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هاي تقسيم سود  ايه بر سياستسرم يثير هزينهأهدف اين پژوهش، بررسي ت :چكيده
در راستاي تحقق اهداف اين . بورس اوراق بهادار تهران است هاي پذيرفته شده درشركت

مايه و سر يهزينه بين يدار بودن رابطه پژوهش دوازده فرضيه تدوين شده است كه معنا
ري مورد استفاده روش آما. دهد ها را مورد آزمون قرار ميسياست هاي تقسيم سود شركت

است و » هاي تركيبيداده«هاي مطرح شده در اين پژوهش، روش جهت آزمون فرضيه
آماري پژوهش  ينمونه. استها يك مدل تخمين زده شدهبراي آزمون هر يك از فرضيه

اين پژوهش كاربردي است . است 1379-1388شركت طي بازه زماني ده ساله  71شامل 
ل از تجزيه و تحليل ايج حاصنت . تجربي و پس رويدادي است شبهو طرح آن از نوع 

سرمايه سهام عادي،  يدهد كه هزينههاي پژوهش بر اساس مدل تصادفي نشان ميفرضيه
هاي تقسيم سود  سرمايه بر سياست يسرمايه سود انباشته و ميانگين موزون هزينه يهزينه

بدهي و  يمعناداري بين هزينه يها اثر مثبت معناداري دارند اما در اين تحقيق رابطه شركت
  .ها يافت نشد هاي تقسيم سود شركت سياست
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 مقدمه -1

 
 بـراي  مناسـب  مـالي  تـأمين  روش تعيين رقابت، بازار شرايط به با توجه امروز دنياي در 

 نيز اقتصادي هايبنگاه. است ضروري امري، هاشركت حيات يادامه و سودآوري افزايش
بـه   مـالي تأمين  منابع. دارند سرمايه به نياز، آن در فعاليت يادامه و تجارت به براي ورود

 امـا  نشده، تضمين منابع و شده تضمين منابع مانند، ده استش تقسيم هاي گوناگونصورت
 دو بـه  هاآن مالي تأمين سياست بر اساس هاشركت مالي تأمين منابع هابيشتر پژوهش در

 بـه  توانـد مـي  منـابع  اين كه شوندمي تقسيم بيروني منابع مالي  و دروني منابع مالي بخش
 ـ يلازمـه  .گيرد قرار استفاده مورد بلندمدت يا مدتروش كوتاه  منـابع  از سـرمايه  مينأت

 منبعـي  كـه  گذشـته  سودهاي از محل انباشت كه است شركت يسودآوري گذشته دروني،
 سـهامداران،  بين سود تقسيم به جاي يعني آيد،مي فراهم شركت تأمين مالي جهت مناسب

 در و گيرندمي بكار بيشتر بازده كسب جهت شركت عملياتي هاي عمدتاًفعاليت در را سود
نيكبخت و پيكاني، (كند مي مالي تأمين به اقدام سهام و هابدهي از محل بيروني مالي منابع

هـاي ابتـدايي تـأمين مـالي     هاي تقسيم سود يكي از بخش بنابراين، سياست). 90، 1389
شود و يكي از مشكلاتي اسـت  هاي مالي پيچيده تحليل مي له مدلهاست كه به وسي شركت

هاي مختلف هدف اين پژوهش بررسي روش. مالي با آن مواجه هستندكه اكثر كارشناسان 
پژوهشـگران مـالي همچـون    . اسـت ها هاي تقسيم سود اين شركتتأمين مالي، بر سياست

انـد كـه   و ساير پژوهشگران نشان داده) 1985( 4و ويليامز 3، جان) 1985( 2و راك 1ميلر
د مورد انتظار شـركت و ارزش آن  قتعديلات سود تقسيمي باعث تغييرات آتي در جريان ن

اند تا عكـس العمـل بـازار را نسـبت بـه      چنين بسياري از محققين تلاش كردههم. شودمي
 . تغييرات در سود تقسيمي تعيين كنند

هـاي تقسـيم   سرمايه بر سياسـت  يدر همين راستا، پژوهش حاضر به بررسي تأثير هزينه
 .پردازدبهادار تهران ميه در بورس اوراق هاي پذيرفته شدسود شركت
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 ي تحقيقچارچوب نظري و پيشينه -2

 

 چارچوب نظري -2-1
 

مشي تقسيم سـود  گوناگوني براي توضيح و تبيين خط در ادبيات مالي، از الگوهاي نظري
رساني كه يكي از الگوهاي مطـرح در مباحـث مـالي اسـت،     الگوي پيام. استاستفاده شده

سازماني داراي اطلاعـات بيشـتري در   نسبت به ساير افراد برون بيانگر اين است كه مديران
ايـن   يلازم بـراي مخـابره   يها بوده و داراي انگيزه هاي وجه نقد آتي شركت مورد جريان

با توجه بـه ايـن   . هستندها  كنندگان اطلاعات مالي شركت اطلاعات به ساير افراد و استفاده
تقسيم سود، به عنوان ابزاري در جهت كاهش عدم مشي مفهوم، تغييرات غير منتظره در خط

چـرا كـه بـا    ). 733: 2003، 5گوگلر(شود  تقارن اطلاعاتي بين مديران و مالكان استفاده مي
گذاري ي آزاد و امكان سرمايههاي نقدپرداخت سود نقدي به سهامداران، از يك سو جريان

ز سـوي ديگـر مـديران را در    گذاري غير بهينه كـاهش مـي يابـد و ا    هاي سرمايهدر پروژه
مشي تقسـيم سـود   از اين رو خط. دهدر به وسيله بازار سرمايه قرار ميمعرض نظارت مكر

و  6النجـار (به عنوان يكي ازساز و كارهاي تقليل تعارضات نمايندگي، قابل اسـتفاده اسـت   
 ). 4: 2009، 7حسيني

هـاي   شـده بـين دارايـي   مين ي تأمين مالي شركت و تخصيص وجوه تـأ از آنجائيكه شيوه
 يهزينـه  و متعاقبـاٌ  اسـت ثر ي سـرمايه شـركت مـؤ   فيزيكي و مالي به نحو بهينه، بر هزينه

ثر واقـع شـده و مـي توانـد بـازده      هـاي جديـد مـؤ    بر قبول يا رد پروژه شركت يسرمايه
مالي و مين هاي تأ ي شركت و شيوهسرمايه يثير قرار دهد، لذا هزينهرا تحت تأسهامداران 

هـا اثرگـذار باشـد     تواند بر تصـميمات آن گذاران مهم بوده و ميجهيز سرمايه براي سرمايهت
 )4:  1383كريم زاده، (

مشي تقسيم سود شركتها و شناسايي عوامل اثر گذار بـر آنهـا از   به طور كلي، بررسي خط
امـا  . هاي مهمي است كه در پژوهشهاي بسياري مورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت     موضوع

سرمايه با نسبت سود نقدي، از مواردي است كه كمتر مورد بررسي  يهزينه يارتباط بالقوه
 سـرمايه و  ياز اين رو، در پژوهش حاضر به بررسي ارتباط بـين هزينـه  . قرار گرفته است

 .شودهاي تقسيم سود پرداخته مي سياست
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 تحقيق  يپيشينه -2-2
 

مين مـالي كوتـاه مـدت و    هـاي تـأ   انـواع روش  ساختار سرمايه وارتباط ) 1380(احمدي 
هاي پذيرفته شـده در بـورس تهـران ، مـورد      ها با بازده شركت بلندمدت را از طريق بدهي

صـنعت انتخـاب كـرد و بـا اسـتفاده از       13شـركت را از   50در مجمـوع  . بررسي قرار داد
ر مـورد  اسـتنتاج قطعـي د  رگرسيون ساده و ضريب همبستگي به اين نتيجه رسيد كه يـك  

هاي بـازده بـه دسـت نيامـده      سبتداري بين نسبت ساختار سرمايه و ني معنيوجود رابطه
 .رسد كه وجود اين رابطه به طور كامل نيز منتفي نباشداست، اما چنين به نظر مي

ــا عنــوان )1383(زاده  كــريم ــين ريســك  يبررســي رابطــه«، در پژوهشــي ب تحليلــي ب
» هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   شركت يسرمايه يسيستماتيك و هزينه

