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 سود تقسیم سیاست رفتاری های بنیان
 

 

 چکیده
باشد، می گذارانسرمایهگیری میزان سود تقسیمی یکی از عوامل اثرگذار و نهایی در تصمیمبا توجه به اینکه 

گیری نقش کننده میزان تقسیم سود، در میان عوامل موثر بر تصمیمها به عنوان تعیینسیاست تقسیم سود شرکت
به دلیل اثری که بر  گذارانسرمایههای رفتاری خواهد داشت. ویژگیگذاری افراد در تصمیمات سرمایهپررنگی 

-های رفتاری دامنه گستردهها نیز اثرگذار است. این ویژگیشرکت گذارد، بر سیاست تقسیم سودتصمیم آنها می
گردد. در این پژوهش سعی بر آن است که با تعدادی از آنها بررسی می ،شود که در این پژوهش ای را شامل می

 شود.بررسی با سیاست تقسیم سود  این رفتارهاسهامداران، رابطه  یگریزگیری میزان صبوربودن و زیان اندازه
 77های اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران برای  از بانک ،برای انجام تحقیق حاضر های موردنیاز داده

های ضریب  آوری شد و رابطه بین متغیرها از طریق آزمون جمع  6831تا  6831ساله از  5شرکت، در یک دوره 
میان صبور بودن و سیاست تقسیم سود بر  یمعنادار در نهایت رابطههمبستگی و رگرسیون چندگانه بررسی شد. 

. از سوی دیگر رابطه بین نسبت یافت نشداساس شاخص تاریخ شروع پرداخت سود و شاخص میزان تعدیل سود 
ر نتیجه بر اساس معیار شاخص رشد سود باشد. دتقسیم سود و شاخص رشد سود شرکت، معنادار اما معکوس می

گریزی سهامداران وجود دارد. اما بر اساس شاخص شرکت، رابطه معناداری بین سیاست تقسیم سود و زیان
شده در بورس اوراق های پذیرفتهگریزی و سیاست تقسیم سود شرکتریسک بازار رابطه معناداری میان زیان

 بهادار تهران یافت نشد.
 گریز. سیاست تقسیم سود، مالی رفتاری، سهامداران صبور، سهامداران زیان ی:واژگان کلید
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 مقدمه  

گذاری افراد، میزان سود یکی از مهمترین اطلاعات اثرگذار بر تصمیمات سرمایه 
باشد. افراد بر اساس سیاست تقسیم سود شرکت، میزان جریان نقدی دریافتی  شرکت می

-های خود اقدام به سرمایهبینیها و پیشبر اساس ارزیابیکنند و بینی میخود را پیش
کننده میزان تقسیم ها به عنوان تعییننمایند. بنابراین سیاست تقسیم سود شرکتگذاری می

گیری نقش پررنگی خواهد داشت. از سویی دیگر، سود، در میان عوامل موثر بر تصمیم
اخیر توجه زیادی به های  است. در سالسیاست تقسیم سود نیز متأثر از عوامل گوناگونی 

های رفتاری افراد به گیری آنها شده است. ویژگیهای رفتاری افراد در تصمیمویژگی
ها نیز اثرگذار گذارد، بر سیاست تقسیم سود  شرکتدلیل اثری که بر تصمیم آنها می

پژوهش شود که در این ای را شامل میهای رفتاری دامنه گستردهاست. این ویژگی
گیری میزان  گردد. در این تحقیق سعی بر آن است که با اندازهتعدادی از آنها بررسی می

گریز بودن سهامداران، رابطه آن با سیاست تقسیم سود شرکت بررسی صبور بودن و زیان
 و ارزیابی شود.

 تشریح و بیان موضوع  

های مالی، یمیکی از مهمترین تصمها، متفاوت است. سیاست تقسیم سود شرکت 
تخصیص درآمد هر سهم به دو بخش سود تقسیمی و سود انباشته است. هدف اصلی 

که به دو روش  می باشد حداکثر سازی ثروت سهامدارانها، مدیریت مالی در شرکت
ها سود سهام و افزایش قیمت سهام )عایدی سرمایه( امکان پذیر است. شرکت افزایش

ز مجموع دو رقم سود سهام و افزایش قیمت در بازار، برای رسیدن به این هدف، باید ا
ها باید در مورد سیاست تقسیم د. از این رو شرکترنبدست آرا ترین ترکیب مطلوب

 گیری کنندسود خود، یعنی مقدار سود نقدی که باید بین سهامداران توزیع شود، تصمیم
 .(6831)همتی، 

تقسیم سود و تفاوت در سیاست تقسیم  گیری درباره میزان به طور سنتی، نحوه تصمیم 
سود را با تفاوت در سیستم مالیاتی کشورها و عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از مشکلات 

های فرهنگی نیز به عنوان عامل دیگری دانند. در دهه اخیر، جنبهنمایندگی مربوط می
ل رفتاری برای تفاوت در سیاست تقسیم سود ارائه شده است. عامل اثرگذار دیگر، عوام
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توانند یکی باشد و این الگوهای رفتاری تعیین شده بوسیله تئوری تصمیم توصیفی، میمی
عوامل روانی، تأثیر . (1166 ،1همکاران و بروئر) های سیاست تقسیم سود باشند از شاخص

قابل توجهی بر حرکات و اعمال انسانها دارند و همین مسائل روانی است که افراد را از 
ای از اوقات این عوامل نسبت به عوامل یکدیگر متمایز کرده است، ولی در پارهدرون با 

در حالی که درك درست  بیرونی کمتر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است،
ریزان مالی از اهمیت بسیار زیادی فرایندهای رفتاری و پیامدهای آن برای برنامه

ها و تجهیز و تخصیص  تدوین استراتژیتواند به آنها در جهت  بــرخوردار است و می
منابع مالی کمک شایانی کند. حال با توجه به اینکه بورس اوراق بهادار یکی از ارکــان 
اقتصادی کشور است و رشد و توسعــه این سازمان، توسعه اقتصاد ملی را به همـراه 

در نتیجه  خواهد داشت، می بایستی با شناخت بیشترعوامل روانی، به ذهنیات درونی و
گذاران آتی( به صورتی علمی و حســاب شده پی برد و  رفتارهای بیرونی افراد )سرمایه

