
  
گذاري، منابع تأمين مالي و ماليات بر خط مشي تقسيم  هاي سرمايه تأثير فرصت

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سود شركت
  

   2حسنعلي اخلاقي/   1صالحيمهدي عرب
  

  چكيده
نظر هاي متعددي با در  پژوهش. ها تأثيرگذار هستند عوامل مختلفي بر خط مشي تقسيم سود شركت

هاي رشد  و نقدينگي براي بررسي اين  متغيرهايي همچون اندازه شركت، سودآوري، فرصتفتن گر
گذاري، منابع تأمين  هاي سرمايه هدف از انجام اين پژوهش بررسي تأثير فرصت. تأثير انجام شده است

هران هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ت مالي و ماليات بر خط مشي تقسيم سود شركت
تجزيه و  پانلهاي  فرضيات تحقيق با استفاده از روش داده. است 1388الي  1381طي دوره زماني 
گذاري با  هاي سرمايه دار بين فرصتژوهش نشان داد رابطه منفي و معنيهاي پ يافته. تحليل شده است

با خط مشي همچنين بين اهرم مالي و منابع تأمين مالي خارجي . خط مشي تقسيم سود وجود دارد
اين . تقسيم سود رابطه منفي و بين موعد پرداخت بدهي با خط مشي تقسيم سود رابطه مثبت وجود دارد

  .هاي پژوهش در برخي صنايع تأييد و در برخي رد گرديد در حالي است كه نتايج آزمون فرضيه
  

  .ي، مالياتگذاري،  منابع تأمين مال هاي سرمايه خط مشي تقسيم سود، فرصت :كليديگان واژ
  . G35  :موضوعيبندي طبقه

  
  
  
  
  
  
  

                                              
 .اصفهانحسابداري دانشگاه استاديار  . 1
  .حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد مباركهد كارشناس ارش. 2
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  مقدمه
. گذاران هستند ها، سهامداران و سرمايه كننده از اطلاعات مالي شركت هاي اصلي استفاده گروه از جمله

گذاران اهميت  خط مشي تقسيم سود به عنوان يكي از اطلاعات اثرگذار در بازار سرمايه، براي سرمايه
گذاران با استفاده از آن اقدام به اخذ تصميمات مورد نظر خود رمايها اغلب سخاصي دارد، زير

گذاران و كاهش ريسك شركت، شناسايي عوامل بيني سرمايه ظور افزايش قدرت پيشبه من. نمايند مي
اهميت اين موضوع نزد مديران . تواند بسيار مفيد و حائز اهميت باشد موثر بر خط مشي تقسيم سود مي

استفاده از اطلاعات حاصله در فرآيند اداره شركت و ارزيابي بازار از عملكردآنان  ها به جهت شركت
اي است كه از آن  ها معطوف به مقوله از همين رو بخشي از توجه و توان مديران شركت. جدي است

دلايل  يابي مشي تقسيم سود، ريشه از خط اما مهمتر. شود تحت عنوان خط مشي تقسيم سود ياد مي
كننده بدست آمده ها است، زيرا دلايل و عوامل تعيين شي تقسيم سود از طرف شركتم ك خطاتخاذ ي

كند، بلكه ابزاري را براي پيش  ها در گذشته كمك مي يابي، نه تنها به توضيح رفتار شركت از اين ريشه
بررسي هايي پيرامون  در ايران پژوهش. آورد ها در اين حوزه فراهم مي بيني حركت و مسير آتي آن

هاي  اما در خصوص تاثير فرصتها انجام گرفته،  عوامل مؤثر بر خط مشي تقسيم سود شركت
ها  در داخل كشور تحقيقي  مشي تقسيم سود شركت گذاري، منابع تأمين مالي و ماليات بر خط سرمايه

هاي  با توجه به اهميت موضوع، پژوهش حاضر به بررسي رابطه فرصت .صورت نگرفته است
در ادامه اين . پردازد ها مي مشي تقسيم سود شركت گذاري، منابع تأمين مالي و ماليات با خط سرمايه

مقاله ابتدا ادبيات و پيشينه پژوهش بيان مي گردد، سپس فرضيه ها، روش پژوهش و متغيرهاي مورد 
  .شود شود و در خاتمه آزمون فرضيه ها و نتايج تحقيق بيان مي استفاده در پژوهش توضيح داده مي

يكي از منابع تأمين اطلاعات مالي، حسابداري . گيري نياز به اطلاعات مالي دارندافراد جهت تصميم
در مباني نظري گزارشگري مالي به نقش اطلاعات مالي و مفيد بودن آن در تصميم گيري افراد . است

-هدف گزارش) 1(مي شماره در بيانيه مفهو 1هيأت استانداردهاي حسابداري مالي. اشاره شده است

گذاران مالي بايد اطلاعاتي را كه سرمايهگري  گزارش«:كند را به اين صورت بيان مي  گري مالي
گذاري،  هگيري درباره سرماي كنندگان  براي  تصميمفعلي و بالقوه، اعتباردهندگان و ساير استفاده

استانداردهاي حسابداري مالي، هيأت تدوين (»لازم دارند را فراهم آوردمالي و تصميمات مشابه  تأمين
1978 .( 

                                              
1. Financial  Accounting Standards Board (FASB). 
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شود  تهيه وارائه مي) صورت سود و زيان(هاي مالي  يكي از اقلام حسابداري كه در گزارش
يم سود است، بلكه عاملي براي هاي تقسنه تنها عاملي براي تدوين سياست سود.  است» سود خالص«

