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Abstract 
Dividend policy is one of the most important topics in financial literature; Because dividend 

represents major cash payments of companies and is considered one of the most important 

options and decisions for managers. This research has focused on the purpose of division 

policies and factors affecting it. The method of this research is a review. The results show that 

paying dividends to common stock owners is one of the ways that the company can directly 

affect the wealth of shareholders. Therefore, the purpose of implementing such a policy is to 

determine the role that policy plays in maximizing the shareholders' wealth. Since the dividend 

policy is influenced by several factors, paying all the profits to the shareholders will not mean 

maximizing the wealth of the shareholders. And on the other hand, the annual profit of the 

company is divided into two parts, that is, a part of it is given as dividend and the other part is 

meant for the accumulated profit account; The board of directors can use the dividend policy 

as a guide. 
Keywords: Dividend policy, Effective factors dividend policy, Profit management, Dividend 

policy theories. 
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 : بررسی ادبیات و عوامل مؤثرهای تقسیم سودسیاست
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 چکیده

هاي نقدي ؛ زيرا سود تقسيمي بيانگر پرداختترين مباحث مطرح در ادبيات مالي استسياست تقسيم سود يکي از مهم

اين پژوهش به هدف  .رودترين گزينه ها و تصميمات فراروي مديران به شمار ميو يکي از مهم هاشرکتعمده 

کي حانتايج  باشد،مروري ميهاي پژوهشنوع از اين پژوهش پرداخته است. بر آن  عوامل مؤثر وسود  هاي تقسيمسياست

تواند بدان وسيله مستقيماً هايي است که شرکت ميعادي يکي از راه پرداخت سود سهام به صاحبان سهاماز اين است که 

حداکثر گذارد. بنابراين هدف از اجراي چنين سياستي تعيين نقشي است که آن سياست در به ببر ثروت سهامداران اثر

گيرد پرداخت عوامل متعددي قرار ميتأثير  کند. از آن جا که سياست تقسيم سود تحترساندن ثرروت سهامداران ايفا مي

سود سالانه شرکت به  از سوي ديگر  تمام سود به سهامداران به معني به حداکثر رساندن ثروت سهامداران نخواهد بود.

آن به حساب سود انباشته  ديگر شود و بخشي ن به عنوان سود سهام داده ميگردد يعني بخشي از آدو بخش تقسيم مي

 .هاي مربوط به تقسيم سود را به عنوان يک راهنما مورد استفاده قرار دهدتواند سياستهيئت مديره مي ؛گرددمنظور مي

تقسيم  هاي سياستمديريت سود، تئوري بر سياست تقسيم سود، مؤثرعوامل  سود، تقسيم سياستواژگان کلیدی: 

 .سود
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 مقدمه. 1

به  گيري در زمينه مقدار پرداخت سود به سهامدارانکه جهت تقسيم تصميمشود اطلاق ميسياست تقسيم سود به سياستي 

شود. در صورتي استفاده مي Dividend. معمولًا براي توزيع سود از محل سود جاري يا سود انباشته از واژه رودکار مي

برند. بطور کلي، هر گونه را براي آن به کار مي Distributionکه توزيع سود از منابع غير سود جاري يا انباشته باشد، واژه 

و  اليباف اصل)ق ان ممکن است بخشي از سياست تقسيم سود در نظر گرفته شودپرداخت مستقيم شرکت به سهامدار

 (.1393، همکاران

دلايل زيادي براي تقسيم يا عدم تقسيم سود وجود دارد. کشف و شناسايي دقيق عوامل اثر گذار بر سياست تقسيم سود 

شرکت بايد متغيرهاي متفاوتي را قبل از ها است. مديريت هنوز يکي از مسائل بحث انگيز در حوزه مديريت مالي شرکت

تصميم گيري درباره چگونگي پرداخت سود تقسيمي در نظر بگيرد. در صورتي که عوامل اثرگذار بر نسبت سود تقسيمي 

آنها مشخص شود، مديران به نگرشي درباره موقعيت شرکت خود از لحاظ تقسيم سود دست مي يابند و بهتر تأثير  و ميزان

د بدان توانميهايي است که شرکت (. تقسيم سود يکي از راه1389و همکاران،  )ايزدي نيا گيري کنند تصميمند توانمي

عوامل متعدي قرار دارد، پرداخت تأثير  وسيله مستقيماً بر ثروت سهامداران اثر بگذارد. از آنجا که سياست تقسيم سود تحت

 (.1393و همکاران،  )قاليباف اصل ثروت سهامداران نخواهد بود د اکثر رساندنحسهامداران به معني به  هتمام سود ب

ها نيز، هم به جهت استفاده از اطلاعات حاصـله در فرآيند اداره شرکت و هم بواسطه اهميت اين مسئله نزد مديران شرکت

اي معطـوف بـه مقولـههـا رو بخشي از توان و توجه مديران شرکت ارزيابي بازار از عملکرد آنـان جـدي اسـت؛ از همـين

تراز سياست تقسيم سـود، ريـشه يـابي دلايـل اتخـاذ اما مهم. شودياد مي« سياست تقسيم سود»اسـت کـه از آن بـا عنـوان 

هـاي مهـم گشاي تـصميم گيـريد راهتوانميها است. اين موضوع يـک سياسـت تقـسيم سـود مشخص از سوي شرکت

گـذاران باشـد. زيـرا دلايـل و عوامـل تعيين کننده بدست آمده از اين ختلف ذينفع، بويژه سرمايههاي مهاقتصادي براي گرو

 نمايد، بلکه ابزاري را براي پيش بيني حرکـت وريشه يابي، نه تنهـا بـه توضـيح رفتـار شـرکت هـا در گذشـته کمک مي

 (.1385 و قرباني،)جهان خاني  آوردآتـي آنهـا در ايـن حـوزه فراهم مي مـسير

در ايجاد تصويري از سودآوري آتي آنها و توان رقابتي و  هاشرکتهاي مربوط به تقسيم سود در تصميمات و سياست

باشد. سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار، کسب منافع از مي هاشرکتفعاليتي شان از موارد قابل تأمل در مباحث مالي 

بازي و افزايش قيمت سهام را هدف قرار داده، به اميد افزايش بازدهي وثروت به سفته هاشرکتمحل سودتقسيمي 

هاي د بر علايق و انگيزهتوانميهاي تقسيم سود مناسب، ازجمله مسائلي است که پردازند. در اين راستا، اتخاذ سياستمي

داران و به حداقل رساندن هزينه تأمين مالي و به سرمايه گذاران و هدايت منابع بازار مؤثر باشد. حداکثر سازي ثروت سهام

ن، او همکار )اعتمادي ، از مباحث مورد توجه در مديريت مالي بوده استهاشرکتتبع آن افزايش ارزش بازار سهام 

1393.) 