گذاران، و رشد و پیشرفت  ها، حالات و رفتار سرمایهموجبات تشخیص بهینه دیدگاه
تاکنون پژوهشی در ایران برای کمک  .(6837)دهقان،  بورس اوراق بهادار را فراهم آورد

ها در سیاست تقسیم سود بوسیله الگوهای رفتاری، انجام نشده است. در به توضیح تفاوت
گریزی و میزان صبور بودن سهامداران به عنوان های رفتاری زیاناین پژوهش ویژگی

 شود. ها بررسی میهای اصلی برای سیاست تقسیم سود در بین شرکتشاخص
ها در  تقسیم سود شرکت های اند که سیاست محققان عوامل کلیدی را شناسایی کرده 

 دهد. این عوامل عبارتند از: دنیای واقعی را تحت تاثیر قرار می
های  های نمایندگی، هزینه هزینه نقایص بازار مانند مالیات، عدم تقارن اطلاعاتی، •

 های تورم معاملات و هزینه

سهامداران و گذاران غیر منطقی، نیازهای رفتاری  عوامل رفتاری مانند رفتار سرمایه •

 ها های رفتاری شرکت عادت

های سرمایه گذاری، اندازه، در  های شرکت از قبیل سودآوری، فرصت ویژگی •

                                                                                                                         
2Breuer, W., Hens, T., Salzmann, AJ. & Wang,M 



 2931پائیز  ،93شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                              48

 

 دسترس بودن وجه نقد در آینده

ترجیحات مدیریتی مانند هموارسازی سود و عدم تمایل به کاهش سود تقسیمی  •

 (1111، 1در آینده )بیکر و همکاران

 مالی رفتاری

حداکثر  ریسک با متناسب را خود بازدهی دارد، سعی بازار به ورود با رگذا سرمایه هر 
ریسک  معین سطح در را خود بازدهی بتواند که است این دنبال به گام اولین در لذا، نماید،

 برای ها انگیزه این دهد. کاهش بازده معین سطح در را خود ریسک یا و دهد افزایش

 سرمایه بدون پرتفوی یا و ریسک بدون سود اصطلاح به و آربیتراژی سود دستیابی به

 تطور و تحول سیر در شود. می اصطلاحاً کارآیی نامیده که برد می به سمتی را بازار گذاری،

از  ای مجموعه رفتاری گردید، حوزه به بیشتر گرایش باعث آنچه مالی،های  پارادایم
 افزوده آنها تعداد بر روز به روز و می کرد مشغول را متفکرین ذهن که بود مالی معماهای

 و منطقی قواعد بازار از انحراف از نشان که معماهای تجربی یا مالیهای  قاعدگی بی می شد.
 (.6831گرفت )بدری و صادقی،  قرار کارآ بازار با تناقض در داشت، عقلایی

 گریزی زیان

ناخرسندی که از مطالعات روان شناسی ثابت کرده اند که عدم مطلوبیت یا احساس  
برابر میزان لذت یا  5/1 دهد حدوداً یک میزان ضرر مالی مشخص به انسان دست می

به عبارت دیگر،  .(6373)کاهنمن و تورسکی  خرسندی ناشی از سود به همان میزان است
میلیون تومان  5/1برای جبران احساس نامطلوب زیان یک میلیون تومانی کسب حدود 

گذاران در بازارهای سهام از  شود که سرمایه اکنش روانی باعث میاین و !سود لازم است
فروش سهام زیان ده خود برای مدت طولانی خودداری کرده اما سهام سودده را خیلی 

سیلر و  .(6831نژاد و شهریاری،  )ابراهیم کند به فروش برسانند زودتر از آنچه اقتضا می
پرتفوی های  انی در یک دسته از دارایی(  بررسی کردند که افرادی که زی1161سیلر )

                                                                                                                         
1- Baker, H.K., Powel, G.E. & Viet, E.T. 
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خود را تجربه کرده اند، به جای فکر کردن به بازده کلی پرتفوی خود با اجتناب از 
پشیمانی سعی در تسکین خود دارند؛ سرمایه گذار با توجه نکردن به این زیان، احساس 

و بکار بردن  بهتری درباره خود دارد. این موضوع ناشی از مطلوبیت بیشتر در کوتاه مدت
 ذهنی است.   های  حساب

خود و جدا در نظر های  متفاوت برای سرمایه گذاریهای  افراد با انتخاب حساب 
گذاری هر یک از این حساب ها، اهداف کوتاه مدت را انتخاب  گرفتن نتایج سرمایه

 شوند. هرچه افراد زیان گریزتر باشند، این موضوع تشدید کنند و ریسک پذیرتر می می
 می شود.

 سهامداران صبور و عجول

 :، اعلام کرد(6753)در تئوری خود درباره احساسات اخلاقی،  آدام اسمیت
ها برای ما در ابتدا دلایل و ادراك برتر است که توسط آن  پرکاربردترین ویژگی" 

بتوانیم عواقب ناشی از تمام اقدامات خود را تشخیص دهیم و دیگری کنترل خود برای 
 "باشد. فعلی به منظور کسب لذت بیشتر در آینده می تحمل درد

بنابراین از نظر اسمیت صبر یک ویژگی انسانی ارزشمند و متمایز است. حیوانات نیز  
ویژگی دوراندیشی را دارند، ذخیره غذا و مهاجرت ناشی از دوراندیشی آنان است. اما 

ند. این موضوع به ک این ویژگی در حیوانات تحت کنترل نیست و خودبخود عمل می
برخی از مطالعات ارتباط آشکاری بین  ریزی شده است. صورت ژنتیکی از پیش برنامه

فرهنگی و مذهبی را به رشد ارتباط های  شکیبایی و رشد نشان داده اند. مطالعات ویژگی
اند. برای مثال، استدلال شده است که در اروپا، کشورهای پروتستان رشد سریع تری  داده

اند. این  رهای کاتولیک در نتیجه اختلاف در شکیبایی و اخلاق کاری داشتهاز کشو
جویی  ، مانند صرفه«های آسیایی ارزش»موضوع مطابق با ادبیات معاصر است که بر نقش 