سياست . آيدگيري به شمار مي تصميم گذاري و هتر راهنمايي براي سرمايبيني و از همه مهمپيش
الگوهاي نظري متضاد كه اغلب فاقد . ترين مباحث مديريت مالي است تقسيم سود يكي از چالشي

 Frankfuter et( باشند هاي تقسيم سود شركت مي پشتوانه تجربي هستند، به دنبال توضيح سياست

al., 2002 .(ت و از يك طرف عاملي اثرگذار بر تقسيم سود از دو جنبه بسيار مهم قابل بحث اس
تقسيم سود موجب كاهش منابع داخلي و افزايش نياز به . باشد ها مي هاي آتي شركت گذاري سرمايه

از طرف ديگر بسياري از سهامداران شركت خواهان تقسيم سود نقدي . شود منابع مالي خارجي مي
بايد بين علايق مختلف آنان و  هستند، از اين رو مديران با هدف حداكثر كردن ثروت همواره

بنابراين تصميمات تقسيم سود كه از سوي . گذاري تعادل برقرار كنند هاي سودآور سرمايه فرصت
براي اكثر  ).1377 ،همكارانمهراني و ( شود بسيار حساس و داراي اهميت است مديران اتخاذ مي

سؤال مطرح است كه چگونه  هاي پذيرفته شده در بورس، اين مردم، به خصوص سهامداران شركت
گذارند، مشخص كرد تا قادر شوند سهام  تأثير مي )DPS(1توان عواملي را كه بر سود تقسيمي مي

خريداري  ها را با يكديگر مقايسه و در نهايت، سهام مورد نظر خود را با اطمينان بيشتري شركت
  ). 1387اسدي و همكاران، ( كنند

هاي  ترين دغدغه كننده سياست تقسيم سود، يكي از اصليعيينتبيين عوامل ت همچنين شناسايي و
آگاهي از اين عوامل ضمن آنكه تصوير روشني از توان توزيع . هاي اقتصادي است نفعان بنگاه ذي

هميشه بين . سازد ها را نيز فراهم مي دهد، امكان برآورد رفتار آتي آن ها را ارائه مي نقدينگي شركت
از طرف ديگر بر سر مسأله تقسيم  ان خردگذار عمده از يك طرف و سرمايهمديران و صاحبان سهام 
گذاري خود انتظار دريافت سود دارند و مايل  گذاران فردي از سرمايه سرمايه. سود تضاد وجود دارد

هستند بازده سهام خود را به شكل نقدي دريافت كنند ولي سهامداران عمده مايل هستند كه سود در 
 و صرف توسعه گردد تا در نتيجه قيمت سهام شركت از اين طريق افزايش يابد شركت نگهداري 

)Afza, et al., 2010 .(ها را مديران و سهامداران عمده  هايي كه اكثر سهام آن انتظار اين است، شركت
بكار گذاري  هاي سرمايه اند، تقسيم سود كمتري داشته باشند و سود خود را در فرصت خريداري نموده

اند سود تقسيمي بيشتري  گذاران فردي خريداري نموده ها را سرمايه هايي كه سهام آن و شركت ندگير
با توجه به موارد مذكور، اين پژوهش درصدد ). 1388 ،همكارانصادقي و ( را مد نظر داشته باشند

                                              
1.Dividend Per Share  
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ط مشي گذاري، منابع تأمين مالي و ماليات بر خ هاي سرمايه پاسخ به اين سئوال است كه آيا فرصت
تأثير دارد؟ تحقيقات بسياري در اين زمينه صورت گرفته است كه در ادامه به  ها تقسيم سود  شركت

  .گردد برخي از آنها اشاره مي
  

  پيشينه تحقيق
گذاري و منابع تأمين  هاي سرمايه در پژوهشي به تأثير فرصت) Abor, et al., 2010(و همكاران ابر 

شركت پذيرفته شده در بورس غنا طي  34اين پژوهش براي . ختندمالي بر خط مشي تقسيم سود پردا
با  پانلهاي  انجام گرفته است و براي تخمين مدل خطي چند متغيره از داده 2006الي  1990سال هاي 

هاي تحقيق حاكي از اين مطلب است كه  خلاصه يافته. روش اثرات ثابت استفاده شده است
همچنين منابع تأمين مالي شركت . مشي تقسيم سود دارد برخط گذاري تأثير منفي هاي سرمايه فرصت

هاي سودآور به احتمال بيشتري سود بين  تأثير كمي بر خط مشي تقسيم سود شركت دارند و شركت
  .كنند سهامداران خود تقسيم مي

به تعيين عوامل موثر بر خط مشي تقسيم سود در كشور ) Anil, et al., 2008( همكارانآنيل و 
الي  2000و طي دوره زماني  )IT(هاي فناوري اطلاعاتي  اين پژوهش براي شركت. پرداختندهند 

هاي نقدي، ماليات و فرصت رشد به عنوان  در اين پژوهش سودآوري، جريان .انجام گرفته است 2006
مشي تقسيم سود به عنوان متغير وابسته در معادلات رگرسيوني در نظر گرفته  متغيرهاي مستقل و خط

دهدكه سودآوري و جريانات نقدي تأثير مثبتي بر خط مشي  نتايج حاصل از پژوهش نشان مي. شده اند
 .ها دارند تقسيم سود دارند، اما ماليات و فرصت رشد تأثير منفي بر سود تقسيمي شركت

. هاي تقسيم سود در چند كشور مختلف پرداخت به بررسي و تبيين سياست) Kcith, 2004(كيت 
و  كنند هايي كه سود تقسيم نمي هاي مورد بررسي به دو دسته شركت ژوهش شركتدر اين پ
هايي  نتايج پژوهش مبين آن است كه شركت. اند كنند، تفكيك شده هايي كه سود تقسيم مي شركت