شرکت اي از ذينفعان اي نزد پارهسود سهام نقدي و بازده نقدي سهام، بواسطه عينيت و ملموس بودن، از جايگاه ويژه

هاي است که از آن به عنوان سياست معطوف به مقول هاشرکتاز همين رو بخشي از توان و توجه مديران  ؛برخوردارند

توان گفت سياست تقسيم سود داراي محتواي اطلاعاتي است. سياست تقسيم سود و در واقع مي شود.تقسيم سود ياد مي

گذاران، مديران، کارشناسان، استفاده کنندگان از ختلفي شامل سرمايههاي مبر آن همواره مورد توجه گروه مؤثرعوامل 
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هاي مالي و نظريه پردازان حيطه مالي و حسابداري بوده است. برخي به منظور تصميم گيري و تدوين سياست تقسيم صورت

و برخي هم براي مقاصد ارزشيابي شرکت به دنبال  هاشرکتسود، برخي ديگر به منظور امکان پيشبيني ميزان سود تقسيمي 

ي بر تأثيرمل اثرگذار و همچنين عواملي که بر سياست تقسيم سود هستند. از اين رو، شناسايي عوا مؤثرشناسايي عوامل 

دي و )اعتما مند به اين موضوع بنمايدهاي علاقهتوان کمک شاياني به انواع گروهندارند مي هاشرکتسياست تقسيم سود 

 (.1394کجاني، 

هاي مختلفي که بر اساس شود تا در مورد تئوريهاي تقسيم سود، سعي ميعلاوه بر مباحث مربوط به روشمقاله حاضر در 

مطالعات تجربي پيرامون ارزش شرکت و سياست تقسيم سود شکل گرفته و در صدد شناسايي عوامل اثر گذار بر سياست 

 شد. سود تقسيم سود هستد، بحث خواهد

 

 ی و ادبیات پژوهشمبانی نظر. 2
( ارائه شد. به عقيده آنها در بازار سرمايه 1961) بحث درباره سياست تقسيم سود براي نخستين بار از سوي ميلر و موديلياني

هيچ ارتبا طي وجود ندارد. در بازار سرمايه کامل ارزش شرکت  هاشرکتکامل بين سياست تقسيم سود و ارزش بازار سهام 

هاي انجام شده است. از طرف ديگر پژوهش هاي تنها به جريانات نقدي آينده بستگي دارد که ناشي از سرمايه گذراري

ضوع پاسخ زيادي در زمينه خط مشي تقسيم سود در ادبيات مالي صورت گرفته است اما تا کنون به طور کامل به اين مو

داده نشده که چرا شرکت ها سود خود را توزيع مي کنند يا اينکه چرا سرمايه گذراران به سود تقسيمي توجه دارند. از اين 

 .(1395عباسي و همکاران، ) در ادبيات مالي ياد شده است "معماي تقسيم سود"مسئله به عنوان 

 سود تقسیمی. 1.2

عادي  امان سهگقسمتي از عايدات شرکت که به دارند از ستت اتقسيمي عبار( سود 2007طبق نظريه پال و همکاران )

به سهامداران  هاشرکتهاي انتقال بازده از طرف شود. تقسيم سود يکي از قديمي ترين و معمول ترين راهپرداخت مي

است. مديريت شرکت همواره بايد در خصوص نگهداري و يا توزيع تمام يا بخشي از سود سهام تصميم گيري کند. 

تصميمات مربوط به سود تقسيمي در اقتصاد رقابتي امروز بسيار مهم است. چنانچه اين تصميمات کارآ باشد مي تواند 

 (.1388ي، )ستايش و غفار در ارزش شرکت شود رموجب تغيي

 م سودیهای مدیریت بر سیاست تقستوانایی. 2.2

است. در ادبيات  "توانايي مديريت"دهد يکي از عوامل تعيين کننده سياست تقسيم سود، هاي اخير نشان مينتايج پژوهش

شود. بندي ميست که به عنوان دارايي نامشهود طبقه هاشرکتحسابداري، توانايي مديريت يکي از ابعاد سرمايه انساني 

 کنندبرخي محققان توانايي مديريت را به عنوان کارايي مديران نسبت به رقبا در تبديل منابع شرکت به درآمد تعريف مي

 (.1396 )القارو مرفوع،

 سیاست تقسیم سود. 3.2

هاي نقدي ترين مباحث مطرح در ادبيات مالي است، زيرا سود تقـسيمي بيـانگر پرداختسياست تقسيم سود يکي از مهم

بايست رود. مديران و مالکان ميهـا و تـصميمات پـيشروي مـديران به شمار ميو يکـي از مهـمتـرين گزينـه هاشرکتعمده 

ها در شرکت باقي بماند انباشته يا ساير حساب تصميم بگيرند که چه ميزان از سود شرکت تقـسيم و چـه ميزان در قالب سود
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شود. سود سهام بـه صـورت شود سود سهام ناميده ميشـود. سـودي کـه بين سهامداران شرکت توزيع مي گذاريسرمايهو 

ي داشـته توانـد ميـزان متفـاوتمي ،باشدباشد. اين سود که متأثر از قوانين محيطي مينقـدي سـهمي يـا دارايي غيرنقدي مي

ها تواند علاوه بر سود سال جاري حداکثر تا حد کل سود انباشته و حتي صرف سهام واندوختهگستره اين سود مي .باشـد

سود  ،)به استثناي اندوخته قانوني( را نيز دربرگيرد. به طور منطقي انتظار ميرود بـا پايـداري و تـداوم سودآوري شرکت

تر توزيع گردد. به سياسـت و اسـتراتژي شرکت در ميزان نگهداري يا توزيع سود و پيشبيني تقسيمي نيز قاعده مندتر و قابل