 .(1161، 1و صبر، به عنوان یک محرك رشد در منطقه تاکید دارد )جی هالدین
این  ند آینه منعکس کننده وقایع بودند.ها مان اگر بازارها کارا بودند، قیمت دارایی 

تواند شواهد غیر مستقیمی برای عجول بودن فراهم کند، که منجر به انحراف  امر می
                                                                                                                         
1- G Haldane, Andrew 
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شود. در واقع، مباحث مالی تجربی پر از معماهای انحراف از  قیمت از تعادل می
یی کارایی بازار است. جالب توجه است بسیاری از این معماهای مشاهده شده با پویا

باشد. بدین  می معمای پرداخت سود سهام ،این معماهایکی از  عجولانه سازگار است.
در عمل، شواهد محکمی از نسبت پرداخت سود سهام بالا و پایدار وجود معنا که 

نسبت به  دهی سرمایه گذاران به بازده فوری )سود(  دارد که مطابق با میزان ارزش
 باشد. میهای آتی )سود سرمایه(  بازده

   صبور بودن و کارایی

مبنی بر شواهدی باید  در طول زمان، در حال رشد است مالی سیستم در ناشکیباییاگر  
داشته باشد. نوسان و انحراف بیش از حد وجود های ذاتی  نوسان و انحراف بیشتر از قیمت

 قرن طول در به طور متوسط مدت، با کارایی بازار در تقابل است. همراه با دید کوتاه
نسبت به قیمت ذاتی نوسان داشته  سه برابر از، بیش متحده ایالات قیمت سهام، گذشته

 دو حدود ها، قیمت 6311نماید. تا سال  می را تایید حد از بیش نوساناست که فرضیه 
از ارزش ذاتی  برابر بیشتر ده تا بین ششها  ، قیمت6331از سال  ارزش ذاتی بود. اما برابر

قیمت در  حد از بیش وسانکم شده است، ن مالیهای  نوآورینوسان داشتند. همانطور که 
 .افزایش یافته است سهام

 میانگین، 6311سال  تا .است انحرافمیزان  گیری اندازه مشابه با بسیاراین الگو  
. از بود �11بیش از ارزش ذاتی کمی  از ایالات متحده سهام قیمت مطلق انحراف معیار

. همین موارد برای بوده است �611 بیش از مطلق انحراف معیار میانگین ،6331سال 
ها نیز با  . انحرافدارند یبسیار مشابه یالگوها ،6311انگلستان از سال در سهام  قیمت

 .نوآوری و نقدینگی همبستگی دارند

 صبور بودن و سود نقدی

گذاران، بررسی ترجیحات  سرمایه بودن دیدسنجش کوتاه مدت های  یکی دیگر از راه 
نسبت به کسب  )سود سهام( ضمنی سرمایه گذاران برای کسب درآمد در حال حاضر

گذاران باید بین این گزینه ها (. به طور نظری سرمایه سود انباشتهدرآمد در آینده )
با  تفاوت باشند و نسبت پرداخت سود سهام ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار ندهد. بی
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این حال شواهد تجربی قوی از نسبت پرداخت سود سهام بالا و چسبنده به سمت بالا، 
 تقریبا بدون توجه به منافع وجود دارد.

شرکت در بورس  511ای بر روی بیش از  ، مطالعه6371و  6315بین سالهای  
کاهش  .باشد هام تقریبا به طور مساوی میکاهش سود سافزایش و نیویورك نشان داد که 

درصد دوره رخ داده است. طی   51سود سهام همانگونه که انتظار می رود در کمتر از 
 های ایالات متحده مشاهده شده است. قرن نوزدهم نیز رفتار مشابهی در شرکت

بین  در حال حاضر سیاست سود تقسیمی به طور چشمگیری عوض شده است. 
سود  �3شرکت بزرگ جهان، تنها  111  تعداد ، در طول زمان1161و  6331های  سال

درصد موارد سود  61اند و این موضوع در حالی است که در  تقسیمی خود را کاهش داده
درصد موارد نیز با وجود درآمد منفی،  5تقسیمی بیش از درآمد کسب شده بود و در 

 های اخیر، نوسان میزان درآمد نسبت به نوسان در طول سال .ه استسود تقسیمی مثبت بود
 است.  میزان سود تقسیمی، بیش از شش برابر بیشتر شده

 تحقیق پیشینه

 مدیران، چون کنندگانی استفاده گیری تصمیم مبانی مهمترین از یکی عنوان به سود 
 بواسطه سهام، نقدی بازده و نقدی سهام سود. باشد می مالی تحلیلگران و گذاران سرمایه
 در. برخوردارند شرکت ذینفعان از ای پاره نزد ای ویژه جایگاه از بودن، ملموس و عینیت

 نقدینگی ایجاد توان از تا اند مشتاق مالی اطلاعات بالقوه و بالفعل کنندگان استفاده واقع
 تنها نه اطلاعات این زیرا یابند؛ آگاهی شرکت سهامداران میان در آن توزیع بعضاً و

 ارزیابی و برآورد امکان بلکه دهند، می ارائه شرکت حال وضعیت از روشنی تصویر
 آنان گیری تصمیم فرآیند در تردید بدون که سازند می فراهم نیز را آن آینده وضعیت

 (.6833 همکاران، و کرمی) است اهمیت حائز
وضعیت  و توان ارزیابی برای شرکت، یک درون در نقد وجوه جریان که همانگونه 

برای  نیز سهم هر نقدی سهام سود طبیعتاً است، برخوردار بسزائی اهمیت از آن نقدینگی
برخوردار  ای ویژه اهمیت از افراد، نقدینگی ایجاد منابع از یکی بعنوان سهام دارنده

 خود خاص پیام حاوی نوعی به سهم هر نقدی سهام سود مسئله، این از جدای باشد. می

 عنوان اثر با مالی ادبیات در پدیده این است. اطلاعاتی بعضاً یا محتوایی به عنوان اثر
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 سهام سود زمانی صرفاً ها شرکت مفهوم، این مطابق شود. می بازار شناخته رسانی پیام

 غیر در باشند، داشته را آتی سودهای در افزایش انتظار که دهند می افزایش خود را نقدی

 یابد. کاهش خود اولیه سطح به باید شده داده افزایش نقدی سهام صورت سود این

 رود می انتظار اینکه بر مبنی است بازار برای پیامی حامل نقدی سهام افزایش سود بنابراین