انتظارات سهامداران است و  ،پردازند، مهمترين عامل در تعيين سياست تقسيم سود كه سود نمي
كنند، مهمترين عامل در تعيين سياست تقسيم سود انتظارات  نه سود پرداخت ميهايي كه ساليا شركت

  .باشد هاي نقدي آزاد مي سهامداران و وجود جريان
درباره عوامل اثر گذار بر سياست تقسيم سود در كشور پاكستان ) Kanwer, 2003( كانور

دار پاكستان در اوراق بها شده در بورسشركت پذيرفته 317هاي پژوهش از  داده. پژوهش كرده است
آوري شده و با استفاده از روش رگرسيون مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته صنعت جمع 13غالب 
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گذاري و جنبه  هاي سرمايه متغيرهاي پژوهش شامل اندازه شركت، سود انباشته، فرصت. است
انباشته در هر سال و  دهد كه بين سود نتايج حاصل از پژوهش نشان مي. دهي تقسيم سود بود علامت

گذاري  هاي سرمايه همچنين فرصت. داري وجود دارد ميزان سود تقسيمي رابطه معكوس و معني
   .موجود بر سياست تقسيم سود شركت تأثير قابل ملاحظه اي دارند

، به بررسي ارتباط بين سودآوري و نقدينگي و تأثير آن بر سود تقسيمي )1387(همكاران اسدي و 
شركت پذيرفته شده در  49و نمونه آماري شامل 1382الي  1377دوره زماني تحقيق از سال  .پرداختند

به عنوان شاخص سودآوري و خالص جريان   EPSن پژوهشدر اي. باشد بورس اوراق بهادار تهران مي
نتايج . اند نقد به علاوه سود پرداختي به عنوان معيار نقدينگي در معادلات رگرسيوني لحاظ شده

هش مبين اين است كه ارتباط قوي بين سودآوري وسود تقسيمي وجود دارد، اما ارتباط ضعيفي پژو
 .بين نقدينگي و سود تقسيمي وجود دارد

، در تحقيقي به شناسايي و تبيين عوامل تعيين كننده سياست )1385(همكاران جهانخاني و 
نتايج تحقيق حاكي . پرداختندهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  تقسيم سود شركت

همچنين با . كند ها از الگوي گام تصادفي پيروي مي از آن است كه سياست تقسيم سود شركت
رود كه اگر شركتي از رشد سود بالايي برخوردار باشد،  توجه به تأييد نظريه پيام رساني، انتظار مي

مالي، ريسك شركت از ديگر مواردي  علاوه بر اين اندازه، ساختار. بازده نقدي آن نيز بالا باشد
  .كنند هاي بورس ايفاي نقش مي هستند كه در توضيح سياست تقسيم سود شركت

  
  هاي پژوهش فرضيه
شده در هاي پذيرفته در شركتگذاري و خط مشي تقسيم سود هاي سرمايه فرصتبين   -1فرضيه 

 . داري وجود داردرابطه معنيبورس اوراق بهادار تهران 

شده در بورس اوراق هاي پذيرفته در شركتبين منابع تأمين مالي و خط مشي تقسيم سود   - 2فرضيه 
  .داري وجود داردرابطه معنيبهادار تهران 
  : هاي فرعي زير تفكيك كردتوان به فرضيهه را مياين فرضي

دار س اوراق بهاهاي پذيرفته شده در بور بين اهرم مالي و خط مشي تقسيم سود در شركت -1- 2
  .داري وجود داردتهران رابطه معني

هاي پذيرفته شده در بورس  بين منابع تأمين مالي خارجي و خط مشي تقسيم سود در شركت -2- 2
  .داري وجود داردار تهران رابطه معنياوراق بهاد
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س شده در بورهاي پذيرفته ي تقسيم سود در شركتبين موعد پرداخت بدهي و خط مش -3- 2
  .داري وجود داردتهران رابطه معنياوراق بهادار 

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته ي تقسيم سود در شركتبين ماليات و خط مش  -3فرضيه 
  .داري وجود داردعنيرابطه م

  
  مدل پژوهش

ها  هاي قبلي بيان گرديد، عوامل مختلفي بر خط مشي تقسيم سود شركتهمانطور كه در قسمت
كنند كه وجه نقد مازاد بر  ها موقعي سود پرداخت ميبسياري از شركت. اثرگذار هستند

ها ابتدا وجوه مورد نياز را از محل سود  در واقع شركت. هاي مورد انتظار داشته باشند گذاري سرمايه
. كنند هاي بلند مدت خود مشخص، و سپس وجوه مازاد را بين سهامداران توزيع مي انباشته براي پروژه

                تواند بر سياست تقسيم سود هر شركت تأثير بگذارد گذاري مي هاي سرمايه رو فرصتاز اين 
)Abor and Godfred, 2010; Kanwer, 2003; Trumm, 2004 .( در اين پژوهش همانند

و    )Kevin, et al., 2008(همكاران ،كوين و )Abor, et al., 2010(همكارانهاي ابر و  پژوهش
 Qگذاري از نسبت  براي متغير فرصت سرمايه) Hovakimian, et al., 2009( و همكاران هواكيميان

كه نسبت بدهي زيادي به حقوق صاحبان سهام دارد براي   همچنين شركتي. توبين استفاده شده است
تأمين وجوه مورد نياز به منظور پرداخت بهره و اصل بدهي در سررسيد، ممكن است درصد بيشتري از 

ا در شركت حفظ كند يا بر مبناي قراردادهاي بدهي مكلف به عدم توزيع درصدي از سود شده سود ر
در راستاي  يابد و ها افزايش مي از سوي ديگر با افزايش درصد اهرم مالي ريسك مالي شركت. باشد