 (.1393)گلستاني و همکاران،  گوينـدطريقـه آن سياسـت تقـسيم سـود مـي

 های متداول سود تقسیمیسیاست. 4.2

است عوامل متعددي سي نين ايودر تد .دکنن ذ، سياست مشخصي را اتخادي سهامي عام بايد در رابطه با تقسيم سوهاشرکت

هاي مالي خارجي، هزينه تأمينالياتي، هزينه مشابه، ملاحضات م هاشرکتهاي مورد استفاده در ساير از جمله سياست

فعلي شرکت  معاملاتي و نمايندگي، تورم، و ضعيت نقدينگي، پايداري سود، کنترل و ترجيحات شخصي مديريت، شرايط

( 1990ز نظر هامتون )ااز لحاظ مالي و عملياتي و ساير عوامل بايد مورد توجه قرار گيرد. برخي از سياست هاي تقسيم سود 

د که بر سياست دي باشتواند تابع عوامل متعدتقسيم سود، مي يهاشود. انتخاب هر يک از سياستميي بندبه شرح زير طبقه

 (.1394 ارند، عبارت اند از: )ميرعباسي،ذر گثتقسيم سود ا

 سهام ثابتود پرداخت س (1

 کاهش پرداخت سود سهام (2

 پرداخت سود سهام پايدار در سطح بالاتر (3

 درآمد تغييرات سود سهام متناسب با تغييرات (4

 العادهسود سعام پايين به اضافه سود سهام فوق (5

 عدم پرداخت سود سهام براي دوره بلندمدت (6

گذاري در در وهله اول صرف سرمايهرا لانه الص سسود خا ،جاريتها گاهي ممکن است واحدهاي مشيدر کنار اين خط

 )همان، نام دارد 1باقي مانده مشي سودخطيکنند. اين حالت  اران تقسيممدند و مبلغ باقي مانده را بين سهاطرح و توسعه نماي

1394.) 

    بر سیاست تقسیم سود   مؤثرعوامل . 5.2

هاي قانوني، کنترل  دارند، که اين عوامل عبارتند از: محدويت تأثيرتعددي بر سياست تقسيم سود شرکت ر واقعيت عوامل م

نان نسبت به محدوديت هاي قرارداد وام و اوراق قرضه، عدم اطميثبات سودآوري شرکت، ماليات،  اداره امور شرکت،

 مالي، علايق ينتأممحتواي اطلاعاتي سود، سود شرکت به عنوان منبع ، آينده، فرصت هاي سرمايه گذاري، هزينه انتشار

مي و بياباني، )رضي کاظ وضعيت نقدينگي يابي به بازار پول و سرمايه، ديون شرکت،سهامداران، توانايي شرکت در دست

1392.) 

                                                           
1 Residual Dividend Policy 
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هاي که قصد نتغيير نسبت بدهي خود استفاده کنند. آ براي عنوان ابزاريتوانند از سياست تقسيم سود بهميشرکت ها 

ت ديگر سياست تقسيم سود با اهرم اهش دهند. به عبارم سود را کيقستتوانند سياست کاهش اهرم بدهي خود را دارند مي

 (.1394، ناو همکار )ميرعباسي دارديمي دهي رابطه مستقب

 محتوای اطلاعاتی و علامت دهی سود تقسیمی. 6.2

گذاران است که علامتي به سرمايه ،ار پرداخت سود سهامظ( مدعي شدند کته افزايش بيش از انت2014اني )لييميلر و مود

پرداخت سود سهام يا پرداخت سود سهام کنند. درمقابل کاهش مديران شرکت عايدات خوبي را براي آينده پيش بيني مي

 (.1395)عباسي و همکاران،  ي ميکندبينکمتر از انتظار علامتي است مبني بر اينکه مديريت عايدات ضعيفي را در آينده پيش

 گذاران سودآورهای سرمایهموقعیت. 7.2

 هايبگذارد. موسسات جوان با موقعيت تأثيرتواند بر سياست تقسيم سود آن هاي يک موسسه ميگذراريسودآوري سرمايه

بنابراين  .هاي بالقوه سودآور تخصيص يابدرشد بالا ممکن است به اين نتيجه دست يابند که سود آنها به سرمايه گذراري

 تأمينبيشتري دارند که کمتر سود توزيع نمايند. اين سياست بر اين اصل استوار است که با توجه به هزينه سرمايه و  انگيزه

يي هاشرکتمالي خارجي مي باشد و با توجه به جايگاه و اهميت سود  تأمينمالي داخلي کمتر از  تأمينمالي عموماً هزينه 

باشند انگيزه دارند که سود کمتر يي که نيازمند منابع مالي ميهاشرکتکه در مراحل اوليه چرخه عمر خود مي باشند يا 

 (.2013 و همکاران، روني منوس) مالي استفاده نمايند تأمينمنبع توزيع نمايند و از سود شرکت به عنوان 

 های قراردادیمحدودیت .8.2

اي با محدوديت موسسه ممکن است به لحاظ عقد قراردادهايي همچون گرفتن وام صدور اوراق بدهي و اجاره هاي سرمايه

مبلغ معيني به عنوان تواند سالانه بيش از اي است که شرکت نميهايي مواجه باشد. در برخي مواقع شرايط وام ها به گونه

شود ميزان سود تقسيمي را کاهش دهد. گاهي نيز بانک شرکت مجبور ميداران پرداخت نمايد و گاهي نيز سود به سهام

)عباسي و  مال کنندم سود خود اعيسازند که شرايط خاصي را در سياست تقسرا مجبور مي هاشرکتهاي اعتبار دهنده 

 (.1395همکاران، 

 ثبات در سودآوری شرکت .9.2

پـاول، بيکـرو فـارلي و پريـت و گيتمن، يکـي از عوامـل تعيـين گران غربي همچون بيکـرو بر مبناي مطالعات پژوهش

کننـده، ثبـات در سـودآوري شـرکت هاسـت. شـرکتي کـه سودآوري آن نسبت به ساير شرکتها از ثبات بيـشتري 

هـايي کـه از تکنـد. امـا شـرکبرخـوردار اسـت، احتمـالاً درصـد بيـشتري از سـود خـود را بـين سـهام داران توزيـع مـي