 یابد. شرکت بهبود عملکرد
سیاست  کننده تعیین عوامل که است آن شود می مطرح رابطه این در که سئوالی اما 

سیاست تقسیم سود با توضیحات مربوط به   چیست؟ ها شرکت در سود تقسیم
شود و یا با استفاده از  های مالی بهتر توضیح داده می منطقی تئوریهای  گیری تصمیم

گذاران یک  ( نشان دادند که سرمایه1111) 1اثرات روحی و روانی؟ لیز و همکارانش
گذاران برای  دهند. به همین ترتیب سرمایه سیاست تقسیم سود مدیریت شده را ترجیح می

مدت  کنند اما در عمل با دید کوتاه ریزی می ههای بلندمدت منطقی برنام گذاری سرمایه
( یک چارچوب 1111( و نیز بیکر و همکاران )6331روند. شفرین و استیتمن ) جلو می

رفتاری بر مبنای تئوری خود کنترلی و تئوری انتخاب در شرایط عدم اطمینان ارائه 
خودکنترلی و خرج  گذاران وجه نقد را به دلایل نمودند. از نظر شفرین و استیتمن سرمایه

( معتقد 6331دهند. میلر و شیلر ) کردن آن بدون کاهش حقوق مالکیت سهام ترجیح می
تواند سیاست تقسیم سود را توضیح دهد. فرانکفورتر و  بودند که حالات رفتاری افراد می

گذاران برای سود تقسیمی  معتقد بودند که مدیران از ترجیحات سرمایهنیز ( 6331لین )
 دهد. و مدیریت بر این اساس سود نقدی را کاهش یا افزایش می آگاهند

 های پژوهشپرسش

یابد به نحوی که قادر به در این پژوهش، مبانی تئوری تصمیم توصیفی رشد می 
گردد و مربوط بودن ها در سیاست تقسیم سود شرکتی میهای بین شرکتتوضیح تفاوت

شود. برای سیاست تقسیم سود، بررسی میهای مربوط الگوهای رفتاری به عنوان شاخص
هدف اصلی این مطالعه نشان دادن الگوهای رفتاری ترجیحی برای سیاست تقسیم سود 
است. این پژوهش برای مطالعه سیاست تقسیم سود و الگوهای رفتاری مختلف سهامداران 
                                                                                                                         
1- Lease, R.C., John, K., Kalay, A., Loewenstein, U. & Sarig, O.H. 
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 های زیر را مورد بررسی قرار می دهد.گریزی، پرسش شامل صبور بودن و زیان
گریز بودن سهامداران شرکت، بر سیاست تقسیم سود شرکت اثرگذار ( آیا زیان6سش پر

 است؟
( آیا متغیر رفتاری صبور بودن سهامداران شرکت، بر سیاست تقسیم سود 1پرسش 

 شرکت اثرگذار است؟

 پژوهشهای  فرضیه

گریزی بر سیاست سیاست در این پژوهش اثر پارامترهای رفتاری صبور بودن و زیان 
شود. شایان  شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی می های پذیرفته تقسیم سود شرکت

باشند. بنابراین  باشد که مباحث رفتاری با یکدیگر مرتبط و بهم پیوسته می ذکر می
توان به طور کامل تفکیک کرد  گریزی را نمی های متغیرهای صبور بودن و زیان شاخص

دهند. با توجه به این موضوع،  متغیر را توضیح می ها به نوعی هر دو و این شاخص
گذاران شکیبا باشند وزن بالاتری به  شود. اگر سرمایه های زیر در نظر گرفته می فرضیه

دهند. بنابراین فرضیه  درآمد آتی می دهند و ثروت بیشتری را از حال به آینده انتقال می
 اول به صورت زیر می باشد:

های با سهامداران صبور، میزان تقسیم سود کمتر از  شرکتدر  :9فرضیه اصلی 
 های با سهامداران عجول است. شرکت

های فرعی زیر بر  گذاران صبور، فرضیه تر سرمایه گذاری بلندمدت با توجه به افق سرمایه
 گذاران در نظر گرفته شده است. مبنای افق دید سرمایه

 های فرعی فرضیه

 دارد.سود، با نسبت تقسیم سود شرکت رابطه معناداری . شاخص شروع پرداخت 6فرضیه 
 دارد.. شاخص میزان تعدیل سود، با نسبت تقسیم سود شرکت رابطه معناداری 1فرضیه 

. شاخص درصد سهامداران عمده، با شاخص شروع پرداخت سود رابطه 8فرضیه 
 معناداری دارد.

گذاری کنند،  مال زیان سرمایهگریز زمانی که در یک پروژه با احت گذاران زیان سرمایه 
گذاران ترس بیشتری را تجربه خواهند کرد. حفظ کردن سود نوعی  نسبت به سایر سرمایه
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گذاری نامطمئن است و احتمال زیان در مورد آن وجود دارد. بنابراین  سرمایه
های تقسیم سود بالاتری را ترجیح دهند.  گریز ممکن است نسبت گذاران زیان سرمایه

 شود: ین فرضیه دوم پژوهش به این صورت مطرح میبنابرا
گریز بالا، میزان تقسیم سود بیشتر از  های با سهامداران زیان در شرکت :2فرضیه اصلی 

 گریز است. های با سهامداران کمتر زیان شرکت
گریز در صورت افزایش  گذاران زیان گریز شدن هر چه بیشتر سرمایه با توجه به زیان 

ها مطرح  ای فرعی زیر بر مبنای سطح ریسک و سودآوری شرکته ریسک، فرضیه
 شود. می

 های فرعی فرضیه

 دارد.. شاخص ریسک بازار با نسبت تقسیم سود شرکت رابطه معناداری 1فرضیه 
 دارد.. شاخص رشد سود شرکت با نسبت تقسیم سود شرکت رابطه معناداری  5فرضیه 
با شاخص تعدیل  نسبت به میانگین بازار. شاخص تفاوت درصد سود تقسیمی  1فرضیه 

 دارد.رابطه معناداری  سود شرکت

 تعریف جامعه آماری و ویژگی آن

با توجه به اینکه در این بررسی، پژوهشگر تأثیری بر شرایط ندارد؛ از روش بررسی  
پذیرفته شده در بورس های  مالی مربوط به شرکتهای  میدانی استفاده می شود. صورت