نتايج پژهش وي نشان داد كه . پرداخت 1387-1382شركت در بازه زماني  57به بررسي 
 .معناداري وجود ندارد يها رابطه سرمايه شركت يبين ريسك سيستماتيك و هزينه

بـين عملكـرد و تقسـيم سـود نقـدي در       يبه بررسي رابطـه ) 1384(اعتمادي و چالاكي 
. پرداختنـد  77-81هـاي   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طـي سـال   شركت

نتايج حاصل از آزمون فرضيات تحقيق، نشان داد كه بين عملكرد و تقسيم سـود نقـدي در   
دار ي معنـي هاي مورد مطالعه، بدون توجه به صنعتي كه به آن تعلق دارند، رابطهكليه شركت
گذار با هدف برخورداري از درآمد حاصـل از سـود   يعني چنانچه يك سرمايه. وجود دارد

سهام قصد خريد سهام شركتي را داشته باشد، مي تواند به سود هر سهم، سـود عمليـاتي و   
جريان نقد عملياتي به عنوان عوامل كليدي در برآورد ميزان سود تقسـيمي آينـده شـركت    

 .توجه نمايد
 يهزينـه  بـر  مـؤثر  عوامل بررسي«، در پژوهشي تحت عنوان )1386(جازي و جلالي ح

به اين نتيجه رسـيدند كـه    ،»تهران بهادار اوراق بورس در شده در شركتهاي پذيرفته سرمايه
 بدهي به حقوق ها و نسبتدارايي ثابت به كل هايدارايي سودهاي خالص، نسبت بين رشد
 .وجود دارد معناداري ارتباط سرمايه يو هزينه سهام صاحبان

به بررسي تأثير ساختار مالكيت بر نسبت پرداخت سود ) 1388(صادقي شريف و بهادري 
ها بيانگر  نتايج پژوهش آن. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند شركت

سهامدار بزرگتر بر  5اين بود كه ميزان مالكيت بزرگترين سهامدار و همچنين ميزان مالكيت 
هـايي كـه بيشـتر مالكيـت      يعني شركت. روي نسبت پرداخت سود شركت تأثير مثبت دارد

سهامدار بزرگتـر   5ها در اختيار يك سهامدار است و يا اين كه بيشتر مالكيت در اختيار  آن
ها پراكندگي بيشـتري دارد، نسـبت پرداخـت     هايي كه مالكيت آن آن است نسبت به شركت
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. شـود  يشتري دارند و تمركز مالكيت باعث افزايش نسبت پرداخت سود شـركت مـي  سود ب
از طرف ديگر، . سهامداران نهادي نيز داراي تأثير مثبت بر نسبت پرداخت سود شركت است

 . مالكيت سهامداران حقيقي داراي تأثير منفي بر نسبت پرداخت سود است
ساختار مالكيت و تركيب هيئت مديره بـر  ثير در پژوهشي تأ) 1389(ستايش و كاظم نژاد  

شـركت در   77هاي بررسـي   يافته .سياست تقسيم سود در ايران را مورد بررسي قرار دادند
حاكي از آن است كه مالكيت شركتي و استقلال هيئت مـديره   1386تا  1382قلمرو زماني 

پذيرفته شـده  هاي  به طور مثبت و مالكيت نهادي به طور منفي، نسبت سود تقسيمي شركت
با وجـود ايـن، شـواهدي دال بـر     . دهدورس اوراق بهادار تهران را تحت تأثير قرار ميدر ب

معنادار بين مالكيت مديريتي و ميزان تمركز مالكيت با سياست تقسـيم سـود    يوجود رابطه
 .مشاهده نشد

بررسي بحث ساختار سرمايه را مورد  1958موديلياني و ميلر براي اولين بار در سال   
ها در ساختار سرمايه  آيا استفاده از بدهي هها اين بوده ك قرار دادند، موضوع مورد بحث آن

ها به اين نتيجه رسيدند كه  گذارد؟ آني سرمايه تأثير ميها بر ارزش شركت و هزينه شركت
ا رمايه نيز تس يثير مثبت و بر ميانگين موزون هزينهها بر ارزش شركت تأ تفاده از بدهياس

، 11و زيچنر 10، ماكسيمويك 9و راويو 8هاريس .ثير خواهد گذاشتحد محدودي تأ
و فيليپس تاثير نوع صنايع مختلف بر  15و مك كاي 14و فيليپس 13، كواك 12چيوالير
هاي ساختار سرمايه را مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه نوع  تصميم

نقل از نمازي و (لكرد شركت اثر دارد ها و عم صنعت بر استفاده از بدهي
 .)1384،77شيرزاد،
 16جنسن

 و بـدهي  هاي سياست و مالكيت ساختار يرابطه بررسي به )1992( همكاران و 
 )مـديريتي ( داخلـي  مالكيـت  سطح كه  است حاكي پژوهش هاي يافته .پرداختند سود تقسيم

 تقسـيمي  سـود  و بـدهي  سطح بالا، داخلي  مالكيت با شركتهاي و است متفاوت شركتها  بين

بـر   ايسرمايه مخارج و رشد سودآوري،  تأثيرات اين، بر افزون .كنند مي  انتخاب را پايين تر
 .كندمي حمايت مراتبي سلسله يشده تعديل  الگوي يك از سود تقسيم  بدهي و  هاي سياست

ي سـهام و هزينـه  ماليـات سـود   «با عنـوان   تحقيقيدر ) 2004( 17دن داليوال و همكاران
هـاي اخيـر در    ضمني سهام سرمايه، مبتني بر پيشرفت يسطح هزينه »سهام سرمايهضمني 

ي سـهام  ثير ماليات سود سهام بر هزينـه كنند و تأات حسابداري و مالي را برآورد ميتحقيق
ن سرمايه را، با آزمـو  يها، بررسي ماليات سود سهام بر هزينه آن. كنندسرمايه را آزمون مي

ضمني سهام سرمايه و يك معيار بخـش جريمـه ماليـاتي عوايـد      يكردن ارتباط بين هزينه
بررسـي  ) شودجريمه مالياتي سود سهام تعريف ميكه به عنوان محصول بازده و (سود سهام 



 

 

 

 

 

 

 

 95/ 1391  ،زمستان)6(، پياپي4، شماره ي دومسال هاي تجربي حسابداري مالي ، پژوهش

 

 

 

هـا   آن. كنـد ردن ماليات سود سهام را حمايت مياي كي سرمايهفرضيه نتايج، عموماٌ. كردند
ماليـاتي عوايـد سـود     يضمني سهام سرمايه و بخش جريمـه  يبين هزينهارتباط مثبتي را 

تقسيم  يها اثر مالكيت نهادي بر پاداش ماليات سود سهام، بوسيله همچنين آن. سهام يافتند
امـا در مـورد   . مشـابه پيـدا كردنـد    گـذار نسـبتاٌ  هاي سـرمايه  مالكان نهادي به گروهكردن 

سهام سرمايه، به نتـايج يكسـاني دسـت     يمختلف هزينههاي متفاوت يا معيارهاي  مالكيت
 ـ كه متغير سود تقسيم شده بهتر مي دهدهاي تحقيق نشان مي يافته. نيافتند زايش در توانـد اف

در اين تحقيق مشـخص شـد كـه روش مبتنـي بـر      . بيني كندحقوق صاحبان سهام را پيش
 .بيني كندتواند پيشهاي ساده مي ي عصبي  بهتر از روشرويكرد شبكه
عرضـه كننـده و سياسـت تقسـيم سـود      -به بررسي روابط مشتري) 2010( 18جين وانگ

سـود  عرضـه كننـده و سـطح    -مشتري يوي دريافت كه ارتباط منفي ميان رابطه. پرداخت
تر از كسب هاي خاص روابط، مهم گذاريشود كه سرمايهتقسيمي، زماني بيشتر مشخص مي

هـايي كـه كيفيـت     هاي وي نشان داد كه شـركت  ين بررسيهمچن. و كار واحد تجاري باشند
 ـهاي خاص روابط چيره شـده  گذاريعتباري بالايي دارند و بر سرمايها د، سـود تقسـيمي   ان