و ابهـام در خـصوص سودهاي آينده تمايل  ثبـات سـودآوري کمتـري برخـوردار هـستند بـه دليـل خطرپـذيري بيـشتر

دارند که سود کمتري را بين سهامداران توزيع، و بخش عمـده سـود را به منظور پوشش زيان هاي آينده در شرکت انباشته 

 (.1387و خاکساري،  حيدريد )کنن

 درجه اهرم مالی. 10.2

شرکتي که نسبت بدهي زيادي به حقوق صاحبان سهام دارد براي تأمين وجوه مـورد نياز به منظور پرداخت بهره و اصل 

بدهي در سررسيد، ممکن است درصد بيـشتري از سـود را در شرکت حفظ کند يا برمبناي قراردادهاي بدهي مکلـف بـه 

 (باشد. از سوي ديگر با افزايش درجه اهرم )نسبت بدهي به حقوق صاحبان سـهام عـدم توزيـع درصـدي از سود شده
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يابد و در راستاي کاهش اين ريسک شـرکت هـا مجبـور به کاهش درصد توزيع سود ها افزايش ميريسک مالي شرکت

اين . منفي وجود داشته باشدشوند. در نتيجـه، انتظـار مـي رود بـين درجـه اهـرم مـالي و درصد توزيع سود ارتباط مي

به مطالعه بيکر، فارلي و ادلمن و بيکرو پاول، اشاره  توانميگران غربي بـه اثبات رسيده است که موضوع توسط پژوهش

 (.1387و خاکساري،  حيدريد )کـر

 داوم در روند سود تقسیمی در گذشتهت. 11.2

تدريج  درتلاش باشند به هاشرکتدهند ممکن است ترجيح مي از آنجا که برخي سهامداران پيشرفت ثابت در سود سهام را

اي دست يابنـد، در نتيجـه وجود يک روند مستمر در سود تقـسيمي شده طي يک دوره زماني به نسبت پرداخت سود تعريف

و خاکساري، )حيدري  عنـوان عـاملي مـؤثر بـر سياسـت تقـسيم سـود درتصميمات مربوطه مدنظر قرار گيرد مـيتوانـد بـه

1387.) 

 ی رقیبهاشرکتسیاست تقسیم سود در . 12.2

ند. بر ابا آن مواجه ي سـهاميهاشرکتها و رقابت و فعاليت در يک بازار رقابتي از جمله مسائلي است که امروزه سازمان

صحيح و دستيابي به اساس اصول مديريت بازار در يک بازار رقابتي موفقيـت هـر شـرکتي در گـرو اتخـاذ تصميمات 

مشي تقسيم را در اتخاذ خط هاشرکتتواند ها و نحـوه عملکـرد رقبـا ميسودآوري بالا است، بنابراين توجه به استراتژي

 .(1393ن، ا)گلستاني و همکار سود مناسب کند

 مالی از منابع خارجی تأمینزینه . ه13.2

شود. نمي هـاي مربـوط بـه فـروش سـهام يـا اسـتقراضمالي از طريق سود انباشته شـرکت متحمـل هزينـه تأميندر 

 بينيکنند جريان تقسيم سود آنها به مقدارزيادي نامنظم و پيشيي که از سياست تقسيم سود ناکارا استفاده ميهاشرکت

ناپذير است. در اين حالت افرادي که مايل به يک جريان يکنواخـت از تقـسيم سود هستند ممکن است اقدام به فروش 

تواند عاملي مالي از منابع خارجي مي تأمينميزان هزينه  کنند، از ايـن رو گذاريسرمايه هاشرکتسهام نموده و در ساير 

 (.1393ن، اگلستاني و همکار) مؤثر در تعيين سياست تقسيم سود محسوب شود

 گذاری مجدد عایداتمعافیت مالیاتی مربوط به سرمایه. 14.2
بگذارد. اگر  تأثيرشده، سود انباشته و فروش سهام نيز ممکن اسـت بـر تـصميمات تقـسيم سـود ماليات بر سود سهام تقسيم

جاي تقسيم  ممکن است شرکت به نرخ ماليات بر تقسيم سود بالاتر از نرخ ماليات بـر سـود انباشـته و فـروش سـهام باشـد

هاي توليدي خود را افزايش داده و ارزش بازار را بالا ببرد. در اين حالت سهامداران ارزش دارايي .سود به انباشت آن بپردازد

 (.1390)حقيقت و پناهي،  خود را به قيمت بـالاتر بفروشـند و ماليات کمتري را متحمل شوندتوانند سهام مي

 نقدینگی. وضعیت 15.2

گران نظير لينتنر و بيکر، فارلي و ادلمن، معتقدند که يکـي از عوامـل حائز اهميت در تعيين ميزان سود بسياري از پژوهش

واقـع توانـايي پرداخت سود سهام است. نامناسب بودن وضعيت نقدينگي هـا و در تقسيمي، وضعيت نقدينگي شرکت

شود. سود سـهام مـستلزم پرداخـت وجـوه نقـد اسـت. از ايـن شرکت ها سبب محـدود کـردن مديران در توزيع سود مي

واحد تجاري  ممکن است .الـشعاع قـرار مـي دهـدرو وضعيت نقدينگي شرکت، تصميمات مربوط به تقسيم سود را تحت

 هاي قبل کاهش يابد. به دليل عدم دسترسي به وجه نقد، نتواند سود بپـردازد يـا درصـد توزيع سود شرکت در مقايسه با سال
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 مالی خارجی تأمینسترسی به منابع . د16.2

احـساس محـدوديت کمتـري در تصميم سود  استممکـن  داردمالي  تأمينطور کلي شرکتي که دسترسي آسان به منابع  هب

تـصميم سود سهام قدري مستقل از  ،سـازمانيسهامش داشته باشد. براي چنين شرکتي با توجه به دسترسي به منابع برون

 (.1393، )حقيت و پناهي گذاري استتصميم سرمايه

 تورم . 17.2

تدريج ميزان  به هاشرکتشود که دارد. مسئله تورم باعث مي تأثيرورم يکي از عواملي است که در ميزان سود تقسيمي ت