 Abor, et al., 2001 ( شوند ها مجبور به كاهش درصد توزيع سود مي كاهش اين ريسك شركت
Baker, et al, 1985, 2001;  (ت بر سود بيشتر از هاي اقتصادي نرخ ماليا علاوه بر اين در اغلب سيستم

ضرر ناشي از فزوني نرخ ماليات بر سود . درآمد حاصل از افزايش ارزش دارايي استنرخ ماليات بر 
يد نسبت به نرخ ماليات بر درآمد حاصل از افزايش ارزش دارايي، موجب افزايش سهم روش بازخر

با اين ). Grullon, et al., 2002( هاي پرداخت شركت به سهامداران شده است سهام در سياست
دهند و  هاي بزرگ همچنان به پرداخت سود نقدي به سهامداران خود ادامه مي وجود بسياري از شركت

كه بر  اين مسأله نشان دهنده آن است. دهند در مواردي نيز ميزان سود پرداختي خود را افزايش مي
و  كند گذاران مطلوبيت كافي ايجاد نمي خلاف تصور، مزيت مالياتي بازخريد سهام براي همه سرمايه

رو بسياري از  از اين. دهند هاي ديگر ترجيح مي همچنان گروهي از سهامداران دريافت سود را به روش
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-اخت را كمتر از پيشد و سياست پردمحققان ميزان تأثيرگذاري قوانين مالياتي بر سياست تقسيم سو

هاي انجام شده در  بررسي. كنند دانند و آن را جزء عوامل درجه دو طبقه بندي مي هاي تئوري مي بيني
)  2003رييس جمهور وقت آمريكا در سال (هاي كاهش نرخ ماليات توسط بوش  تمورد اثر سياس

در بررسي ) Allen, et al., 2002 ( همكارانآلن و ). Brave, et al., 2005(تأييدي بر اين ادعاست 
گذاران را با درنظرگرفتن دو  ها، رفتارسرمايه ازشركت دريافتي   اثر ماليات بر مطلوبيت سود

اين موضوع كه . دهند گذاران مورد بررسي قرار مي گذاران و پويايي سرمايه ايستايي سرمايه فرض
) Anil, et al., 2008(همكاراننيل و هاي آ گذارد، در پژوهشميمشي تقسيم سود تأثير  ماليات بر خط

با توجه به موارد مذكور . مورد بررسي قرار گرفته است) Brave, et al., 2005(و بريو و همكاران 
گذاري، منابع تأمين مالي و ماليات بر خط مشي تقسيم سود مدل  هاي سرمايه براي بررسي تأثير فرصت

  :گردد ارائه مي) 1(رگرسيون
  )1(مدل

     
0 1 2 3 4 5 6 7it it it it it it it itDP Q LEV EF DM TAX ROA SIZE                   

 :كه در آن

DP  :سود تقسيمي شركت به  متغير وابسته تحقيق وشاخص خط مشي تقسيم سود، كه از نسبت
  .شود ها محاسبه مي كل دارايي

Q  :هاي ابر و  گذاري است كه با توجه به پژوهش هاي سرمايه متغير مستقل پژوهش و نماد فرصت
و عربصالحي ) Hovakimian, et al., 2009( اكيميان و همكاران، هو)Abor, et al., 2010(همكاران 
ها به ارزش  از نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام وارزش دفتري بدهي) 1390(و اشرفي

  .شود ها محاسبه مي دفتري دارايي
Lev  : متغير مستقل و شاخص اهرم مالي است كه از نسبت كل بدهي به حقوق صاحبان سهام
  .شود ميمحاسبه 

EF1  :تأمين مالي كه از محل سود و سود انباشته نباشد( متغير مستقل و نماد تأمين مالي خارجي( 
 Anil, et( همكاران و آنيل و )  Abor, et al., 2010(همكاران هاي ابر و  است  كه همانند پژوهش

al., 2008 (ي قابل محاسبه استاز نسبت منابع تأمين مالي خارج از شركت به كل منابع تأمين مال. 

DM1  : متغير مستقل پژوهش و شاخص موعد پرداخت بدهي است كه از نسبت بدهي كوتاه مدت
  .شود ها محاسبه مي به كل بدهي

                                              
1. External Finance  
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TAX  : نرخ مؤثر ماليات شركت است كه از نسبت مبلغ ماليات سالانه به سود قبل ازكسر ماليات به
  .آيد دست مي
 :تقل است، داراي توزيع نرمال بوده و مستقل از عوامل ضريب خطا كه براي هر دوره مس

    .رگرسيوني است
افزا و  و) Abor, et al., 2010( وهمكاران هاي ابر علاوه بر اين، در اين پژوهش همانند  پژوهش

  :گردد از متغيرهاي كنترل به شرح زير استفاده مي) Afza, et al., 2010( همكاران
ROA : وري شركت كه از نسبت سود قبل از كسر بهره و ماليات به متغير كنترل و شاخص سودآ

  . آيد ها بدست مي مجموع دارايي
SIZE:  متغير كنترل و نماد اندازه شركت كه از لگاريتم طبيعي فروش سالانه شركت محاسبه

 .شود مي

در روش . در اين پژوهش جهت تخمين مدل و آزمون فرضيه ها از داده هاي تركيبي استفاده شد
از . شودليمر استفاده مي Fاز آزمون    3تلفيقيو  2ه هاي تركيبي براي انتخاب بين روش هاي پانلداد

و هاشمي ( شوداستفاده مي 5و اثرات تصادفي 4هاي اثرات ثابتآزمون هاسمن نيز جهت انتخاب روش 
  ). 1389همكاران، 