 . دهندتي بيشتري در سود تقسيمي نشان ميكنند و يكنواخبالاتري پرداخت مي
 
 شناسي تحقيقروش -3
 
 تحقيقهاي  فرضيه-3-1
 
هـاي پذيرفتـه   هاي تقسيم سود شـركت سرمايه بر سياست يهزينهبه منظور بررسي تأثير  

 .گيردشده در بورس اوراق بهادار تهران، دوازده فرضيه طراحي و مورد آزمون قرار مي
سرمايه سهام عادي و نسبت سود تقسيمي هر سهم به سـود هـر    يبين هزينه :اول يفرضيه

 .داري وجود داردسهم، ارتباط معنا
سرمايه سود انباشته و نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود هـر   يبين هزينه :دوم يفرضيه

 .داري وجود داردسهم، ارتباط معنا

سرمايه بدهي و نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود هر سـهم،   يبين هزينه :سوم يفرضيه
 .داري وجود داردارتباط معنا

سرمايه و نسبت سود تقسـيمي هـر سـهم بـه      يبين ميانگين موزون هزينه :چهارم يفرضيه
 .داري وجود داردسود هر سهم، ارتباط معنا
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سهام عادي و نسبت سود تقسيمي هر سهم بـه سـود    يسرمايه يبين هزينه :پنجم يفرضيه
 .داري وجود داردهاي عادي هر سهم، ارتباط معنا ناشي از فعاليت

سود انباشته و نسبت سود تقسيمي هر سهم به سـود   يسرمايه يبين هزينه :ششم يفرضيه
 .داري وجود داردهاي عادي هر سهم، ارتباط معنا ناشي از فعاليت

بدهي و نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود ناشي از  يسرمايه يبين هزينه :هفتم يفرضيه
 .داري وجود داردهاي عادي هر سهم، ارتباط معنا فعاليت
سرمايه و نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود  يبين ميانگين موزون هزينه :هشتم يفرضيه

 .داري وجود داردهاي عادي هر سهم، ارتباط معنا ناشي از فعاليت
سهام عادي و نسبت سود تقسيمي هر سهم بـه قيمـت    يسرمايه يبين هزينه :نهم يفرضيه

 .داري وجود داردفروش هر سهم، ارتباط معنا
سود انباشته و نسبت سود تقسيمي هر سهم به قيمـت   يسرمايه يبين هزينه :دهم يفرضيه

 .داري وجود داردفروش هر سهم، ارتباط معنا
بدهي و نسبت سود تقسيمي هـر سـهم بـه قيمـت      يسرمايه يبين هزينه :يازدهم يفرضيه

 .داري وجود داردفروش هر سهم، ارتباط معنا
سرمايه و نسبت سود تقسيمي هـر سـهم بـه     يبين ميانگين موزون هزينه :دوازهم يفرضيه

 .داري وجود داردقيمت فروش هر سهم، ارتباط معنا
 

 ها و گردآوري داده تحقيقروش  -3-2

 

بنـابراين،  . تجربي و پس رويدادي اسـت  شبهاين پژوهش كاربردي است و طرح آن از نوع 
گيـرد   اين روش زماني مورد استفاده قرار مـي . شود ميبا استفاده از اطلاعات گذشته انجام 

اي كـه بـدون دخالـت     طبيعي وجود داشـته يـا از واقعـه   ي گونهها از محيطي كه به  كه داده
هـايي   به بيان ديگر، اين روش براي انجام پژوهش. گر رخ داده، فراهم شود مستقيم پژوهش

روابط معيني است كه در گذشـته  جوي علت يا علل و گر در جست رود كه پژوهش كار مي هب
بنابراين، ايـن نـوع طـرح پـژوهش از روايـي بيرونـي بـالايي        . رخ داده و تمام شده است

 ).39، 1379،نمازي(برخوردار است 

آوري هـا و جمـع   هـا شـامل تهيـه فهرسـت شـركت     آوري داده رو، جمع در پژوهش پيش
هاي مـالي منتشـر شـده     به صورت اي و با مراجعه كتابخانه يها، به شيوه اطلاعات مالي آن

هـاي منتشـر شـده توسـط      هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، گـزارش  شركت
 .انجام شده است تدبيرپردازآورد نوين و رهافزارهاي  بورس اوراق بهادار و نرم



 

 

 

 

 

 

 

 97/ 1391  ،زمستان)6(، پياپي4، شماره ي دومسال هاي تجربي حسابداري مالي ، پژوهش

 

 

 

هاي تجزيه و تحليل موجود، براي بررسي  ها و روشدر اين پژوهش با توجه به نوع داده 
رگرسيون حداقل مربعات معمـولي   هاي تقسيم سود شركت، از مدل  ؤثر بر سياست عوامل م

  . شوداستفاده مي
هـاي واجـد شـرايط بـر      شود و شـركت  گيري آماري استفاده نمي در اين پژوهش از نمونه

 :شود آماري انتخاب مي يهاي موجود در جامعه شركت ياساس معيارهاي زير از بين كليه
در بورس اوراق بهادار تهران حضـور داشـته و در طـي دوره     1379از ابتداي سال  -1

 . باشد داقل هر سه ماه يكبار مبادله شده، سهام آنها  ح)1379-1388( تحقيق

ها منتهي به پايان اسـفندماه باشـد و   به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مالي آن -2
 .الي نداشته باشدتغيير سال م 1388الي  1379هاي سال طي

 .سسات مالي نباشدها و مؤبه دليل ماهيت خاص فعاليت، جزء صنعت بانك -3

 .     ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها در هيج سالي منفي نباشد -4

-هاي همراه صـورت اطلاعات مالي و غيرمالي مورد نياز، از جمله يادداشت يكليه -5

 .هاي مالي، در دسترس باشد
 .گيرد ميشركت را در بر 71آماري پژوهش  يمعيارهاي بالا، نمونه بر اساس

 
 هاي تحقيقيافته -4

 
 تحقيق هاي آزمون فرضيه-4-1
 

سرمايه سهام عادي و نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود هـر   يبين هزينه: اول يفرضيه
 .سهم، رابطه معناداري وجود دارد

 .ارائه شده است 1 ينگارهاول بر اساس مدل تصادفي در  ينتايج حاصل از فرضيه 
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 ي اولالگوي برآورد فرضيه: 1ينگاره

 معناداري t يآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 0157/0 4227/2 0496/0 1201/0 سرمايه سهام عادي يهزينه

 0170/0 3930/2 1522/0 3643/0 اهرم مالي

 8033/0 2491/0 0237/0 0059/0 شركت ياندازه

 2838/0 -0725/1 1209/0 -1296/0 صنعت خودرو و ساخت قطعات

 2274/0 -2106/2 1387/0 -3066/0 صنايع غذايي

 4630/0 -7343/0 1453/0 -1067/0 صنايع فلزي

 1885/0 -3162/1 1207/0 -1589/0 معدني و صنايع كاني

 0884/0 -7169/1 1222/0 -2099/0 محصولات شيميايي

 1302/0 1724/2 2406/0 5227/0 مقدار ثابت

 F:0421/0 يمعناداري آماره F :0163/2 يآماره

 5224/0: ضريب تعيين
: شده ضريب تعيين تعديل

5113/0 
 9062/1: واتسون -دوربين

 
تمـامي ضـرايب بـه جـز ضـريب       P-Valueشود ملاحظه مي 2ي نگارهگونه كه در همان

است كه معنادار بودن ضرايب مـذكور در   05/0تر از متغيرهاي اندازه و نوع صنعت كوچك
 يبـه بيـان ديگـر، هزينـه    . علامت ضريب متغير مستقل مثبت اسـت . دهدمدل را نشان مي

سهام عادي بر نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود هر سـهم شـركت اثـر مثبـت      يسرمايه
همچنين، در اين فرضيه اهرم مالي شركت عامـل مـؤثري بـر نسـبت سـود      . ري داردمعنادا

به دست  f يبا توجه به آماره. شودها محسوب ميتقسيمي هر سهم به سود هر سهم شركت
 يبنـابراين، فرضـيه  . دار اسـت توان نتيجه گرفت كه كل مدل نيز معنا آمده براي كل مدل مي

5224/02در اين مدل . شود اول در اين مدل تأييد مي
=R درصـد  24/52يعني، . است 

افزون بر اين، عدد مربـوط  . از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل قابل توضيح است
عـدم وجـود خطـاي     يدهنـده  اسـت كـه نشـان    9062/1واتسن مـدل برابـر    -به دوربين