عنـوان سـود سـهام پرداخت نمايد به لحاظ وجود  سود تقسيمي را افزايش دهند. اگر شرکتي هـر سـال مبلـغ ثـابتي را بـه

 را سياستي سود تقسيم لحاظ از هاشرکت برخي. يابـدتدريج کـاهش مـي تورم، ارزش واقعي يا قدرت خريد آن سودها به

 ميزان تورم نرخ به باتوجه شودمي تلاش سياستن اجراي در .گـرددمـي خنثـي آثارتورم آن دراجراي که اند پيشگرفته در

 باشد ثابت گردد مي پرداخت عادي سهامداران به بابت ازاين که خريـد مبلغي قـدرت تا يابد افزايش هرساله پرداختي سود

 (.1393همکاران، )گلستاني و 

 انتظارات و ترجیحات سهامداران. 18.2

گذاران بيني از تقـسيم سـود دارنـد، از ايـن رو ايـن دسـته ازسرمايهرخي سهامداران تأکيد بسياري بر سطوح قابل پيشب

دارند. در مقابل، دهند که سابقه خوبي از ثبـات و افـزايش در رقم تقسيم سود گذاراي ترجيح ميمؤسساتي را براي سرمايه

دهنـد سـهام مؤسـساتي را خريداري نماينـد کـه سـود خـالص را بـا بـازده گـذاران تـرجيح مـيبرخي ديگـر از سـرمايه

 (.1387)حيدري و خاکساري،  کننـدگـذاري مجـدد مـيبـالاتري در مؤسـسه سـرمايه

 سایر عوامل. 19.2

سياست تقسيم سود بر ارزش سـهام، سـابقه و اندازه شرکت،  تأثيرعلاوه بر عوامل مذکور نسبت قيمت به سود هر سهم، 

نوع صنعتي که شرکت در آن به فعاليت مشغول است، نرخ سود خالص شـرکت و سـود مورد انتظار سالهاي آتي از جمله 

 (.1387)حيدري و خاکساري،  د مـؤثر باشـندتواننـد در تـصميمات تقـسيم سـوعواملي هستند که مي

 

 های تقسیم سودروش. 3

 به سه روش مي توانند بين سهامداران سود توزيع کنند: هاشرکت

 تقسیم سود نقدی. 1.3
گردد. پرداخت نقدي سود سهام پرداخت نقدي سود سهام به پيشنهاد مديران و تصويب مجمع عمومي شرکت ميسر مي

مي توانند روش هاي مختلفي  هاشرکتتواند هر سه ماه يکبار، شش ماه يکبار و يا سالانه باشد. در توزيع سود نقدي، مي

 داشته باشند.

 الف( تقسیم مبلغ ثابت و معینی بین سهامداران

را هر  طبق اين سياست، سود تقسيمي هر سهم مبلغ مشخصي بوده و شرکت بدون توجه به مبلغ سود خالص، مبلغ مذکور

، هر چند سال گردد حاصل يروند سوددهي شرکت بهبود در حالت سهامداران تقسيم مي نمايد، چنانچه در اين ساله بين

 دهند.کاهش مي نزولي باشد،افزايش و اگر روند سوددهي  يک بار سود تقسيمي را
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 تقسیم درصد ثابتی از سود )سیاست تقسیم سود متغیر( ب(

استي باعث خواهد کنند. چنين سيودشان را بين سهامداران تقسيم ميساله درصد معيني از سود ختعدادي از شرکت ها همه 

 شد که سود پرداختي به سهامداران همراه با نوسانات سود خالص تغيير نمايد.

 سیاست تقسیم سود ثابت به علاوه حاشیه متغیر( ج

اهش سود يا ک کند و با افزايشسهامداران پرداخت ميطور دائم به در اين سياست شرکت يک مبلغ معمولاً پايين را ب

 کند. درصدي را به آن اضافه مي

 سیاست تقسیم سود مازادد( 

کند. هر چه قدر يماري و مالي خود را از سود کسر در اين نوع سياست تقسيم سود، شرکت ابتدا کليه نيازهاي سرمايه گذ

 شود.  باقي ماند، بين سهامداران عادي تقسيم مي سود علاوه بر نيازهاي سرمايه گذاري و مالي شرکت

 . سهام جایزه2.3

براي اينکه  توزيع سهام جديد به عنوان سود است که به آن سود سهمي )جايزه( گويند. شرکت شکل ديگر تقسيم سود،

د اقدام به انتشار داراجراي طرح هاي توسعه در شرکت نگهبين سهامداران سود تقسيم کند و از طرفي وجه نقد را به منظور 

  کند.سهام جايزه مي

 تجزیه سهام. 3.3

سمي را اباشد. تجزيه سهام فقط ارزش سمي سهام و افزايش تعداد سهام ميي سهام روشي براي کاهش ارزش اتجزيه

ون تغيير باقي صاحبان سهام بد دهد و حقوق صاحبان سهام و ساير اقلام داخل حقوقکاهش و تعداد سهام را افزايش مي

 (.1392)رضي کاظمي و بياباني،  مانندمي

 

 های سیاست تقسیم سود. نظریه4
شود. مربوط مي مبيني اثر پرداخت سود بر قيمت سـهاپردازي در زمينه سياست تقسيم سود به پيش هاي نظريهگامستيننخ

ايج تحقيقات مکتب وجـودآمده است. نت بـه (سود بر قيمـت سـهاماثر پرداخت )مکتب فکري در اين زمينه  3در قرن اخير 

هاي اين باورند که قيمت قيمت سهام دارد. گروه دوم بر دهد سود سهام پرداختـي اثـر مثبـت و قابـل تـوجهي بـراول نشان مي

ارزيابي قيمت  شرکت در اند ميزان تقسيم سود سهام بستگي منفي با ميزان سود سهام پرداختـي دارد و گروه سوم مدعي

 :شوندبندي ميصورت زير طبقههاي تقسيم سود بهسهام نامربوط اسـت. بـر اسـاس مکاتب فکري مذکور نظريه

 1نظريه هموارسازي تقسيم سود

 2نظريه نامربوط بودن سود تقسيمي

 3نظريه پرنده در دست

 نظريه اثر مالياتي تقسيم سود

                                                           
1 Dividend Smoothing Theory 
2 Dividend Irrelevance Theory 
3 Bird-In-Hand Theory 
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 مشتريان و موکلين تأثيرنظريه 

