجود علل زوجی مقایسه آزمون نتایج. 4جدول 
 LSD روش با ها فرضیه آماری گروه

 P- value نتیجه آزمون
اختلاف 
 میانگین

مقایسه شونده  های طبقه
 آماری

ی مقایسه ها گروه
 شونده

 فرضیه 

اختلاف معنادار 
 است

۰/۰3 -

۰/۰۰۰۵۰12۱۵ u3 و u2 افول و بلوغ* 

 1فرضیه  
دار اختلاف معنا

 است
۰۰۰/۰ ۰/۰۰1۵2۵۵۵۵ u 3 و u1 افول و رشد* 

دار اختلاف معنا
 است

۰/۰۰2 ۰/۰۰112۵۳۵1 u2 و u1 بلوغ و رشد* 

اختلاف معنادار 
 است

۰/۰۰۵ -۰/1۹3۰۷۵۵3 u3 و u2 افول و بلوغ* 

 2فرضیه  
اختلاف معنادار 

 است
۰/۰31 -۰/13۷1۵3۳ u3 و u1  افول و رشد* 

اختلاف معنادار 
 است

۰/۰۰۵ ۰/12۵۵۵۷33 u2 و u1 بلوغ و رشد* 

 
هاي بورس شرکت اندازه سود تقسيمي، آيدبر مي LSD آزمون نتايج از گونه کههمان 

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به شده پرداخت سود نسبت با اوراق بهادار تهران که
 تفاوت تهران هااين شرکت حيات چرخه مراحل از يک هر در شودمي گيرياندازه
 است آن از حاکي 7  نمودار و توصيفي هاييافته طرفي از. دارد يکديگر با داريمعني

 عمر چرخه مراحل از هريک در معناداري تفاوت که، هاشرکت تقسيمي سود ميانگين که
-نتيجه اين. کندمي پيدا افزايش، افول سمت به عمر چرخه اوليه مراحل از گذر در دارد

 عمر ي چرخه ينظريه، (7113) سو چاي، (7113) اوسابو قبلي هاييافته با مطابق گيري
 با مطابق. باشد( مي6331) بريگام و هاي وستونو تحليل( 7111) همکارانو  انجلو دي
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 مورد بازده نرخ به نسبت کمتري سرمايه هزينه نرخ، رشد ي مرحله در هاشرکت ها آن نظر
 پديد مرحله اين در مؤسسات براي که مناسبي گذاري سرمايه هايفرصت. دارند انتظار

 آن انتقال و سود کردن انباشته با، سود تقسيم جاي به مؤسسات اين شودمي موجب آيد مي
 که تدريج به. آورند فراهم را سهام قيمت افزايش زمينهها،  طرح در گذاري سرمايه به

 شوند نرخمي بلوغ مرحله وارد و نمايندمي سپري را عمر چرخه مختلف مراحل هاشرکت
 فرصت و شده ها شرکت انتظار مورد بازده نرخ با موازات در و معادل سرمايه هزينه

 و داشت نخواهد سهام قيمت بر تأثيري سود تقسيم و ندارد وجود مناسبي گذاري سرمايه
 بريگام و وستون نظريه با مطابق. کند مي پيدا افزايش ها شرکت پرداختي سود طريق بدين

 که گيرند مي قرار شرايطي در مؤسسات افول ي دوره در، حاضر پژوهش نتايج و( 6331)
 از کمتر ها آن گذاري سرمايه بازده نرخ و کندمي طي را نهايي شرايط ها آن عمر منحني

 کاهش موجب مرحله اين در سود تقسيم عدم اينکه دليل به. است ها آن سرمايه هزينه نرخ
 لذا، است ناچيز بسيار نيز مرحله اين رشد هايفرصت طرفي از و شد خواهد سهام قيمت

 . کنندمي بيشتري سود تقسيم به اقدام مؤسسات

 

 

 عمر چرخه مختلف مراحل در نسبت سود تقسیمی به اندازه شركت میانگین. 2 نمودار

از تغييرات  نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم تأثيرپذيريهدف بررسي ، 7در فرضيه  

۰/۰۷۶۲۲۷۵۶ 

۰/۱۸۸۹۷۵۶۷ 

۰/۲۵۹۱۰۵۴ 
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 بلوغ افول رشد
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در  LSDنتايج آزمون تحليل واريانس و آزمون . بود هاي نمونهچرخه عمر شرکت
-معني تغييرات، هاي مختلف چرخه عمردهد اين نسبت در دورهنشان مي 3و  7جداول  