 . خودهمبستگي در مدل است
سود انباشته و نسبت سود تقسيمي هر سهم به سـود   يسرمايه يبين هزينه: دوم يفرضيه

 .معناداري وجود دارد يهر سهم، رابطه
 .ارائه شده است 2ي نگارهدوم بر اساس مدل تصادفي در  ينتايج حاصل از فرضيه
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 ي دومالگوي برآورد فرضيه: 2ي نگاره

 معناداري t يآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 0160/0 4136/2 0590/0 1425/0 سرمايه سود انباشته هزينه
 0171/0 3894/2 1523/0 3640/0 اهرم مالي

 8043/0 2478/0 0237/0 0058/0 اندازه شركت
 2848/0 -0703/1 1208/0 -1293/0 صنعت خودرو و ساخت قطعات

 1275/0 -2082/2 1387/0 -3063/0 صنايع غذايي
 4639/0 -7328/0 1453/0 -1065/0 صنايع فلزي

 1895/0 -3134/1 1207/0 -1585/0 معدني و صنايع كاني
 0870/0 -7136/1 1222/0 -2095/0 محصولات شيميايي

 1303/0 1711/2 2411/0 5234/0 مقدار ثابت
 F :0429/0 يمعناداري آماره F :0090/2 يآماره

 9077/1: واتسون -دوربين 5112/0: شده ضريب تعيين تعديل 5226/0: ضريب تعيين

 
تمـامي ضـرايب بـه جـز ضـريب       P-Valueشود ملاحظه مي 3 ينگارهگونه كه در همان

است كه معنادار بودن ضرايب مـذكور در   05/0تر از متغيرهاي اندازه و نوع صنعت كوچك
 يبـه بيـان ديگـر، هزينـه    . علامت ضريب متغير مستقل مثبت اسـت . دهدمدل را نشان مي

سرمايه سود انباشته بر نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود هـر سـهم شـركت، اثـر مثبـت      
همچنين، در اين فرضيه اهرم مالي عامل مؤثري بر نسبت سود تقسيمي هـر  . معناداري دارد

به دست آمده بـراي   f يبا توجه به آماره. شودها محسوب ميسهم به سود هر سهم شركت
دوم در ايـن   يبنابراين، فرضـيه . دار استگرفت كه كل مدل نيز معناتوان نتيجه كل مدل مي

5226/02در اين مدل . شودمدل تأييد مي
=R از تغييـرات  درصـد   26/52يعني، . است

 -افزون بر اين، عدد مربوط به دوربين. متغير وابسته توسط متغير مستقل قابل توضيح است
دهنده عدم وجود خطاي خودهمبستگي در مـدل   كه نشاناست  9077/1واتسن مدل برابر 

 .است
 يبدهي و نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود هر سهم، رابطه يبين هزينه: سوم يفرضيه

 .معناداري وجود دارد
 .ارائه شده است 3ي نگارهسوم بر اساس مدل تصادفي در  ينتايج حاصل از فرضيه
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 ي سومالگوي برآورد فرضيه: 3ي نگاره

 معناداري t يآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 2551/0 -1389/1 0186/0 0211/0 هزينه بدهي
 0202/0 3272/2 1514/0 3522/0 اهرم مالي

 6532/0 4494/0 0231/0 0103/0 اندازه شركت
 5378/0 -6164/0 1191/0 -0734/0 صنعت خودرو و ساخت قطعات

 1179/0 -5654/1 1338/0 -2094/0 صنايع غذايي
 5984/0 -5269/0 1454/0 -0766/0 صنايع فلزي

 4692/0 -7241/0 1178/0 -0853/0 معدني و صنايع كاني
 3148/0 -0060/1 1171/0 -1179/0 محصولات شيميايي

 1193/0 6069/2 2335/0 6087/0 مقدار ثابت
 F :0305/0 يمعناداري آماره F :4739/1 يآماره

 8936/1: واتسون -دوربين 1053/0: شده ضريب تعيين تعديل 1165/0: تعيينضريب 

 
تمامي ضـرايب بـه جـز ضـريب      P-Valueشود ملاحظه مي 4 ينگارهگونه كه در همان  

است كه معنادار نبودن ضرايب مذكور در مدل را نشـان   05/0تر از متغير اهرم مالي، بزرگ
بـدهي بـر نسـبت     يبه بيان ديگر، هزينه. مثبت استعلامت ضريب متغير مستقل . دهد مي

همچنين، در اين فرضـيه  . سود تقسيمي هر سهم به سود هر سهم شركت، اثر معناداري ندارد
ها محسوب اهرم مالي عامل مؤثري بر نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود هر سهم شركت

وان نتيجه گرفت كه كل مدل تبه دست آمده براي كل مدل مي f يبا توجه به آماره. شودمي
در ايـن مــدل  . شـود سـوم در ايـن مــدل رد مـي    يبنــابراين، فرضـيه . دار اسـت نيـز معنـا  

1165/02
=R از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مسـتقل   درصد 65/11يعني، . است

اسـت   8936/1واتسن مدل برابر  -افزون بر اين، عدد مربوط به دوربين. قابل توضيح است
 .دهنده عدم وجود خطاي خودهمبستگي در مدل است كه نشان
سرمايه و نسبت سود تقسيمي هر سـهم بـه    يبين ميانگين موزون هزينه: چهارم يفرضيه

 .معناداري وجود دارد يسود هر سهم، رابطه
 .ارائه شده است 4ي نگارهچهارم بر اساس مدل تصادفي در  ينتايج حاصل از فرضيه
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 ي چهارمالگوي برآورد فرضيه: 4ي نگاره

 معناداري t يآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 0437/0 -3009/1 0384/0 0499/0 ميانگين موزون هزينه سرمايه
 0490/0 9720/1 1559/0 3074/0 اهرم مالي

 6343/0 4759/0 0231/0 0110/0 اندازه شركت
 6142/0 -5044/0 1196/0 -0603/0 صنعت خودرو و ساخت قطعات

 1544/0 -4257/1 1349/0 -1923/0 صنايع غذايي
 6057/0 -5164/0 1453/0 -0750/0 صنايع فلزي

 5421/0 -6099/0 1184/0 -0722/0 معدني و صنايع كاني
 4026/0 -8374/0 1182/0 -0990/0 محصولات شيميايي

 1163/0 7402/2 2359/0 6465/0 مقدار ثابت
 F :0490/0 يمعناداري آماره F :5126/1 يآماره

 9956/1: واتسون -دوربين 5057/0: شده ضريب تعيين تعديل 5169/0: ضريب تعيين

 
تمـامي ضـرايب بـه جـز ضـريب       P-Valueشود ملاحظه مي 5 ينگارهگونه كه در همان

ضرايب مذكور در است كه معنادار بودن  05/0تر از متغيرهاي اندازه و نوع صنعت، كوچك
بـه بيـان ديگـر، ميـانگين     . علامت ضريب متغير مستقل مثبت اسـت . دهدمدل را نشان مي

سرمايه و نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود هر سهم شركت، اثـر مثبـت    يموزون هزينه
همچنين، در اين فرضيه اهرم مالي شركت عامـل مـؤثري بـر نسـبت سـود      . معناداري دارد

به دست  f يبا توجه به آماره. شودها محسوب ميسود هر سهم شركتتقسيمي هر سهم به 
 يبنـابراين، فرضـيه   .دار اسـت توان نتيجه گرفت كه كل مدل نيز معنامي آمده براي كل مدل

5169/02در ايـن مـدل   . شـود چهارم در اين مدل تأييد مي
=R  69/51يعنـي،  . اسـت 

افزون بر ايـن، عـدد   . توسط متغير مستقل قابل توضيح استاز تغييرات متغير وابسته  درصد
دهنـده عـدم وجـود خطـاي      است كه نشـان  9956/1واتسن مدل برابر  -مربوط به دوربين

 . خودهمبستگي در مدل است
سرمايه سهام عادي و نسبت سود تقسيمي هر سهم بـه سـود    يبين هزينه: پنجم يفرضيه

 .معناداري وجود دارد يهاي عادي هر سهم، رابطه ناشي از فعاليت
 .ارائه شده است 5ي نگارهپنجم بر اساس مدل تصادفي در  ينتايج حاصل از فرضيه