دار تهران  در قلمرو زماني هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بها جامعه آماري تحقيق شامل شركت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه داراي  شركت. است 1388الي  1381هاي  بين سال
  : هاي زير بوده؛  با استفاده از روش حذف سيستماتيك به عنوان نمونه انتخاب شدند ويژگي
  .داسفند باش 29به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات پايان سال مالي آنها  )1
  .در دوره زماني مورد تحقيق حداقل هر شش ماه يكبار سهام آنها مورد مبادله واقع شده باشد )2
 .ها از نوع توليدي باشد به منظور همگن بودن اطلاعات فعاليت آن )3

 . هاي مورد رسيدگي، از طريق بدهي ، تأمين مالي داشته باشند در كليه سال )4

 .ن خود سود پرداخت كرده باشندهاي مورد رسيدگي، به سهامدارا در كليه سال )5

 .در طي سال هاي مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند )6

                                                                                                               
1. Debt Maturity  
2.Panel 
3.Pooling 
4. Finxed Effect 
5. Random Effect  
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  هاي فوق، از بين شركت با توجه به شرايط و محدوديت
هاي پذيرفته شده در بازار بورس  قلمرو مكاني تحقيق، كليه شركت. شركت انتخاب شدند 123تهران، 

 .باشدمي 1388الي  1381هاي  پژوهش سال همچنين قلمرو زماني. اوراق بهادار تهران است

  
  هاي پژوهش يافته

  آمار توصيفي
دهد كه بيانگر مقدار پارامترهاي توصيفي براي هر متغير به في را نشان ميتوصي  هآمار) 1( جدول

دسته دوم اطلاعات شامل . استباشد و شامل اطلاعات مربوط به ميانگين و ميانه  صورت مجزا مي
ها  بيانگر پراكنش داده پارامترهاي مربوط به پراكندگي نظير واريانس، چولگي و كشيدگي است كه

  .حول محور ميانگين مي باشد
  آماره توصيفي متغيرهاي پژوهش ):1(جدول 

مي باشد  0.1برابر با ROA شود، مقدار ميانگين براي متغير مشاهده مي) 1(همانگونه كه در جدول 
ميانه يكي ديگر از شاخص هاي مركزي . اندها حول اين نقطه تمركزيافتهدهد بيشتر دادهكه نشان مي

 0.1برابر با  ROA  شود ميانه متغيرهمانطور كه مشاهده مي. دهدباشد كه وضعيت جامعه را نشان ميمي
. ها كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار هستنددهد كه نيمي از دادهباشد كه نشان ميمي

 ميانه ميانگين متغير
انحراف 
 معيار

 كشيدگي چولگي
جاركو 

 برا

سطح 
 بحراني

 مشاهده

DP 0.294  0.2659 0.2923 0.8457 15.046 1516 0.000 984 

Q 4.348 2.407 11.571 9.9498 121.79 14871 0.000 984 

LEV 0.7 0.6838 0.2279 4.3512 12.927 1182 0.000 984 

EF 0.3915 0.1970 0.5911 3.7174 29.9505 8221 0.000 984 

DM 0.2897  0.1877 0.5203 6.470 25.582 5793 0.000 984 

TAX 15.34 0.1726 0.1133 2.075 4.024 10.10 0.000 984 

ROA 0.1037  0.1090  0.1396  0.1106  3.245  11.268  0.000  984  

SIZE 5.5053 5.4315 0.6535 1.024 4.5967 69.167  0.000  984  
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، نشان دهنده نرمال بودن اين )ROA(همچنين يكسان بودن مقدار ميانگين و ميانه براي متغير سودآوري
  . متغير مي باشد

-است كه نشان مي 0.11برابر با TAX  و براي متغير 11.57با برابر Q  مقدار پراكندگي براي متغير

به ترتيب ) TAX(و ماليات ) Q(گذاري  هاي سرمايه دهد در بين متغيرهاي تحقيق شاخص فرصت
ي متغيرهاي اين مدل همگي همچنين كشيدگ. باشندميزان پراكندگي مي بيشترين و كمترين  داراي

برجسته بودن منحني  باشد كه نشان دهندهمي 121برابر  Qمتغير  مثلاً اين مقدار براي. باشندمثبت مي
كمترين برجستگي را نسبت به منحني  ROAبيشترين برجستگي و متغير Q متغير. باشداين متغير مي
ها  ارائه شده است براي هر كدام از فرضيه) 1(آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق كه در جدول . نرمال دارد

  .باشدمي 1388الي  1381هاي  مربوط به سال
  

  ها آزمون فرضيه
استفاده  )OLS( براي برآورد الگوهاي رگرسيون خطي، معمولاً از روش كمترين مربعات معمولي

هاي مطلوب آماري مانند بهترين برآورد كننده خطي بدون تورش  اين روش داراي ويژگي. شود مي
 براي رفع مشكلاتي همچون ناهمساني واريانس از روش كمترين مجذورات تعميم يافته. باشد مي

)GLS (روش . دنماي اين روش اقدام به موزون نمودن متغيرهاي مدل رگرسيون مي. گردد استفاده مي
در اين روش . ستهاي تركيبي ا آماري مورد استفاده در اين پژوهش روش رگرسيون با استفاده از داده

اساس  تلفيق گرديده و جهت تخمين مدل بر 2با داده هاي مقطعي 1هاي مربوط به سري هاي زمانيداده
اقتصاد سنجي و  هاي ها از طريق نتايج حاصل از مدل فرضيه. شوندروش مورد نظر دسته بندي مي