 (3و هزينه نمايندگي 2دهيتئوري علامت) 1نظريه عدم تقارن اطلاعاتي

 (.24، ص1384)اعتمادي و چالاکي، نظريه چرخه عمر

 نظریه هموارسازی تقسیم سود. 1.4

ها ابداري هزينهبه طور کلي هموارسازي سود عبـارت اسـت از اعمـال نظـر مـديريت شـرکت در تقـدم و تـأخر ثبـت حس

در طول چند سال  هاي بعد به طوري که باعث شود شرکتها يا انتقال آنها به ساليا به حساب گرفتن هزينه و درآمدها و

ود اين است که سهدف مديريت از هموارسازي تقسيم  د.مالي متوالي از روند سودي بدون تغييرات عمده برخـوردار باشـ

ازي سود تقسيمي اين ترين انگيزه هموارسپويا نشان دهد. مهم گذاران و بازار سـرمايه با ثبات وشرکت را در نظر سرمايه

هاي بت بـه شـرکتنسـ ،شـودهايي کـه روند سود مناسبي دارند و سود آنها دچار تغييرات عمده نميباور است که شـرکت

گـذاران بالقوه همشـابه ارزش بيشتري دارند. هموارسازي سود باعث بالا رفتن ارزش سهام شرکت در بورس و جذب سـرماي

 (.1392، پور و همکارانخدامي) شودبراي آن مي

  (ارتباطی سود تقسیمی نظریه نامربوط بودن )بی. 2.4

ت که قيمت سهام و ارائه شده است، مبين اين موضوع اس( 1961)تئوري نامربوط بودن که توسط آقايان ميلر و موديلياني 

شود. اين تئوري و به چگونگي تقسيم سود مربوط نميارزش شرکت بستگي به سود مورد انتظار و ريسک شرکت دارد 

يم سود بر تغيير بر اساس اين تئوري محتواي اطلاعاتي تقس. مبتني بر فرضيات مهم و مختلفي از جمله حذف ماليات است

ن داده و باعث گذارد؛ يعني اگر شرکتي درصد سود تقسيمي خود را افزايش دهد عملکرد بهتري نشاميتأثير  مت سهامقي

 .شودتغيير قيمت سهام مي

 نظریه پرنده در دست . 3.4

انتظار ازده مورد نتيجه اساسي تئوري نامربوط بودن تقسيم سود، اين است که سياست تقسيم سود سهام، تأثيري بر نرخ ب

ت پرداخت سود، کاهش سهامداران ندارد. گوردون و لينتنر معتقد بودند که نرخ بازده مورد انتظار همزمان با افزايش نسب

اي دارند ت سرمايهيابد، چون سرمايه گذاران در مقايسه با دريافت سود نقدي اطمينان کمتري نسبت به دريافت عايدامي

ارزش  ،ي مورد انتظارگذاران براي يک دلار نقدکنند که سرمايهآيد، آنها استدلال مي که بايد از سود تقسيم نشده به دست

 د.اناي قائلبيشتري نسبت به يک دلار عايدات سرمايه

 مشتریان و موکلین تأثیر  نظریه. 4.4

عنـوان مثال، افراد بازنشسته نـد. بـهدههاي تقسيم سود متفاوتي را ترجيح مـيها يا طبقات سهامداران مختلف، سياستگروه

-گذاري، شرکتدهنـد. بنـابراين، اين افراد براي سرمايهها عموماً درآمد نقدي را ترجيح ميهاي وقفي دانشگاهيا صندوق

گذاراني کنند. چنين سرمايهدانند که درصد بالايي از سود را به صورت سـود سهام نقدي پرداخت ميهايي را مناسب مي

ه مالياتي پايين و يا صفر انـد؛ بنـابراين، بحث ماليات کليت ندارد. از سوي ديگر، سهامداراني که از نظر سني اغلب در رد

                                                           
1 Information Asymmetries Theory 
2 Signaling 
3 Agency Cost 
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دهند، زيرا نياز کمتري به درآمد جاري دارند و سود گذاري مجدد را ترجيح ميدر نقطه اوج درآمدي قـرار دارنـد، سرمايه

 د.کننگذاري ميآنها، مجدداً سرمايه دريـافتي خـود را صرفاً پس از پرداخت ماليات

 (دهی و هزینه نمایندگینظریه نابرابری اطلاعاتی )علامت. 5.4

تئوري نامربوط بودن سود سهام را مطرح کردند، فرض کردند که کليه افراد اعم از ( 1961)هنگامي که ميلر و موديلياني 

گذاران برآوردهاي اطلاعات يکساني دارند. اما در واقع، سرمايهگذاران و مديران، در مورد سود سهام و عايدات، سرمايه

ها دارند و مديران نسبت به عمـوم متفاوتي در مورد پرداخت سود سهام آتي و همچنين عدم قطعيت نهفته در اين پرداخت

عموماً افزايش در اند. اين طور مشاهده مي شود که سـهامداران داراي اطلاعـات بهتـري در مـورد چشـم اندازهاي آتي

گلستاني، ) شودپرداخت سود سهام به افزايش قيمـت سهام و کاهش در پرداخت سود سهام به کاهش قيمت سهام منجر مي

 (.1393و همکاران، 

 نظریه چرخه عمر. 6.4

ترجيح  ،گذاري سودآورعمر سرمايه هها طبق تئوري چرخهاي اولية تأسيس به دليل وجود فرصتها معمولاً درسالشرکت

با گذشت زمان و با افزايش منابع مالي، شرکتها (. 2006آنجيلو، )دي شان توزيع کننددهند سود کمتري بين سهامدارنمي

هايي که دهند. به عبارت ديگر، ميزان سود تقسيمي در شرکتشان را افزايش مي معمولاً سود پرداختي خود به سهامداران

هاي رشد بالا، ميزان سود تقسيمي هاي با فرصتتر است. اين در حالي است که در شرکتاند، بيش به دوران بلوغ خود رسيده

 .(1392، پور و همکارانخداميباشد )کمتر مي

 

 مدیریت سود. 5

هاي حسابداري تعهدي در چارچوب اصول پذيرفته شده حسابداري و نيز با استفاده از حسابداران با استفاده از روش