 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در بورسهاي تقسيم سود شركتي سرمايه بر سياستتأثير هزينه بررسي/ 102

 ي پنجمالگوي برآورد فرضيه: 5ي نگاره

 معناداري t يآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 0018/0 1290/3 0308/0 0965/0 سرمايه سهام عادي يهزينه
 0645/0 -8516/1 0955/0 -1768/0 اهرم مالي

 0030/0 9817/2 0150/0 0449/0 شركت ياندازه
 0141/0 -4602/2 0754/0 -1856/0 صنعت خودرو و ساخت قطعات

 0009/0 -3416/3 0866/0 -2895/0 صنايع غذايي
 0360/0 -1014/2 0906/0 -1904/0 صنايع فلزي

 0334/0 -1314/2 0754/0 -1608/0 معدني و صنايع كاني
 0033/0 -9515/2 0763/0 -2254/0 محصولات شيميايي

 0047/0 8326/2 1555/0 4405/0 مقدار ثابت
 F :0000/0 يمعناداري آماره F :3573/4 يآماره

 9721/1: واتسون -دوربين 5365/0: شده تعديلضريب تعيين  5473/0:ضريب تعيين

 
تمامي ضرايب به جز ضريب متغير  P-Valueشود ملاحظه مي 6 ينگارهگونه كه در همان

-است كه معنادار بودن ضرايب مذكور در مدل را نشان  مـي  05/0تر از اهرم مالي، كوچك

سرمايه سـهام عـادي    يبه بيان ديگر، هزينه. علامت ضريب متغير مستقل مثبت است. دهد
هاي عادي هر سهم شركت اثر مثبت  بر نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود ناشي از فعاليت

همچنين، در اين فرضيه اندازه شركت و نوع صنعت عوامل مؤثري بر نسبت . معناداري دارد
-ها محسوب مـي هاي عادي هر سهم شركت سود تقسيمي هر سهم به سود ناشي از فعاليت

توان نتيجه گرفت كه كـل مـدل   به دست آمده براي كل مدل مي f يا توجه به آمارهب. شوند
در ايـن مـدل   . شـود پـنجم در ايـن مـدل تأييـد مـي      يبنابراين، فرضـيه . دار استنيز معنا
5473/02

=R از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مسـتقل   درصد 73/54يعني، . است
اسـت   9721/1واتسن مدل برابر  -افزون بر اين، عدد مربوط به دوربين. قابل توضيح است

 . عدم وجود خطاي خودهمبستگي در مدل است يدهنده كه نشان
سود انباشته و نسبت سود تقسـيمي هـر سـهم بـه      يسرمايه يبين هزينه : ششم يفرضيه

 .معناداري وجود دارد يهاي عادي هر سهم، رابطه سود ناشي از فعاليت
 .ارائه شده است 6ي نگارهششم بر اساس مدل تصادفي در  ينتايج حاصل از فرضيه

 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 103/ 1391  ،زمستان)6(، پياپي4، شماره ي دومسال هاي تجربي حسابداري مالي ، پژوهش

 

 

 

 ي ششمالگوي برآورد فرضيه: 6ي نگاره

 معناداري t يآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 0018/0 1272/3 0367/0 1149/0 سرمايه سود انباشته يهزينه
 0635/0 -8589/1 0955/0 -1776/0 اهرم مالي

 0031/0 9693/2 0151/0 -0448/0 شركت ياندازه
 0142/0 -4593/2 0754/0 -1855/0 صنعت خودرو و ساخت قطعات

 0009/0 -3415/3 0866/0 -2895/0 صنايع غذايي
 /0360 -1015/2 0906/0 -1904/0 صنايع فلزي

 0335/0 -1302/2 0754/0 -1606/0 معدني و صنايع كاني
 0033/0 -9505/2 0763/0 -2252/0 محصولات شيميايي

 0047/0 8361/2 1558/0 4420/0 مقدار ثابت
 F :0000/0 يمعناداري آماره F:3542/4 يآماره

 9718/1: واتسون -دوربين 5364/0: شده ضريب تعيين تعديل 5473/0:ضريب تعيين

 
تمامي ضرايب به جز ضريب متغير  P-Valueشود ملاحظه مي 7 ينگارهگونه كه در همان

-است كه معنادار بودن ضرايب مذكور در مدل را نشان مـي  05/0تر از اهرم مالي، كوچك

سود انباشته  يسرمايه يبه بيان ديگر، هزينه. علامت ضريب متغير مستقل مثبت است. دهد
اثر مثبت  هاي عادي هر سهم شركت بر نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود ناشي از فعاليت

همچنين، در اين فرضيه اندازه و نوع صنعت شركت عامل مؤثري بر نسـبت  . معناداري دارد
-ها محسوب مـي هاي عادي هر سهم شركت سود تقسيمي هر سهم به سود ناشي از فعاليت

توان نتيجه گرفت كه كل مدل نيـز  به دست آمده براي كل مدل مي fبا توجه به آماره . شود
در ايــن مــدل . شــودبنــابراين، فرضــيه ششــم در ايــن مــدل تأييــد مــي . دار اســتمعنــا

5473/02
=R از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مسـتقل  درصد  73/54يعني، . است

اسـت   9718/1واتسن مدل برابر  -افزون بر اين، عدد مربوط به دوربين. قابل توضيح است
 . خودهمبستگي در مدل استدهنده عدم وجود خطاي  كه نشان
بين هزينه بـدهي و نسـبت سـود تقسـيمي هـر سـهم بـه سـود ناشـي از          : هفتم يفرضيه
 .معناداري وجود دارد يهاي عادي هر سهم، رابطه فعاليت

 .ارائه شده است 7ي نگارههفتم بر اساس مدل تصادفي در  ينتايج حاصل از فرضيه
 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در بورسهاي تقسيم سود شركتي سرمايه بر سياستتأثير هزينه بررسي/ 104

 هفتمي الگوي برآورد فرضيه: 7ي نگاره

 معناداري t يآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 1168/0 -5702/1 0104/0 -0163/0 بدهي يهزينه
 0339/0 -9313/1 0961/0 -1855/0 اهرم مالي

 1113/0 2292/3 0150/0 0485/0 شركت ياندازه
صنعت خودرو و ساخت 

 قطعات
1405/0- 0746/0 8836/1- 0600/0 

 1118/0 -5251/2 0838/0 -2116/0 صنايع غذايي
 0680/0 -8279/1 0908/0 -1661/0 صنايع فلزي

 1685/0 -3784/1 0738/0 -1017/0 معدني و صنايع كاني
 1391/0 -0666/2 0733/0 -1514/0 محصولات شيميايي

 1111/0 2728/3 1553/0 5082/0 مقدار ثابت
 F :0008/0 يمعناداري آماره F :3819/3 يآماره

 9566/1: واتسون -دوربين 1261/0: شده ضريب تعيين تعديل 1371/0: تعيينضريب 

 
تمامي ضرايب به جز ضريب متغير  P-Valueشود ملاحظه مي 8 ينگارهگونه كه در همان

است كه معنـادار نبـودن ضـرايب مـذكور در مـدل را نشـان        05/0تر از اهرم مالي، بزرگ
به بيان ديگر، هزينه بدهي بر نسبت سـود  . استعلامت ضريب متغير مستقل منفي . دهد مي

. هاي عادي هر سهم شركت اثـر معنـاداري نـدارد    تقسيمي هر سهم به سود ناشي از فعاليت
همچنين، در اين فرضيه اهرم مالي شركت عامل مؤثري بر نسبت سود تقسيمي هر سهم بـه  

 f يوجه به آمـاره با ت. شودها محسوب ميهاي عادي هر سهم شركت سود ناشي از فعاليت
بنـابراين،  . دار اسـت توان نتيجه گرفت كه كل مدل نيز معنـا به دست آمده براي كل مدل مي

1371/02در اين مدل . شودهفتم در اين مدل رد مي يفرضيه
=R 71/13يعنـي،  . است 

ايـن، عـدد   افزون بر . از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل قابل توضيح است درصد
عـدم وجـود خطـاي     يدهنده است كه نشان 9566/1واتسن مدل برابر  -مربوط به دوربين