فيشر F داري كل مدل رگرسيون از آماره جهت معني. ورد آزمون قرار گرفتندرگرسيون چند متغيره م
دار بودن ضريب تك تك متغيرهاي مستقل در مدل رگرسيون از  براي بررسي معني. استفاده شده است

ون دوربين واتسون جهت علاوه بر اين از آزم. استفاده شد% 95استيودنت در سطح اطمينان  tآماره 
نتايج تجزيه و تحليل  2جدول . بررسي نبود مشكل خودهمبستگي بين جملات پسماند استفاده گرديد

  .دهد هاي پژوهش را نشان مي داده
فيشر كمتـر از سـطح خطـاي     Fآماره p-value مشاهده مي شود،  2همان طوركه در جدول شماره       

هـاي تركيبـي    براي انتخاب بين روش داده. دار استرگرسيون معنيباشد، بنابراين كل  مورد پذيرش مي

                                              
1. Time Series 
2. Cross- section 
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 Fبه دست آمده از آزمـون   p-value با توجه به اينكه مقدار. ليمر استفاده شده است Fاز آزمون  پانلو 
 پانـل هـاي   و روش داده) p-value ≤ 0.05(رد شـده اسـت    H0  مـي باشـد فـرض    (0.000) ليمربرابـر 

است كه  2و اثرات تصادفي 1هاي تابلويي خود داراي دو روش اثرات ثابت دهروش دا. پذيرفته مي شود
بـه دسـت    p-valueاز آنجايي كـه  . شده است براي انتخاب بين اين دو روش از آزمون هاسمن استفاده 

و در )  (p-value ≤ 0.05رد شـده اسـت    H0باشـد فـرض    مي (0.049)آمده از آزمون هاسمن برابر با 
بـا توجـه بـه آمـاره دوربـين واتسـون در بـرآورد مـدل اوليـه           .شـود  ثابت پذيرفته مي نتيجه روش اثرات

دهدكـه  بـه دسـت آمـده نشـان مـي     R2 . مشخص شد كه مدل فـوق داراي خـود همبسـتگي نمـي باشـد     
بنابراين رابطه بـالايي بـين   . رابطه با متغير وابسته را توضيح دهند ٪99متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند  

  .بيني استفاده نمودتوان از آن در جهت پيشو متغير وابسته وجود دارد كه مي مستقلمتغيرهاي 
  

  هاي تابلويي روش تخمين اثرات ثابت با داده(هاي پژوهش ها جهت آزمون فرضيه نتايج تجزيه و تحليل داده ):2(جدول 
 )DP(خط مشي تقسيم سود: متغير وابسته

 984:تعداد مشاهدات براي هر متغير

 t p-valueآماره  خطا استاندارد ضريب هاغيرمت

Q 0.0012- 0.0023 5.2238- 0.000 

LEV 0.024- 0.0061 3.9470- 0.0001 

EF 0.061- 0.0368 4.037- 0.0001 

DM 0.101 0.0152 9.409 0.000 

TAX 0.019- 0.0217 0.9011- 0.3694 

ROA0.279 0.0275 10.1553 0.000 

SIZE0.005 0.011 0.4861 0.6278 

C 0.2483 0.07 3.5049 0.0006 

R2                                                 0.99 واتسون -آماره دوربينDW                    2.0677                   
                                                         8082389                                                      )0.000(                           فيشرFآماره

  4.325)                            0.049(هاسمنآزمون     9.3341             )0.000(ليمر  Fآزمون
  اسبات پژوهشگرمح: مأخذ                              

مانايي تمام متغيرهاي مورد استفاده در تخمين مورد آزمون قرار گرفته همچنين در اين تحقيق 
باعث هاي تابلويي هاي سري زماني و چه در مورد داده است؛ زيرا نامانايي متغيرها چه در مورد داده

سري زماني مرسوم است،  هاي اما برخلاف آن چه در مورد داده. شودمي  بروز مشكل رگرسيون كاذب
                                              

1.Fixed Effect 
2. Random Effects 
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هاي ديكي ـ فولر و ديكي ـ فولر تعميم توان براي آزمون مانايي از آزموننمي پانلهاي  در مورد داده
-يافته استفاده كرد، بلكه لازم است به نحوي مانايي جمعي متغيرها آزمون شود كه براي اين منظور مي

كند كه يك ريشه واحد  مون هادري فرض ميبر اين اساس آز. بايست از آزمون هادري استفاده شود
سطح  ).Baltagi, 2005(هاي مقطعي يكسان هستند براي داده   pi يكسان وجود دارد به طوري كه

نتايج اين . باشند آزمون هاردي نشان دهنده اين است كه  تمامي متغيرهاي پژوهش مانا مي داري معني
 .منعكس است) 3(آزمون در جدول شماره 

  نتايج حاصل از آزمون هاردي :)3(جدول 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

طبق ادبيات . گذاري استهاي سرمايه مشي تقسيم سود و فرصتاولين فرضيه بيانگر رابطه بين خط 
نتايج حاصل از . رود بين دو متغير مذكور ضريب همبستگي منفي وجود داشته باشد موجود انتظار مي

الي  1381اي ه براي سال هاي تابلوي ن اثرات ثابت با دادهها با استفاده از روش تخمي آزمون فرضيه
  . باشد هاي سرمايه گذاري با خط مشي تقسيم سود مي بيانگر رابطه منفي فرصت 1388

در اين پژوهش سه . دومين فرضيه بيانگر رابطه بين خط مشي تقسيم سود و منابع تأمين مالي است
ن مالي در ان شاخص منابع تأميمتغير اهرم مالي، منابع تأمين مالي خارجي و موعد پرداخت بدهي به عنو