شوند، کنند، موجب افزايش ارزش اطلاعات ميتبديل مي هاي تعهديهاي نقدي را به دادهمفروضاتي که دادهبرآوردها و 

اي هاي مالي از قضاوت حرفهدهد تا در تهيه صورتاگرچه انعطاف پذيري استانداردهاي حسابداري اين اجازه را مي

)بدري و  هاي مالي را مديريت کنندکنند تا ارقام صورتفراهم مياستفاده کنند، اما درعين حال اين امکان را براي مديران 

سود،  (. محاسبه مديريت سود بسيار مشکل است، در ادبيات مديريتو همکاران، به نقل از: محمدزاده مقدم1389حقيقت، 

از مهمترين  هاي مختلفي در تخمين و اندازه گيري مديريت سود استفاده شده است. يکيرويکردهاي متفاوتي با شاخص

عنوان شاخصي براي تعيين مديريت سود در واحدهاي تجاري است. رويکردها، مبتني بر کاربرد اقلام تعهدي اختياري به

يابد، احتمال رفتارهاي فرصت طلبانه مديريت نيز افزايش که ميزان اقلام تعهدي اختياري افزايش ميدر حقيقت زماني

 (.1397 ،و همکاران )محمدزاده مقدم يابدمي

باشد، اطلاق مديريت سود به مداخله عمومي مديريت در فرآيند تعيين سود که غالباً در راستاي اهداف دلخواه مديريت مي

گردد. مديريت سود، استفادة مديريت از قضاوت در گزارش دهي مالي و ساختار بندي معاملات، براي اصلاح و تغيير مي

ان صورت هاي مالي را در مورد عملکرد اقتصادي شرکت گمراه کند و يا بر نتايج گزارشگري مالي است تا استفاده کنندگ

گذارد. مديريت سود داراي جوانب مثبت و منفي است. جنبه  تأثيرمعاملاتي که به ارقام حسابداري مثل سود بستگي دارد، 

گيرد. اين در حالي است که مي اي قرارمثبت مديريت سودشامل فعاليت هايي است که در چارچوب قوانين و اخلاق حرفه
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جنبه منفي مديريت سود مي تواند جامه فريب آميزي بر تن کند و منجر به تقلب و گزارشگري و فساد در شرکت ها توسط 

 (.1395)عسکريان و شيزازي،  مديران شرکت شود

 

 ت سودیکیف.6

ور طبخش به  اينشود، اما درمالي ميهاي نقدي، و کيفت صورت و ضعيت در حالي که کيفت سود شامل سودها، جريان

( نشان دهنده قابل قبولي از بازده است. به 2( پايدار است 1ت بالا يکنيم. سود بالا کيفخلاصه بر کيفت سود تمرکز مي

 ،و همکاران اد)فروغ نژ ارش نيز بالا استزفيت گيکند که کميفرض علاوه نتيجه گيري اين امر که سود کيفت بالايي دارد، 

1399.) 

 

 های مرتبط با سیاست تقسیم سودتئوری. 7
 

 های مرتبط با سیاست تقسیم سودای از تئوریخلاصه. 1 جدول

 نتیجه تئوری تئوری

تقسیم سود 

 ماندهباقی

گذاري آن است، به اين هاي سرمايهت پيامد مستقيم سياستبر اساس اين تئوري سياست تقسيم سود شرک

هاي نقدي هاي با خالص ارزش فعلي مثبت،  جريانمنابع مالي موجود به پروژهمعني که پس از اختصاص 

 .شوندمانده به صورت سود نقدي بين سهامداران توزيع ميمازاد باقي

 نامربوطی سود

 تقسیمی

ي بر ارزش شرکت نداشته و در نتيجه تأثيردارد که در شرايط بازار کامل تقسيم سود اين تئوري بيان مي

 .ها عاملي نامربوط استگيريدر تصميم

 دهیعلامت

زيربناي اين تئوري، وجود محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي و کاهش عدم تقارن اطلاعاتي از طريق 

اطلاعات نهفته در تغييرات غيرمنتظره در سود نقدي است، به اين صورت که سود تقسيمي و به ويژه 

 .نمايداخبار جديدي به بازار مخابره ميتغييرات غيرمنتظره آن به منزله علامتي است که 

 نمایندگی

شان است، و از آنجا که تابع فرض بنيادين اين تئوري، عمل افراد در جهت حداکثر کردن منافع شخصي

مطلوبيت افراد لزوماً هميشه بر يکديگر منطبق نيست، مديران لزوماً هميشه در پي کسب حداکثر منافع 

 .براي مالکان نخواهند بود

 بلوغ

گيرد. اين هاي نقد آزاد سرچشمه ميبر اساس اين تئوري سياست بهينه تقسيم سود از لزوم توزيع جريان

هاي نقد آزاد، گذاري و جريانهاي سرمايهبا توجه به تغييرات فرصت هاشرکتدارد که تئوري بيان مي

 .نماينداي تدوين و تعديل ميسياست تقسيم سود خود را به طرز بهينه

 پذیرایی

گذاران را شناسايي نموده و حسب هاي سرمايههسته مرکزي تئوري پذيرايي اين است که مديران خواسته

گذاران از ايشان پذيرايي دهند يا به تعبيري مطابق با ترجيحات سرمايهمورد به نحو مقتضي به آن پاسخ مي

نشان  هاشرکتنمايند و بازار سرمايه نيز با درك اين موضوع واکنش مثبتي به ارزش سهام اينگونه مي

 .دهدمي
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 نتیجه تئوری تئوری

 فرضیه مالیات
ماليات بر سود تقسيمي با استعانت از نقص بازار )بازار غيرکامل( و وضع ماليات متفاوت  تأثيردر فرضيه 

 .شودمسئله تقسيم سود از منظر سهامداران پرداخته مياي به تشريح نسبت به سود نقدي سهام و سود سرمايه

 فرضیه ساختار

 مالکیت

اين فرضيه معتقد است که نوع سهامداران، ميزان مشارکت آنها در مديريت و تصميم گيري و همچنين 

 اثرگذار است. هاشرکتترجيحات آنها نسبت به سود تقسيمي بر سياست تقسيم سود 

 (.1394 منبع: ) اعتمادي و کجاني،

 