اوراق بهادار تهران بررسی خواهد شد و اطلاعات مورد نیاز از آنها استخراج می شود. 
هایی هستند که در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  جامعه آماری این پژوهش شرکت

 باشند:  های زیر می اند و دارای ویژگی شده
اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. در بورس  6831هایی که تا پایان سال  شرکت  

سال از  5می باشد. )دوره زمانی پژوهش  6831تا  6831سال از  5دوره زمانی پژوهش 
پذیرفته شده باشند،  6835هایی تا پایان سال  می باشد. بنابراین باید شرکت 6831تا  6831

هایی در است؛ شرکت انتخاب گردند اما به دلیل آنکه اطلاعات سال گذشته نیز موردنیاز
 در فهرست بورس قرار گرفته است.( 6831اند که نام آنها تا پایان سال نظر گرفته شده

 اسفند است. 13هایی که پایان سال مالی آنها  شرکت



        93                                                                                 سود میتقس استیس یرفتار یها انیبن

 

 

هایی که طی دوره پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران فعال باشند. فعال بودن  شرکت
 در سال معامله داشته باشد.به این معناست که شرکت حداقل یک بار 

ها، بیمه و  گذاری، هلدینگ های سرمایه گری مالی شامل شرکت های واسطه شرکت
 اند. لیزینگ از جامعه آماری کنار گذاشته شده

سال از  5شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار برای مدت  77بر این اساس کلاً  
 باشد. شرکت می ـ سال 835های آماری  ( انتخاب شده و تعداد نمونه6831تا  6831)

 روش تحقیق

باشد. در این پژوهش  این پژوهش از نوع بررسی میدانی، توصیفی و همبستگی می 
گریزی سهامداران )متغیرهای مستقل( و سیاست تقسیم سود  رابطه بین صبور بودن و زیان

امداران از گیری صبوربودن سه گردد. برای اندازه شرکت )متغیر وابسته( بررسی می
گیری  معیارهای شاخص شروع پرداخت سود، شاخص تعدیل سود و جهت اندازه

گریزی سهامداران از معیارهای شاخص ریسک بازار، شاخص رشد شرکت استفاده  زیان
آوری  های مربوط به متغیرهای مستقل و متغیر وابسته جمع شده است. بدین منظور داده

غیرهای پژوهش و استنباط نتایج پژوهش از تکنیک گردیده و برای بررسی رابطه بین مت
های تحقیق از  همبستگی و مدل رگرسیون استفاده شده است. با توجه به اینکه داده

آوری شده، روش شناسی تحقیق از نوع پس رویدادی  های جمع اطلاعات گذشته شرکت
ها  حاصل از فرضیهاین پژوهش با استفاده از آمار استنباطی، به تجزیه و تحلیل نتایج  است.

های اصلی پژوهش، به صورت استنباطی  پردازد. بدین ترتیب تأیید یا عدم تأیید فرضیه می
های فرعی )که هرکدام به عنوان شاخص ارزیابی فرضیه اصلی  از نتایج آزمون فرضیه

 شود. های مورد ارزیابی، استخراج می اند( در سال انتخاب شده
های واقعی مربوط به متغیرهای مستقل و آوری داهدر مرحله بررسی میدانی، جمع 

های این پژوهش از اطلاعات مالی مندرج در  دادهگیرد. متغیرهای وابسته صورت می
شود. بدین جهت از کتابخانه سازمان  ها استخراج می های مالی سالانه شرکت صورت

شده در های پذیرفته  بورس اوراق بهادار تهران که اطلاعات حسابرسی شده شرکت
سازمان بورس اوراق بهادار تهران در آنجا متمرکز است و لوح فشرده نرم افزار آرشیو 

انتشارات آن سازمان استفاده شده است. برای دستیابی به  XPاطلاعات مالی در ویندوز 
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 و سایت کدالبورس اوراق بهادار تهران  شرکتبرخی اطلاعات از سایت اطلاع رسانی 
به اینکه در این بررسی، پژوهشگر تأثیری بر شرایط ندارد؛ از روش  با توجه .گردیده است

های پذیرفته شده در های مالی مربوط به شرکتبررسی میدانی استفاده شده است. صورت
بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است و اطلاعات مورد نیاز از آنها استخراج 

مستقل و وابسته جمع آوری شدند و ای ه واقعی متغیرهای  گردید. بدین ترتیب که داده
 EXCELاطلاعات لازم طی دوره پژوهش، بعد از گردآوری به صفحه گسترده نرم افزار 

  EVeiws�منتقل و بعد از اعمال محاسبات لازم جهت تجزیه و تحلیل به نرم افزار آماری 
 انتقال یافتند. 

سیاست تقسیم سود گریزی با به منظور بررسی رابطه میان صبوربودن و زیان 
های منتخب در های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر شاخص شرکت
ها از تکنیک همبستگی و مدل رگرسیون های فرعی پژوهش، آزمون فرضیهفرضیه

قابل ذکر است که برای بررسی رابطه این متغیرها مدل خاصی وجود  استفاده شده است.
ها، سه مدل  جهت آزمون فرضیه مدل رگرسیون استفاده شده است. ندارد، بنابراین تنها از

گریزی با برای تعیین رابطه صبور بودن و زیانرگرسیون مورداستفاده قرار گرفته است. 
 ( استفاده شده است:6سیاست تقسیم سود از مدل رگرسیون شماره )

(6)      ̂   ̂       ̂       ̂      ̂        
 نسبت تقسیم سود    :

 فاصله شروع دوره پرداخت سود از تاریخ مجمع(شروع پرداخت سود )     :
بینی در میزان تعدیل سود )میزان تعدیل سود واقعی در پایان دوره نسبت به پیش     :

  ابتدای دوره(
 بتای شرکت با بازار(شاخص ریسک بازار )    :
 میزان رشد سود :     

جهت تبیین روابط صبور بودن با شروع دوره پرداخت سود، رابطه میان شاخص درصد 
( بررسی 1سهامداران عمده با شاخص شروع دوره پرداخت سود، توسط مدل شماره )