يعني . ها رابطه منفي وجود داشته باشد رود بين آن طبق ادبيات موجود انتظار مي. اند گرفته شدهنظر
براي تأمين وجوه مورد نياز به منظور  اند، هايي كه از بدهي به عنوان تأمين مالي استفاده كرده شركت

با . د را در شركت حفظ كندپرداخت بهره و اصل بدهي در سررسيد، ممكن است درصد بيشتري از سو
منعكس است، نشان ) 2(كه در جدول  LEV ،EF ،DMبراي متغيرهاي tآماره   p-valueتوجه به 

تأمين مالي خارجي و موعد  بنابراين بين متغيرهاي مستقل اهرم مالي، .رد مي شود H0دهد كه فرض  مي
توان  در نتيجه مي. وجود دارد %95رابطه معني داري در سطح  با  خط مشي تقسيم سود پرداخت بدهي

  آزمون هاردي  تك تك متغيرهاي پژوهش
  مقدار احتمال متغير
Q)0.0763(  1.4302  

LEV)0.0544(  1.9697  
EF )0.4241(  0.1914  
DM )0.6161(  0.2950-  
TAX)0.9961(  2.6642-  
ROA)0.2534(  0.3815  
SIZE)0.0344(  0.9782  
DP)0.5930(  0.2352-  
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يعني هرچه . داري وجود داردرابطه معني  خط مشي تقسيم سودعنوان نمود كه بين منابع تأمين مالي و 
بيشتر ) تأمين مالي كه از محل سود و مازاد آن نباشد(بدهي يك شركت و تأمين مالي خارجي آن 

ها سود كمتري بين سهامداران خود تقسيم  ركت، ش باشد، بدليل تأمين وجوه نقد براي بازپرداخت بدهي
با مباني نظري ) EF(و منابع تأمين مالي خارجي )LEV(درمورد متغيرهاي اهرم مالي. كنند مي

به نظر . باشد با مباني نظري سازگار نمي) DM( ها سازگاري دارد اما در مورد موعد پرداخت بدهي
در طي دوره ... ر از جمله شرايط اقتصادي، سياسي ورسد دليل اين امر وجود ساير عوامل تأثيرگذا مي

  .باشد پژوهش مي
طبق ادبيات موجود انتظار . سومين فرضيه بيانگر رابطه بين خط مشي تقسيم سود و ماليات است 
نتايج حاصل از آزمون . رود بين ماليات و خط مشي تقسيم سود رابطه منفي وجود داشته باشد مي

في بين ماليات و خط مشي تقسيم سود است، اما از نظر آماري بين اين دو متغير ها بيانگر رابطه من فرضيه
  .داري وجود ندارد رابطه معني

. اند همچنين در اين پژوهش فرضيه هاي تحقيق در سطح صنايع مختلف نيز مورد آزمون قرار گرفته
و نتايج بدست استفاده ) 1( جهت آزمون فرضيه هاي اول، دوم و سوم در سطح صنايع مختلف مدل

مشي شود، رابطه بين خط  ديده مي) 3( همانگونه كه در جدول. منعكس شده است) 4(آمده در جدول 
گذاري در سطح صنايع خودرو، سيمان، كاشي و سراميك و شيميايي هاي سرمايه تقسيم سود و فرصت

تنها در صنايع كاني آلات و تجهيزات وفلزات اساسي مثبت و ماشينمنفي و در صنايع كاني غير فلزي، 
  .باشد دار مي غيرفلزي، خودرو و ساخت قطعات، كاشي و سراميك و شيميايي معني

داري  دهد كه بين خط مشي تقسيم سود و منابع تأمين مالي رابطه معني نتايج همچنين نشان مي
دهي به در اين پژوهش سه متغير اهرم مالي، منابع تأمين مالي خارجي و موعد پرداخت ب. وجود دارد

در مورد اهرم مالي اين رابطه در سطح صنايع . اند عنوان شاخص منابع تأمين مالي در نظر گرفته شده
كاني غير فلزي، كاشي و سراميك و خودرو منفي و در سطح صنايع سيمان، ماشين آلات و تجهيزات، 

تجهيزات، سيمان و فلزات اساسي مثبت و تنها  در صنايع كاني غير فلزي، ماشين آلات و  شيميايي و
در مورد متغيرهاي موعد پرداخت بدهي و تأمين . دار است كاشي و سراميك از لحاظ آماري معني

 .منعكس است) 4(مالي خارجي نتايج در جدول شماره 
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  ها جهت آزمون فرضيه اول، دوم و سوم در صنايع مختلف نتايج تجزيه و تحليل داده ):4( جدول

)1(مدل   

0 1 2 3 4 5 6 7DP Q LEV EF DM TAX ROA SIZE                  

  آماره
  

  صنايع
β1  β2  β3  β4  β5  β6  β 7 

 
R2 

 Fآماره 

p-value  

  غير فلزي كاني
0.205  

)0.032(  

0.181-  

)0.675(  

0.681  

)0.015(  

0.313  

)0.186(  

0.939-  

)0.710(  

0.269  

)0.776(  

0.603  

)0.001(  

  

0.85  

8.422  

)0.000(  

خودرو و 

  ساخت قطعات

0.019-  

)0.026(  

0.172-  

)0.026(  

0.009  

)0.156(  

0.033-  

)0.161(  

0.090  

)0.136(  

0.104-  

)0.444(  

0.003  

)0.928(  

  

0.77  

13.23  

)0.000(  

ماشين آلات و 

  تجهيزات

0.005  

)0.829(  

0.352  

)0.064(  

0.01-  

)0.956(  

0.029-  

)0.331(  

0.017  

)0.872(  

1.162  

)0.008(  

0.061-  

)0.388(  

  