 . خودهمبستگي در مدل است
سرمايه و نسبت سود تقسيمي هـر سـهم بـه     يبين ميانگين موزون هزينه: هشتم يفرضيه

 .معناداري وجود دارد يهاي عادي هر سهم، رابطه سود ناشي از فعاليت
 .ارائه شده است 8ي نگارههشتم بر اساس مدل تصادفي در  ياز فرضيه نتايج حاصل

 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 105/ 1391  ،زمستان)6(، پياپي4، شماره ي دومسال هاي تجربي حسابداري مالي ، پژوهش

 

 

 

 هشتم يالگوي برآورد فرضيه:  8ي نگاره
 معناداري t يآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 0391/0 -7408/0 0225/0 0167/0 سرمايه يميانگين موزون هزينه

 0507/0 -9571/1 0994/0 -1946/0 اهرم مالي

 0009/0 3362/3 0150/0 0501/0 شركت ياندازه

 0685/0 -8242/1 0750/0 -1367/0 صنعت خودرو و ساخت قطعات

 1142/0 -4583/2 0844/0 -2075/0 صنايع غذايي

 0712/0 -8067/1 0906/0 -1642/0 صنايع فلزي

 1815/0 -3374/1 0743/0 -0994/0 معدني و صنايع كاني

 1485/0 -9766/1 0740/0 -1463/0 محصولات شيميايي

 0016/0 1770/3 1585/0 5035/0 مقدار ثابت

 F :0015/0 يمعناداري آماره F:1681/3 يآماره

 9593/1: واتسون -دوربين 5239/0: شده ضريب تعيين تعديل 5349/0: ضريب تعيين

 
تمـامي ضـرايب بـه جـز ضـريب       P-Valueشود ملاحظه مي 9 ينگارهگونه كه در همان

اسـت كـه معنـادار بـودن ضـرايب       05/0تر از متغيرهاي اهرم مالي و نوع صنعت، كوچك
بـه بيـان ديگـر،    . علامت ضريب متغير مستقل مثبت اسـت . دهدمذكور در مدل را نشان مي

سرمايه بـر نسـبت سـود تقسـيمي هـر سـهم بـه سـود ناشـي از           يميانگين موزون هزينه
-همچنين، در اين فرضيه اندازه. دي هر سهم شركت، اثر مثبت معناداري داردهاي عا فعاليت

هاي عـادي   شركت عامل مؤثري بر نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود ناشي از فعاليت ي
-به دست آمده براي كل مدل مي f يبا توجه به آماره. شودها محسوب ميهر سهم شركت

هشتم در اين مدل تأييـد   يبنابراين، فرضيه. دار استتوان نتيجه گرفت كه كل مدل نيز معنا
5349/02در اين مـدل  . شودمي

=R  از تغييـرات متغيـر    درصـد  49/53يعنـي،  . اسـت
 -افزون بر ايـن، عـدد مربـوط بـه دوربـين     . وابسته توسط متغير مستقل قابل توضيح است

عـدم وجـود خطـاي خودهمبسـتگي در      يدهنده است كه نشان 9593/1واتسن مدل برابر 
 . مدل است

سهام عادي و نسبت سود تقسيمي هر سهم به قيمـت   يسرمايه يبين هزينه: نهم يفرضيه
 .معناداري وجود دارد يفروش هر سهم، رابطه

 .ارائه شده است 9ي نگارهنهم بر اساس مدل تصادفي در  ينتايج حاصل از فرضيه
 



 

 

 

 

 

 

 اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در بورسهاي تقسيم سود شركتي سرمايه بر سياستتأثير هزينه بررسي/ 106

 
 ي نهمفرضيهالگوي برآورد : 9ي نگاره

 معناداري t يآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 0001/0 0201/4 0137/0 0553/0 سرمايه سهام عادي يهزينه

 0000/0 -3996/5 0417/0 -2250/0 اهرم مالي

 0000/0 1584/6 0064/0 0394/0 شركت ياندازه

 1588/0 -4106/1 0336/0 -0474/0 صنعت خودرو و ساخت قطعات

 1115/0 -5141/3 0386/0 -1357/0 صنايع غذايي

 1120/0 -1073/3 0404/0 -1255/0 صنايع فلزي

 7480/0 3213/0 0336/0 0108/0 معدني و صنايع كاني

 7012/0 -3839/0 0340/0 -0131/0 محصولات شيميايي

 4077/0 -8284/0 0659/0 -0546/0 مقدار ثابت

 F :0000/0 يمعناداري آماره F :9043/21 يآماره

 8938/1:واتسون -دوربين 5908/0: شده ضريب تعيين تعديل 5999/0: ضريب تعيين

 
تمامي ضـرايب بـه جـز ضـريب      P-Valueشود ملاحظه مي 10 ينگارهگونه كه در همان

است كه معنادار بـودن ضـرايب مـذكور در مـدل را      05/0تر از متغير نوع صنعت، كوچك
به بيان ديگـر، صـرف نظـر از نـوع     . متغير مستقل مثبت استعلامت ضريب . دهدنشان مي

سهام عادي بر نسبت سود تقسيمي هر سهم به قيمت فروش هـر   يسرمايه يصنعت، هزينه
همچنين، در اين فرضيه اندازه و اهرم مـالي شـركت   . سهم شركت، اثر مثبت معناداري دارد

-محسوب مي ر سهم شركتعامل مؤثري بر نسبت سود تقسيمي هر سهم به قيمت فروش ه

توان نتيجه گرفت كه كل مدل نيز به دست آمده براي كل مدل مي f يبا توجه به آماره. شود
در ايــن مــدل . شــودنهــم در ايــن مــدل تأييــد مــي يبنــابراين، فرضــيه. دار اســتمعنــا

5999/02
=R مسـتقل  از تغييرات متغير وابسته توسط متغير  درصد 99/59يعني، . است

اسـت   8938/1واتسن مدل برابر  -افزون بر اين، عدد مربوط به دوربين. قابل توضيح است
 .عدم وجود خطاي خودهمبستگي در مدل است يدهنده كه نشان
سود انباشته و نسبت سود تقسيمي هر سهم به قيمت  يسرمايه يبين هزينه: دهم يفرضيه

 .معناداري وجود دارد يفروش هر سهم، رابطه
 .ارائه شده است 10ي نگارهدهم بر اساس مدل تصادفي در  ينتايج حاصل از فرضيه

 



 

 

 

 

 

 

 

 107/ 1391  ،زمستان)6(، پياپي4، شماره ي دومسال هاي تجربي حسابداري مالي ، پژوهش

 

 

 

 
 دهم يالگوي برآورد فرضيه: 10ي نگاره

 معناداري t يآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 0001/0 0276/4 0164/0 0659/0 سرمايه سود انباشته يهزينه
 0000/0 -4005/5 0417/0 -2250/0 اهرم مالي

 0000/0 1567/6 0064/0 0394/0 شركت ياندازه
 1587/0 -4110/1 0336/0 -0474/0 صنعت خودرو و ساخت قطعات

 1115/0 -5163/3 0386/0 -1358/0 صنايع غذايي
 1120/0 -1065/3 0404/0 -1254/0 صنايع فلزي

 7482/0 3212/0 0336/0 0108/0 معدني و صنايع كاني
 7005/0 -3847/0 0340/0 0131/0 محصولات شيميايي

 4077/0 -8284/0 0659/0 -0546/0 مقدار ثابت
 F :0000/0 يمعناداري آماره F :9134/21 يآماره

 9937/1: واتسون -دوربين 5099/0: شده ضريب تعيين تعديل 5101/0: ضريب تعيين

 
تمامي ضرايب به جـز ضـريب    P-Valueشود ملاحظه مي 11 ينگارهگونه كه در همان  

است كه معنادار بـودن ضـرايب مـذكور در مـدل را      05/0تر از متغير نوع صنعت، كوچك
به بيان ديگـر، صـرف نظـر از نـوع     . علامت ضريب متغير مستقل مثبت است. دهدنشان مي

سرمايه سود انباشته بر نسبت سود تقسيمي هر سهم به قيمـت فـروش هـر     يصنعت، هزينه
شـركت   يهمچنين، در اين فرضيه اهرم مالي و اندازه. ، اثر مثبت معناداري داردسهم شركت