 شده است:
(1)       ̂   ̂        

 شروع پرداخت سود      :
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 سهامداران عمده را در کل سهامداران شرکت(درصد درصد سهامداران عمده )   :
گریزی با تعدیل منفی سود، رابطه میان تعدیل سود با شاخص جهت تبیین روابط زیان

( بررسی شده 8تفاوت درصد سودتقسیمی نسبت به میانگین بازار، توسط مدل شماره )
 است:

(8) 
       ̂   ̂         

تفاوت درصد سود تقسیمی از میانگین سود سود تقسیمی )شاخص تفاوت درصد       :
 تقسیمی بازار(

 میزان تعدیل سود      :

 هانتایج پژوهش و آزمون فرضیه

 توصیفی آمار

 و است گرفته قرار مطالعه مورد پژوهش در که ای جامعه بهتر شناخت منظور به 
 این آماری، های داده تحلیل و تجزیه از قبل است لازم پژوهش، متغیرهای با بیشتر آشنایی

 الگوی تشخیص جهت در گامی ها، داده آماری توصیف همچنین. شود توصیف ها داده
 کار به پژوهش در که است متغیرهایی بین روابظ تبیین برای ای پایه و آنها بر حاکم

اند. مقدار میانگین  های مرکزی و پراکندگی محاسبه شده ( شاخص6رود. در جدول ) می
های پراکندگی انحراف معیار،  دهد. همچنین شاخص حد متوسط متغیرها را نشان می

 دهد.  چولگی و کشیدگی چگونگی توزیع متغیرها را نشان می

 توصیفی آماری های شاخص خلاصه .9 جدول

                                 های آماری توصیفیشاخص
 388 388 388 388 388 388 388 تعداد مشاهدات

 -1168/1 3616/1 6163/1 5131/8 1531/1 6716/1 7811/1 میانگین

 1111/1 3161/1 1111/1 5311/8 8185/1 6171/1 7311/1 میانه

 1611/1 3351/1 3511/5 1111/3 1816/8 6111/1 6811/8 حداکثر

 -3111/1 1131/1 -5511/1 1111/1 -3816/6 -1311/1 1111/1 حداقل

 8851/1 6133/1 3361/1 1111/1 7631/1 7513/1 8811/1 انحراف معیار

 1311/6 -3118/6 8113/1 6831/1 3511/1 7311/6 1117/6 چولگی

 1116/66 7813/7 5853/61 3586/6 3588/1 1316/11 5717/66 کشیدگی
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های پرت، این شود به علت حذف دادههمانگونه که در این جدول مشاهده می 
-ها تقریباً یکسان هستند. با توجه به مقادیر آماره میانگین و میانه و انحراف معیار می آماره

های مربوط به شاخص شروع پرداخت سود بیشترین پراکندگی و توان نتیجه گرفت داده
 به شاخص درصد سهامداران عمده کمترین پراکندگی را دارند.های مربوط داده

 نتایج مدل رگرسیون اول

 بر اساس مدل رگرسیون اول به شرح زیر:
(6)      ̂   ̂       ̂       ̂      ̂        
 

Rهای این مدل شامل مقدار ضریب تعیین خلاصه آماره 
2  ،R

تعدیل شده و همچنین  2
 ( ارائه شده است.1واتسون در جدول )ـ و دوربین   های آماره

 های مدل رگرسیونی اولخلاصه آماره .2 جدول

 واتسون ـ آماره دوربین تعدیل شده R2 R2  آماره   داری سطح معنی

1111/1 8518/3 6313/1 6113/1 1851/1 

 
دهد که مدل نشان میباشد و می 616/1شده براساس نتایج، ضریب تعیین تعدیل 

درصد از تغییرات در سیاست تقسیم سود را از طریق  6/61رگرسیونی توانسته است 
واتسون به دست آمده برای مدل  ـ تغییرات متغیرهای مستقل تبیین نماید. آماره دوربین

ها به عنوان یکی از ماندهاست و عدم وجود خودهمبستگی میان باقی 185/1اول،  
مدل رگرسیون اول برقرار است. ضرایب متغیرهای مستقل مدل  های اولیه فرض

( نشان داده 8ها در جدول )شده و اطلاعات لازم برای ازمون فرضیه رگرسیونی برازش
 شده است.

 نتایج آزمون مدل رگرسیون اول .3 جدول

  ̂   ̂   ̂   ̂   ̂  ضرایب

 -1758/1 1651/1 1665/1 -1111/1 7333/1 مقدار برآورد شده

 -6813/8 1311/1 1111/1 -1681/6 1151/66  آماره 

 1111/1 1867/1 1111/1 6136/1 1111/1 داریسطح معنی
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(، �=15/1براساس اطلاعات ارائه شده توسط جدول، در سطح خطای مورد آزمون ) 
دار هستند، اما سایر ( معنی ̂ ( و ضریب شاخص میزان رشد سود )  ̂ ضریب ثابت مدل )

 باشند.دار نمیضرایب معنی
شاخص شروع پرداخت سود، با نسبت تقسیم سود شرکت رابطه  فرضیه فرعی اول.

 معناداری دارد.

 -111551/1با برابر  شروع پرداخت سود منفی وضریب شاخص  (8)براساس جدول  
بنابراین ( اعتبار ندارد. �=15/1باشد، اما  از نظر آماری در سطح خطای مورد آزمون )می
توان گفت رابطه معناداری بین نسبت تقسیم سود و شاخص شروع پرداخت سود می

شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. در نتیجه بر اساس های پذیرفتهشرکت
معیار شاخص شروع پرداخت سود، رابطه معناداری میان سیاست تقسیم سود و صبور 

این فرضیه، هر چه شروع دوره پرداخت سود از تاریخ در  بودن سهامداران وجود ندارد.
مجمع فاصله بیشتری داشته باشد، سهامداران صبورتر هستند. دلایل تأیید نشدن این فرضیه 

ها در پرداخت سود دانست و وجود مهلت توان ناشی از محدودیت قانونی شرکترا می
ها اثرگذار اخت سود شرکتمجمع به صورت مستقیم بر اختیار پرد از بعد ماهه 3 قانونی

 خواهد بود. 
شاخص میزان تعدیل سود، با نسبت تقسیم سود شرکت رابطه  فرضیه فرعی دوم.