0.6  

10.26  

)0.000(  

  فلزات اساسي
0.044  

)0.596(  

0.063  

)0.752(  

0.139-  

)0.319(  

0.295  

)0.000(  

0.035  

)0.876(  

0.044-  

)0.575(  

0.412  

)0.013(  

  

0.7  

6.788  

)0.000(  

  سيمان و گچ
0.021-  

)0.715(  

0.557  

)0.065(  

0.004  

)0.956(  

0.023  

)0.568(  

0.061-  

)0.733(  

0.348  

)0.291(  

0.534-  

)0.1(  

  

0.86  

16.168  

)0.000(  

كاشي و 

  سراميك

0.225-  

)0.022(  

0.648-  

)0.029(  

0.032-  

)0.684(  

0.285  

)0.000(  

0.004  

)0.971(  

0.059  

)0.837(  

0.183-  

)0.53(  

  

0.87  

18.959  

)0.000(  

  صنايع شيميايي
0.823-  

)0.03(  

0.134  

)0.388(  

0.026  

)0.000(  

0.128  

)0.024(  

0.066  

)0.260(  

0.407  

)0.014(  

0.158  

)0.000(  

  

0.69  

8.663  

)0.000(  

  
دهد كه  رابطه بين خط مشي تقسيم  ها نشان مي لاوه بر آن نتايج حاصل از تجزيه و تحليل دادهع

سود و ماليات در سطح صنايع كاني غير فلزي و سيمان منفي و درصنايع ماشين آلات و تجهيزات، 
طه در هيچ كدام از صنايع رابهمچنين . خودرو، كاشي و سراميك، شيميايي و فلزات اساسي مثبت است

 .داري از لحاظ آماري بين متغيرهاي مذكور وجود نداردمعني

 
  
  
  



  ...مشي تقسيم سود گذاري، منابع تأمين مالي و ماليات بر خطهاي سرمايهتأثير فرصت 
  

115

  گيرينتيجه
گذاري، منابع تأمين مالي و ماليات بر خط  هاي سرمايه در پژوهش حاضر به منظور بررسي تأثير فرصت

هاي پذيرفته شده در بورس  هاي مالي شركت هاي گردآوري شده از صورت داده مشي تقسيم سود
در آزمون  پانلهاي  نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده. تهران مورد بررسي قرار گرفتند اوراق بهادار

. رد شده است) Q(گذاري هاي سرمايه براي متغير فرصت H0فرضيه اول نشان مي دهد كه فرض 
يعني . رابطه معنادار و منفي وجود دارد خط مشي تقسيم سودگذاري و  هاي سرمايه بنابراين بين فرصت

گذاري سودآور داشته باشد، سود كمتري بين سهامداران  هاي سرمايه ها و پروژه چه شركتي فرصتهر 
اين نتيجه با نتايج . كندگذاري مصرف ميهاي سرمايهد بيشتري را در پروژهكند و وجه نق تقسيم مي

 ,Kanwer(وكانور ) Trumm, 2004(تروم ، )Abor, et al., 2010(همكاران ابر و حاصل از پژوهش 

هاي تركيبي در آزمون فرضيه دوم نشان مي  نتايج حاصل از تجزيه و تحليل  داده. مطابقت دارد) 2003
و موعد پرداخت ) EF(، منابع تأمين مالي خارجي )LEV(براي متغيرهاي اهرم مالي H0دهد كه فرض 

موعد پرداخت بنابراين بين اهرم مالي، منابع تأمين مالي خارجي و . رد شده است) DM( ها بدهي
اين پژوهش در مورد اهرم مالي و منابع تأمين مالي خارجي با . داري وجود داردرابطه معنيها  بدهي

اين يافته در مورد . ها با مباني نظري سازگار نيست مباني نظري سازگار ولي براي موعد پرداخت بدهي
 Abor and(ابر و گادفرد هشاهرم مالي و منابع تأمين مالي خارجي مطابق با نتايج حاصل از پژو

Godfred, 2010( ها مطابق با نتايج حاصل از پژوهش گادفرد و  است و در مورد موعد پرداخت بدهي
دهدكه بين ماليات و خط مشي  نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه سوم نيز نشان مي. باشد ابر نمي

 Anil( آنيل و كاپورج حاصل از پژوهش اين يافته با نتاي. داري وجود ندارد تقسيم سود رابطه معني

and Kapoor, 2008 ( و بريو و همكاران)Brave et al, 2005 ( رسد  به نظر مي. سازگاري ندارد
در طي دوره پژوهش ... دليل اين امر وجود ساير عوامل تأثيرگذار از جمله شرايط اقتصادي، سياسي و

 .باشد مي

ها،  اطلاعات مالي به خصوص، مديران شركت كنندگان براي استفاده نتايج پژوهش حاضر
بر . تواندكاربرد داشته باشد هاي دولتي مي سهامداران و دولت به خاطر روند خصوصي شدن شركت

گذاري خاصي را مد نظر دارند، سود كمتر بين  هاي سرمايه هايي كه فرصت اساس اين پژوهش، شركت
كه نسبت بدهي زيادي به حقوق صاحبان سهام   هايي شركت همچنين. كنند سهامداران خود تقسيم مي

دارد براي تأمين وجوه مورد نياز به منظور پرداخت بهره و اصل بدهي در سررسيد، ممكن است درصد 
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بنابراين سهامداران  .بيشتري از سود را در شركت حفظ كنند و سود كمتري بين سهامداران توزيع كنند
 .اين پژوهش استفاده كنندگيري خود از نتايج  توانند در تصميم مي
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