هـا محسـوب   عامل مؤثري بر نسبت سود تقسيمي هر سهم به قيمت فروش هر سهم شركت
توان نتيجه گرفت كه كل مدل به دست آمده براي كل مدل مي f يبا توجه به آماره. شودمي

در ايـن مـدل   . شـود دهـم در ايـن مـدل تأييـد مـي      يفرضـيه بنـابراين،  . دار استنيز معنا
5101/02

=R از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مسـتقل   درصد 01/51يعني، . است
اسـت   9937/1 واتسن مدل برابر -افزون بر اين، عدد مربوط به دوربين. قابل توضيح است

 .مدل استدهنده عدم وجود خطاي خودهمبستگي در  كه نشان
بدهي و نسبت سود تقسيمي هر سهم به قيمت فـروش هـر    يبين هزينه: يازدهم يفرضيه

 . معناداري وجود دارد يسهم، رابطه
ارائـه شـده    11ي نگـاره يازدهم بر اساس به مدل تصـادفي در   ينتايج حاصل از فرضيه

 .است
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 ي يازدهمالگوي برآورد فرضيه: 11ي نگاره

 
تمامي ضـرايب بـه جـز ضـريب      P-Valueشود ملاحظه مي 12 ينگارهگونه كه در همان

است كـه معنـادار نبـودن ضـرايب      05/0تر از شركت و اهرم مالي، بزرگ متغيرهاي اندازه
بـه بيـان ديگـر،    . علامت ضريب متغير مستقل مثبت اسـت . دهدمذكور در مدل را نشان مي

بدهي بر نسبت سود تقسيمي هر سـهم بـه قيمـت     يصرف نظر از اندازه و اهرم مالي، هزينه
همچنين، در اين فرضـيه انـدازه و اهـرم مـالي     . فروش هر سهم شركت، اثر معناداري ندارد

هـا  شركت، عامل مؤثري بر نسبت سود تقسيمي هر سهم به قيمت فروش هر سـهم شـركت  
توان نتيجـه گرفـت   به دست آمده براي كل مدل مي f يبا توجه به آماره .شودمحسوب مي

در ايـن  . شـود يازدهم در اين مـدل رد مـي   يبنابراين، فرضيه. دار استكه كل مدل نيز معنا
1816/02مدل 

=R از تغييرات متغير وابسـته توسـط متغيـر     درصد 16/18يعني، . است
واتسـن مـدل برابـر     -افزون بر اين، عـدد مربـوط بـه دوربـين    . مستقل قابل توضيح است

 . عدم وجود خطاي خودهمبستگي در مدل است يدهنده است كه نشان 9866/1
سرمايه و نسبت سود تقسيمي هر سهم بـه   يبين ميانگين موزون هزينه: دوازدهم يفرضيه

 .معناداري وجود دارد يقيمت فروش هر سهم، رابطه
 .ارائه شده است 12ي نگارهدوازدهم بر اساس مدل تصادفي در  يفرضيهنتايج حاصل از 

 

 معناداري t يآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 9004/0 1252/0 0044/0 0005/0 بدهي يهزينه

 0011/0 -3457/5 0423/0 -2259/0 اهرم مالي

 0012/0 5486/6 0065/0 0425/0 شركت ياندازه
صنعت خودرو و ساخت 

 قطعات
0222/0- 0334/0 6645/0- 5066/0 

 1137/0 -4725/2 0375/0 -0928/0 صنايع غذايي

 1168/0 -7164/2 0407/0 -1105/0 صنايع فلزي

 1989/0 2858/1 0331/0 0425/0 معدني و صنايع كاني

 3913/0 8578/0 0328/0 0281/0 محصولات شيميايي

 6723/0 -4232/0 0668/0 -0283/0 مقدار ثابت

 F :0000/0 يمعناداري آماره F :4492/19 يآماره

 1816/0: ضريب تعيين
: شده تعيين تعديلضريب 

1723/0 
 9866/1:واتسون -دوربين
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 ي دوازدهمالگوي برآورد فرضيه: 12ي نگاره
 معناداري t يآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 0300/0 1751/2 0098/0 0214/0 سرمايه يميانگين موزون هزينه
 0001/0 -6294/4 0436/0 -2019/0 اهرم مالي

 0003/0 6875/6 0065/0 0432/0 شركت ياندازه
 3961/0 -8492/0 0334/0 -0284/0 صنعت خودرو و ساخت قطعات

 1171/0 -6991/2 0376/0 -1016/0 صنايع غذايي
 1168/0 -7148/2 0406/0 -1101/0 صنايع فلزي

 2904/0 0580/1 0332/0 0351/0 معدني و صنايع كاني
 5640/0 5771/0 0329/0 0190/0 محصولات شيميايي

 3995/0 -8430/0 0679/0 -0572/0 مقدار ثابت
 F :0000/0 يمعناداري آماره F :0699/20 يآماره
 9987/1: واتسون -دوربين 5770/0: شده ضريب تعيين تعديل 5863/0: ضريب تعيين

 
تمامي ضـرايب بـه جـز ضـريب      P-Valueشود ملاحظه مي 13 ينگارهگونه كه در همان

است كه معنادار بـودن ضـرايب مـذكور در مـدل را      05/0تر از متغير نوع صنعت، كوچك
به بيان ديگـر، صـرف نظـر از نـوع     . علامت ضريب متغير مستقل مثبت است. دهدنشان مي

سرمايه بر نسبت سود تقسيمي هر سهم به قيمت فروش هر  يصنعت، ميانگين موزون هزينه
همچنين، در اين فرضيه نوع صنعت عامل مؤثري بـر  . كت، اثر مثبت معناداري داردسهم شر

با توجـه  . شودها محسوب مينسبت سود تقسيمي هر سهم به قيمت فروش هر سهم شركت
. دار استتوان نتيجه گرفت كه كل مدل نيز معنابه دست آمده براي كل مدل مي f يبه آماره

5863/02در اين مدل . شوددوازدهم در اين مدل تأييد مي يبنابراين، فرضيه
=R است .

افزون . از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل قابل توضيح است درصد 63/58يعني، 
دهنده عدم وجود  است كه نشان 9987/1واتسن مدل برابر  -بر اين، عدد مربوط به دوربين

 .ستخطاي خودهمبستگي در مدل ا

 
 گيري  نتيجه -5

 
هـاي تقسـيم   ي سهام عـادي و سياسـت  سرمايه يبين هزينهكه  دهد نتايج آزمون نشان مي 

سرمايه  يبر اساس مباني نظري، هزينه. مثبت معناداري وجود دارد يرابطه ها،سود شركت
اول،  يبدست آمده در فرضـيه  يمستقيم دارد و نتيجه يسهام عادي، با سود هر سهم رابطه

در آزمون انجام شده، علامت ضريب بدست آمده مثبت اسـت  . با مدل گوردن مطابقت دارد
نسبت سود تقسيمي سرمايه سهام عادي و  يارتباط مستقيم بين هزينه يو اين نشان دهنده
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از . بر اساس همين مدل قابل استنتاج است كه اين ارتباط نيز استهر سهم به سود هر سهم 
اي اسـت كـه   حـداقل نـرخ بـازده   مين منابع مالي از طريق سهام عادي، ي تأآنجا كه هزينه

مالي با ريسك كم  مينتا ارزش شركت حفظ شود و يك نوع تأآورند سهامداران بدست مي
رسد كه وجود ارتباط مثبت معنادار بـين متغيـر مسـتقل و وابسـته منطقـي      است، به نظر مي

 .باشد

هـاي  ي سود انباشته و سياستسرمايه يبين هزينهكه  دهد همچنين نتايج آزمون نشان مي
سـود انباشـته    يسرمايه يهزينه. مثبت معناداري وجود دارد يرابطه ها،تقسيم سود شركت

هاي انتشـار  نام هزينه ولي از آنجا كه چيزي به سهام عادي برابر است يسرمايه يبا هزينه
در . شـود سهام عادي در بازار استفاده مـي  سهام وجود ندارد، براي محاسبه از قيمت كنوني

مين ي سرمايه يك نوع تأسهام عادي بيان كرديم كه اين نوع هزينه يسرمايه يمورد هزينه
سـرمايه   يسرمايه سود انباشته بـا هزينـه   يمالي با ريسك كم است و از آنجايي كه هزينه