 معناداری دارد.
بینی آن کمتر باشد، سهامداران در این فرضیه، هر چه تعدیل سود نسبت به پیش 

 بارابر بمیزان تعدیل سود، مثبت و ضریب شاخص ( 8)بر اساس جدول صبورتر هستند. 
( اعتبار �=15/1باشد، اما  از نظر آماری در سطح خطای مورد آزمون )می 166111/1

توان گفت رابطه معناداری بین نسبت تقسیم سود و شاخص میزان ندارد. بنابراین می
شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. در نتیجه های پذیرفتهتعدیل سود شرکت

میزان تعدیل سود، رابطه معناداری بین سیاست تقسیم سود و صبور بر اساس معیار شاخص 
 به شرکت سود تقسیم سیاستدهی، بر اساس تئوری پیام بودن سهامداران وجود ندارد.

 سایر از تر پایین ای هزینه داشتن علت به شرکت وضعیت از دهی پیام ابزار یک عنوان

دهد و با سود را به یکباره کاهش نمی مدیریت نیز گیرد. می قرار استفاده مورد ها، روش
نماید. رد شدن این فرضیه کاهش سود در چند مرحله، سهامداران خود را حفظ می
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اند و این تعدیل ها به دلایل واقعی تعدیل سود داشتهتواند به این دلیل باشد که شرکت می
 جهت مدیریت سود نبوده است.

نسبت تقسیم سود شرکت رابطه معناداری شاخص ریسک بازار با  فرضیه فرعی چهارم.
 دارد.

باشد، می 165851/1 بابرابر ریسک بازار مثبت و ضریب شاخص  (8)براساس جدول  
توان ( اعتبار ندارد. بنابراین می�=15/1اما  از نظر آماری در سطح خطای مورد آزمون )

-ای پذیرفتههگفت رابطه معناداری بین نسبت تقسیم سود و شاخص ریسک بازار شرکت
شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. در نتیجه بر اساس معیار شاخص ریسک 

 گریزی سهامداران وجود ندارد.بازار، رابطه معناداری بین سیاست تقسیم سود و زیان
؛ ریسک پذیر و در عوض کنند در بازار بورس منطقی عمل جای اینکه  به گذاران سرمایه

گریزتر بوده رود سهامداران زیانهر چه بتای سهام بالاتر باشد، انتظار می .گریز هستندزیان
و سود بیشتری در شرکت توزیع شود. رد شدن ادعای این فرضیه ممکن است به دلیل 

تر نمودن دوره محاسبه روزه در نظر گرفته شده برای بتا باشد و در صورت کوتاه 65دوره 
 بتا، نتایج تغییر نماید.

شاخص رشد سود شرکت با نسبت تقسیم سود شرکت رابطه  رعی پنجم.فرضیه ف
 معناداری دارد.

 -175177/1 بابرابر رشد سود شرکت منفی و ضریب شاخص  (8)با توجه به جدول  
( اعتبار دارد. �=15/1باشد، این رابطه از نظر آماری در سطح خطای مورد آزمون )می

ین نسبت تقسیم سود و شاخص رشد سود شرکت توان گفت رابطه معناداری ببنابراین می
شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد اما این رابطه معکوس های پذیرفتهشرکت

باشد. در نتیجه بر اساس معیار شاخص رشد سود شرکت، رابطه معناداری بین سیاست می
سود  گریزی سهامداران وجود دارد. رابطه معکوس شاخص رشدتقسیم سود و زیان

تواند ناشی از این حقیقت باشد که در دوره رونق شرکت با نسبت تقسیم سود شرکت می
این نتیجه  شرکت، مدیریت نیازی به تقسیم سود بیشتر جهت حفظ سهامداران خود ندارد.

باشد. همچنین این نتیجه با  ( می1111( و لیز و همکارانش )1113مطابق با تحقیق بارمن )
( مطابقت دارد که بر اساس آن 6833یق پورحیدری و همکاران )نتایج حاصل از تحق

های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران معمولاً بخش با اهمیتی از سود خالص  شرکت
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کند و سود  کنند و با تغییر در سود خالص، سود تقسیمی نیز تغییر می هر سال را تقسیم می
 باشند. پذیر می ران نوسانهای حاضر در بورس اوراق بهادار ته تقسیمی شرکت

 نتایج مدل رگرسیون دوم

 بر اساس مدل رگرسیون دوم به شرح زیر:
(1)       ̂   ̂           

Rهای مدل دوم، شامل مقدار ضریب تعیین خلاصه آماره 
2  ،R

تعدیل شده و  2
 ( ارائه شده است.1واتسون در جدول ) ـ و دوربین  های همچنین آماره

 های مدل رگرسیونی دومخلاصه آماره .1 جدول

 واتسونـ  آماره دوربین تعدیل شده R2 R2  آماره   داری سطح معنی

1111/1 7331/813 1131/1 1171/1 1388/1 

  
دهد که باشد و نشان میمی 117/1شده (، ضریب تعیین تعدیل1براساس نتایج جدول ) 

را از  شروع دوره پرداخت سوددرصد از تغییرات در  7/11مدل رگرسیونی توانسته است 
های تبیین نماید. یکی از تحلیل درصد سهامداران عمده(طریق تغییرات متغیر مستقل )

داری آماره داری کل مدل است. سطح معنیاساسی در خصوص رگرسیون، بررسی معنی
توان نتیجه گرفت که حداقل است و می( �=15/1)کمتر از سطح خطای مورد آزمون   

مدل   دار است. با توجه به آماره شده معنی در الگوی برازش �یکی از ضرایب 
دار است. جدول نتایج تحلیل آماری برای ضرایب متغیرهای مستقل رگرسیون دوم معنی

داری ارتباط دهد. این نتایج نوع، شدت و معنیشده را نشان می مدل رگرسیونی برازش
-از متغیرهای مستقل وارد شده به الگوی رگرسیونی را با متغیر وابسته نشان میهر یک 

 دهد.