-هاي بالغ در مقايسه با شرکتنسبت فوق در شرکت، که صورت . بدينداري داشته است

 که جديدالتأسيس هايدليل اين امر آن است که شرکت. در حال رشد بالاتر است هاي
 نيازمند رشد و توسعه براي خود مدهايدرآ به شوندمي متحمل را سنگيني ثابت هزينه

 سرمايه بازار در خوبي اعتبار و شهرت و اند رسيده بلوغ حد به که هاييشرکت اما. هستند
 درآمدهايشان به کمتري وابستگي جديدالتأسيس هايشرکت به نسبتاند  کرده کسب
در  اين نسبت. کنند استفاده آزادتري سود تقسيم سياست از توانندمي بنابراين و دارند

بلوغ کاهش  ي دورهاند دوباره در مقايسه با افول قرار گرفته ي دورههايي که در شرکت
 به ورود از بعد تهران بهادار اوراق بورس هايشرکت رسدمي نظر به. پيدا کرده است

. شودکنند و بقيه سود ذخيره ميدرصد کمتري از سود هر سهم را تقسيم مي، افول يدوره
 بالاي هزينه دليل به انباشته سود از مذکور هايشرکت مالي تامين، امر اين دليل شايد
 . باشدمي( 6333، دهدار و آقايي) افول يمرحله در خارجي مالي تامين

 

 

 عمر چرخه مختلف مراحل درسود هر سهم نسبت سود تقسیمی به  میانگین. 1  نمودار

 پیشنهاد و گیرینتیجه

هاي شرکت هاي تقسيم سودچرخه عمر واحد تجاري با سياست رابطه تحقيق اين در 
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 ادبيات مبناي بر حاضر تحقيق. است گرفته قرار بررسي بورس اوراق بهادار تهران مورد
 گونههمان. پردازدمي فرضيه دو آزمون و تبيين به، چرخه عمر تئوري خصوص در موجود

 مراحل در هاشرکت هاي تقسيم سودسياست شودمي استنباط ها فرضيه آزمون نتايج از که
 متفاوت هايسياست مختلف و گذاري سرمايههاي فرصت دليل به عمر چرخه مختلف

 سازي بيشينه اهداف به حصول جهت مراحل اين از يک هر در مالي تامين براي کاربردي
 به عمر چرخه رشد مرحله در هايشرکت که به نحوي است؛ متفاوت، سهامداران ثروت

 ترجيح، پايين بودن نرخ هزينه سرمايه گذاري وهاي مناسب سرمايهوجود فرصتواسطه 
هاي به دست آمده را صرف توسعه کنند و در نتيجه سود سود نخست وهله در دهندمي

کاهش  دليل به بلوغ مرحله در هايديگر شرکت سوي از. کنندکمتري تقسيم مي
، چرخه عمر رشد مرحله در هايشرکت به نسبت فعاليتشان گذاري وهاي سرمايهفرصت

نسبت ، ي افولبا ورود به دوره، مطابق با نتايج اين پژوهش. کنندسود بيشتري تقسيم مي
کند اما نسبت سود تقسيمي به ارزش بازار شرکت همچنان روند صعودي خود را حفظ مي

 . سود تقسيمي به سود هر سهم کاهش پيدا کرده است
-استفاده و گرانتحليل جمله سرمايه از بازار فعالان کليه به قتحقي نتايج به توجه با 

 به هاشرکت عملکرد از خود ارزيابي حين در شودمي پيشنهاد مالي اطلاعات از کنندگان
 هايشرکت عمر چرخه مهم فاکتور به ها آنسياست تقسيم سود  وتحليل تجزيه ويژه

، هاي تقسيم سودعمر شرکت و سياستي بين چرخه با وجود رابطه. نمايند توجه مذکور
 مراحل به توجه مستلزم هاشرکت مالي و ساختار عملکرد فعلي و آتي صحيح ارزيابي
 و شده گيريتصميم کيفيت افزايش موجب مقوله به توجه و باشدمي شرکت عمر چرخه
 . آوردمي فراهم آگاهانه گيري تصميم براي را مساعدي زمينه

 و تجاري هايويژگي نظير شرکت اختصاصي عوامل ساير ،حاضر پژوهش اجراي در  
تقسيمي و چرخه  رابطه سود بر ها آن تأثير احتمال که کلان اقتصادي عوامل و مديريتي

 هايشرکت بودن بورسي غيرواسطه  به همچنين. است شده گرفته عمر وجود دارد ناديده
 هاشرکت عمر چرخه ارزيابي در هاشرکت دسته اين کاربرد از ،ظهور مرحله در

-محدوديت اثرات به حاضر تحقيق نتايج در کاربرد محققينلذا . است شده پوشي چشم

 . نمايند را لازم احتياط و نموده کافي توجه مذکور هاي
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