معنادار بين متغير مسـتقل و   رسد كه وجود ارتباط مثبتسهام عادي برابر است،  به نظر مي
 .وابسته در اين فرضيه نيز منطقي باشد

 هـا، هاي تقسيم سود شركتي بدهي و سياستبين هزينهدر اين پژوهش ارتباط معناداري 
سك بالاست ولي به نظـر  مين مالي با ريتأمين مالي از طريق بدهي، يك نوع تأ. يافت نشد

نيسـت و  مين مالي مربوط به بخش حقوق صاحبان سـهام  رسد از آنجايي كه اين نوع تأمي
توان ارتباط معناداري بـين متغيـر مسـتقل و    است، نميمين مالي از طريق بدهي يك نوع تأ

 .وابسته تصور كرد
هاي تقسـيم سـود   سياستسرمايه و  يبين ميانگين موزون هزينهبر اساس نتايج مذكور،  

سرمايه، ميانگين  يميانگين موزون هزينه. مثبت معناداري وجود دارد يرابطه ها نيز،شركت
كـه بـا توجـه بـه      استبدهي  يسهام عادي، سود انباشته و هزينه يسرمايه يوزني هزينه

 .توان تصور كردبين متغير مستقل و وابسته را مي هاي قبلي، وجود ارتباط معنادار فرضيه
مشخص است، متغير وابسته نسـبت سـود تقسـيمي هـر     همانطور كه از نتايج اين پژوهش 

 هاي عادي هر سهم، تفاوتي در نتيجه ايجاد ننمـوده و احتمـالاٌ   سهم به سود ناشي از فعاليت
هاي مورد مطالعه در اين پژوهش، سود يـا زيـان ناشـي از     به اين دليل است كه اكثر شركت

 .انداشتهتوجهي در محدوده مشخص شده ندهاي غير عادي قابل  فعاليت
بدهي و  يبا توجه به نتايج بدست آمده، به جز عدم ارتباط معنادار ميان هزينه 

ييد شدند و اين نشانگر ارتباط معنادار ميان ها تأ ي فرضيههاي تقسيم سود، بقيه سياست
هاي داخلي، پژوهش جهانخاني و قرباني  در پژوهش. استمتغيرهاي مستقل و وابسته 
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هاي تقسيم سود را، ساختار مالي عنوان كردند  ثر بر سياستوامل مؤكه يكي از ع) 1384(
به اين نتيجه رسيدند ) 1387(پورحيدري و خاكساري . با نتيجه اين تحقيق مطابقت داشت

كه اهرم مالي در تعيين خط مشي تقسيم سود نقشي ندارد كه مغاير با نتايج اين پژوهش 
ثر بر سياست يكي از عوامل مؤ) 2004(هاي خارجي نيز، قسان امت در پژوهش. است

. سرمايه معرفي كرد كه با نتايج اين تحقيق مطابقت كامل دارد يتقسيم سود را هزينه
در پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه ) 2004(همچنين دي آنجلو و همكاران 

به  نسبتا بالا، به صورت خاصي تمايل) سود انباشته(هاي با مبالغ سرمايه كسب شده  شركت
 . هاي دوم، ششم و دهم اين تحقيق مطابقت دارند پرداخت سود سهام دارند كه با فرضيه

 
 هايادداشت

 
10- Maksimovic 

 

1- Miller 
 

11- Zechener 
 

2- Rock 
 

12- Chevaller 
 

3- John 
 

13- Kovenock 
 

4- Williams 
 

14- Phillips 
 

5- Gugler 
 

15- Mackay 
 

6- Al-Najjar 
 

16- Jensen 
 

 
7- Hussainey 

 

17- Dan Dhaliwal 
 

8- Harris 
 

18- Jin Wang 
 

9- Raviv 
 

 
 

 

 كتابنامه
 

 فارسي) الف

 

هاي بورس  ارتباط ساختار سرمايه و بازده شركت«). 1380( .احمدي، محمدرضا -1
 .دانشگاه آزاد واحد تهران مركزي،  رساله كارشناسي ارشد  حسابداري .»تهران

رابطه بين عملكرد و تقسيم سود نقدي « .)1384( .، پريحسين و چالاكياعتمادي،  -2
هاي حسابداري و  بررسي .»هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شركت
 .31-47، صص  39، شماره حسابرسي



 

 

 

 

 

 

 اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در بورسهاي تقسيم سود شركتي سرمايه بر سياستتأثير هزينه بررسي/ 112

تهران،  .آمار و كاربرد آن در مديريت .)1385( .، منصورآذر، عادل و مومني -3
 .انتشارات سمت

-ي خطكنندهبررسي عوامل تعيين«). 1387( .، محمدخاكساريپورحيدري، اميد و  -4

 يمجله ،»هاي پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار تهرانمشي تقسيم سود در شركت
 .183-200، پاييز و زمستان، صص 2، سال اول، شمارهتوسعه وسرمايه

هاي بينيسنجي و پيشاقتصادالگوهاي «). 1370( .، دانيلپينديك، رابرت و روبينفيلد -5
سازمان مطالعه و : ترجمه و تأليف، محمد امين كيانيان، چاپ اول، تهران. »اقتصادي

 .هاتدوين كتب علوم انساني دانشگاه
 .انتشارات نگاه دانش: چاپ پنجم، تهران .مديريت مالي). 1387( .تهراني، رضا -6
 يكنندهتعيين عوامل تعيين شناسايي و«). 1384( .، سعيدقربانيعلي و  جهانخاني، -7

  .»هاي پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران سياست تقسيم سود شركت
 .27-48صص  ، 20سال هفتم، شماره ، فصلنامه تحقيقات مالي

چاپ . »اي بر روش پژوهش در علوم انساني مقدمه«). 1385( .رضاحافظ نيا، محمد -8
 ).سمت(ها  سازمان مطالعه و تدوين كتب درسي علوم انساني دانشگاه: تهران. دوازدهم

 سرمايه هزينه بر مؤثر عوامل بررسي«). 1386( .، فاطمهحجازي، رضوان و جلالي -9
 علوم يپژوهشنامه .»تهران بهادار اوراق بورس در شده هاي پذيرفتهشركت در

 .13-30، صص 24شماره  اقتصادي،
: تهران. »شناسي و علوم تربيتيپژوهش در روانروش «). 1384( .دلاور، علي -10

 .دانشگاه پيام نور

چاپ اول،  .»هاي اقتصادسنجي اي بر روشمقدمه«). 1374( .ذوالنور، سيدحسين -11
 .انتشارات دانشگاه شيراز: شيراز

نشر  يمؤسسه: چاپ دوم، تهران. آمار در علوم اجتماعي). 1377( .ساعي، علي -12
 .جهاد

ثير ساختار مالكيت بررسي تأ«). 1389( .مصطفي ،كاظم نژادستايش، محمد حسين و  -13
هاي پذيرفته شده در بورس  و تركيب هيئت مديره بر سياست تقسيم سود شركت

، 89، تابستان 1، سال اول، شمارهدانش حسابداري يمجله. »اوراق بهادار تهران
 .29-51صص

ساختار مالكيتي  ثيربررسي تأ«). 1388( .سيدجلال و حجت، صادقي شريف، بهادري -14
.  »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهرانبر نسبت پرداخت سود شركت

 .61-80، بهار و تابستان، صص 27، شماره11ي، دورهمالي تحقيقات ينشريه
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تحليلي بين ريسك سيستماتيك و  يبررسي رابطه«). 1383( .كريم زاده، امير عباس -15
 يرساله. »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هزينه سرمايه شركت

 .كارشناسي ارشد مديريت مالي، دانشگاه شهيد بهشتي
ديدگاه : هاي تجربي در حسابداري پژوهش ).1379( .)برگرداننده(نمازي، محمد  -16

 .دانشگاه شيرازانتشارات : چاپ اول، شيراز. شناختي روش

بين ساختار سرمايه با  يبررسي رابطه«). 1384( .جلال ، نمازي، محمد و شيرزاده -17
با تأكيد بر نوع (هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سودآوري شركت

 .75-95، 42، شماره هاي حسابداري و حسابرسي بررسي »).صنعت
بين ساختار  يبررسي رابطه« .)1389( .محسن ، نيكبخت، محمدرضا و پيكاني -18
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