 نتایج آزمون مدل رگرسیون دوم .8 جدول

  ̂   ̂  ضرایب

 1513/1 3188/8 مقدار برآورد شده

 1171/1 7783/1  آماره 

 1311/1 1153/1 داریسطح معنی
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دار است، ( معنی ̂ ضریب ثابت مدل )، (5)براساس اطلاعات ارائه شده توسط جدول  
 باشد. دار نمی( معنی ̂ اما ضریب شاخص درصد سهامداران عمده )

شاخص درصد سهامداران عمده، با شاخص شروع پرداخت سود  فرضیه فرعی سوم.

 رابطه معناداری دارد.
 بابرابر درصد سهامداران عمده مثبت و ضریب شاخص ( 5)براساس جدول  

( اعتبار �=15/1باشد، اما  از نظر آماری در سطح خطای مورد آزمون )می 151771/1
توان گفت رابطه معناداری بین شاخص شروع پرداخت سود و شاخص ندارد. بنابراین می

شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود های پذیرفتهدرصد سهامداران عمده شرکت
سهامداران جز بیشتر شده و سهامداران  هرچه تعداد سهامدار جز بیشتر باشد، قدرت ندارد.

-کند و آنها را وادار به پرداخت سود میعمده را از سلب مالکیت سهامداران جز منع می
کند. بنابراین هر چه میزان مالکیت نهادی در یک شرکت بیشتر باشد نسبت تقسیم سود 

مربوط به  هاییکی از محدودیت تر است.تر و شروع دوره پرداخت سود طولانیپایین
تواند دلیل عدم تأیید آن باشد، طرح سهام عدالت و اختصاص سهم این فرضیه که می

باشد. در این طرح تقسیم های بزرگ بورسی به آن میقابل توجهی از مالکیت شرکت
 ها جهت تقسیم سود بیشتر وجود دارد.سود بیشتر مدنظر بوده و فشار بیشتری روی شرکت

 نتایج مدل رگرسیون سوم

 بر اساس مدل رگرسیون سوم به شرح زیر:
(8)        ̂   ̂                                                                                              

Rهای مدل سوم شامل مقدار ضریب تعیین خلاصه آماره 
2  ،R

تعدیل شده و همچنین  2
 ( ارائه شده است.1واتسون، در جدول )ـ و دوربین   های آماره

 های مدل رگرسیونی سومخلاصه آماره .6 جدول

 واتسون ـ  آماره دوربین تعدیل شده R2 R2  آماره   داری سطح معنی

1111/1 7131/65 1387/1 1361/1 6181/1 

 
دهد که مدل باشد و نشان میمی 136/1 شدهبراساس نتایج، ضریب تعیین تعدیل 

از   تفاوت درصد سودتقسیمیدرصد از تغییرات در  6/3رگرسیونی توانسته است  



        909                                                                                 سود میتقس استیس یرفتار یها انیبن

 

 

تبیین نماید. یکی از  (میانگین بازار را از طریق تغییرات متغیر مستقل )میزان تعدیل سود
 داری کل مدل است. سطح های اساسی در خصوص رگرسیون، بررسی معنیتحلیل
توان نتیجه است و می( �=15/1)سطح خطای مورد آزمون کمتر از   داری آماره معنی

دار است. با توجه به شده معنی در الگوی برازش cگرفت که حداقل یکی از ضرایب 
نتایج تحلیل آماری برای ضرایب ( 7)دار است. جدول مدل رگرسیون دوم معنی  آماره 

ن نتایج نوع، شدت و دهد. ایشده را نشان می متغیرهای مستقل مدل رگرسیونی برازش
داری ارتباط هر یک از متغیرهای مستقل وارد شده به الگوی رگرسیونی را با متغیر معنی

 دهد.وابسته نشان می

 نتایج آزمون مدل رگرسیون سوم .7 جدول

  ̂   ̂  ضرایب

 1138/1 -1835/1 مقدار برآورد شده

 1613/1 -1711/6  آماره 

 8611/1  6111/1 داریسطح معنی

 
( و ضریب شاخص  ̂ براساس اطلاعات ارائه شده توسط جدول، ضریب ثابت مدل ) 

 باشند. دار نمی( معنی ̂ میزان تعدیل سود )
با  تفاوت درصد سود تقسیمی نسبت به میانگین بازارشاخص  فرضیه فرعی ششم.

 سود شرکت رابطه معناداری دارد. تعدیلشاخص 
 تفاوت درصد سود تقسیمی نسبت به میانگین بازارضریب شاخص  (7)براساس جدول  

باشد، اما  از نظر آماری در سطح خطای مورد آزمون می 113151/1با برابر مثبت و 
تفاوت درصد توان گفت رابطه معناداری بین شاخص ( اعتبار ندارد. بنابراین می�=15/1)

شده در های پذیرفتهسود شرکت تعدیلبا شاخص  سود تقسیمی نسبت به میانگین بازار
تواند به این دلیل باشد که رد شدن این فرضیه می بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد.

اند و این تعدیل جهت مدیریت سود نبوده ها به دلایل واقعی تعدیل سود داشتهشرکت
 است.
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 گیری نتیجه

رابطه آن با الگوهای  ها در سیاست تقسیم سود،  بررسیبرای کمک به توضیح تفاوت 
گریزی و میزان های رفتاری زیانرفتاری، امری ضروری است. در این پژوهش ویژگی

های اصلی برای سیاست تقسیم سود در بین صبور بودن سهامداران به عنوان شاخص
ها بررسی شد. جهت بررسی صبوربودن سهامداران از معیارهای شاخص شروع شرکت

گریزی سهامداران، از معیارهای  سود و جهت بررسی زیان پرداخت سود، شاخص تعدیل
 شاخص ریسک بازار، شاخص رشد شرکت استفاده شد.

با سهامداران صبور، میزان تقسیم سود های  اصلی اول )در شرکت در نهایت فرضیه 
شود که با نتایج تحقیقات بروئر و با سهامداران عجول است( رد میهای  کمتر از شرکت

های با سهامداران زیان  اصلی دوم )در شرکت ( تطابق ندارد. اما فرضیه1166)همکاران 
گریز است( بر  های با سهامداران کمتر زیان گریز بالا، میزان تقسیم سود بیشتر از شرکت
گردد و بر اساس شاخص ریسک شرکت رد اساس شاخص رشد سود شرکت پذیرفته می

های قانونی مربوط به پرداخت سود محدودیتتواند ناشی از شود که این موضوع میمی
 نقدی باشد.
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