 نتایج مطالعات تجربی. 8

 در ایران شدهانجام های پژوهش. 1.8

رابطه غيرخطي سياست تقسيم سود بر نسبت قيمت به درآمد در صنايع "( در پژوهشي با عنوان 1400) و همکاران پيماني

شرکت  182هـاي تـابلويي بـراي اطلاعات با استفاده از رگرسـيون برآورد گرديده که از داده "بورس اوراق بهادار تهران

مشـخص گرديد، وبه اين نتيجه رسيدند  1396تـا  1387هاي صنعت در بورس اوراق بهادار تهران طي سال 28و در قالب 

نـرخ بـازدهي  غيرخطي داشته و ميزان تحـدب آن بـه رابطـه تأثيرنسبت پرداخت سود تقسيمي بر نسبت قيمت به درآمد 

حقـوق صـاحبان سـهام و نـرخ بـازده مـورد انتظـار سـهامداران بسـتگي دارد. همچنـين قـدرت توضيح دهندگي مدل 

گذاران به مدل غيرخطي در کنار مدل خطي جهت حصول شود سرمايهرخطي نسبت به مدل خطي بيشتر است. توصيه ميغي

 (.1400و همکاران،  فروشاني) دنتيجه بهتر، توجه نماين

شرکت، در  105تعدا  "کيفيت سود بر سياست تقسيم سود تأثير"( در پژوهشي با عنوان 1397) و همکاران محمدزاده مقدم

، که اين پژوهش با استفاده از مدل رگرسيون چند متغير انجام شده نمودندانتخاب را  1394تا  1390بازده زماني  پنج ساله 

اين . جود داردداري وو به اين نتايج دست يافتند که بين کيفيت اقلام تعهدي و سياست تقسيم سود رابطه مستقيم و معني

دار که رابطه بين مديريت سود و سياست تقسيم سود از لحاظ آماري معني نشان از قابليت اعتماد اقلام تعهدي دارد، درحالي

ي ايراني روند پرداخت سود تقسيمي تابعي از مديريت سود نيست و اين خبر هاشرکتگفت در  توانمينيست. درواقع 

 (.1397، و همکاران محمدزاده مقدم) رودسرمايه کشور به شمار ميازار خوبي براي سهامداران ب

بررسي ثبات در سياست هاي سود نقدي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق "در پژوهشي با عنوان  (1397خانقا )

هاي سود اين نتيجه رسيد که شرکت هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران، ازسياست آنها بهپراخته است.  "بهادار تهران

نقدي نسبتاً پايداري برخوردار هستند و اين بدان معني است که مديران شرکت ها، به اهميت ثبات در سود نقدي واقف 

بويژه در جهت پايين، عکس العمل نشان باشند و مي دانند که سرمايه گذاران، به شدت نسبت به تغييرات سود نقدي مي

 (.1397)خانقا،  دهندمي

بررسي پيامدهاي سياست سود تقسيمي رو به رشد در شرايط "( در پژوهشي با عنوان 1396) صرفه جوو  مشکي مياوقي

 1393تا  1389اق بهادار تهران در بازده زماني ورا سشرکت پذيرفته در بور 145 تعداد "محدوديت مالي و موقعيت رقابتي

واکنش بازار سرمايه )شامل بازده غيرعادي و گردش معاملات(  که به اين نتايج دست يافتندو را مورد بررسي قرار دادند 

ي بدون محدوديت مالي، ضعيف تر است. هاشرکتيي با محدوديت مالي نسبت به هاشرکتبه افزايش سود تقسيمي در 
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يي با محدوديت مالي، باعث تضعيف هاشرکتهمچنين کاهش تمرکز و درنتيجه، افزايش رقابت در فروش محصولات در 

 (.1396، صرفه جو و مشکي مياوقي) به خبر افزايش سود تقسيمي مي شودبيشتر واکنش بازار 

قسيم سود و اثر ميانجي ساختار بررسي اثر مستقيم ساختار مالکيت بر سياست ت"( در پژوهشي به 1396احمدي و ديدار )

 .پرداختند 1392تا  1382هاي طي سال "ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتسرمايه بر اين رابطه در 

داري با سياست تقسيم سود است و با ساختار رابطه مثبت و معنياي هاي تحقيق بيانگر آن است که ساختار مالکيت دارفتهيا

رابطه معني داري ندارد. همچنين ارتباط مثبت و معني دار ساختار مالکيت با سياست تقسيم سود نيز تأييد شد. سرمايه 

براساس يافته هاي مبتني بر رگرسيون چندگانه و آزمون سوبل، نقش ميانجي ساختار سرمايه بر رابطه بين ساختار مالکيت و 

 (.1396احمدي و ديدار، ) شودسياست تقسيم سود تأييد نمي

با عرضه کنندگان و  هاشرکترابطه سياست تقسيم سود "با عنوان  که ( در پژوهشي1395صراف و چاووششي طهراني )

به اين نتايج دست يافتند  با استفاده از روش حداقل مربعات به صورت تلفيقي انجام شده بود "مشتريان عمده کالا و خدمات

بارتي مواد اوليه خود را به صورت عمده خريداري نمايد، توانايي توزيع سود خريد عمده داشته باشد، به ع ي کهکه شرکت

نقدي کمتري دارد و بالعکس چنانچه داراي مشتريان عمده باشد و فروش محصولاتش را به صورت عمده انجام دهد، 

صراف و چاووششي ) سازدز سهامداران خود را برآورده تواند به صورت مستمر و سالانه به توزيع سود پرداخته و نيامي

 (.1395، طهراني

)شواهدي از  بررسي رابطه ميان سياست پرداخت سود سهام و مديريت سود" به( در پژوهشي 1395و شيرازي ) عسکريان

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  224د و نمونه آماري پژوهش آنها نپرداخت "بورس اوراق بهادار تهران(

يافتند که بين  آنهامورد بررسي قرار دادند.  1393تا سال  1389ساله از سال  5يط غربالگري در دوره زماني بر اساس شرا

يي که پرداخت نقدي هاشرکتدار و مثبتي وجود دارد. مديران آن گروه از رابطه معني، پرداخت سود سهام و مديريت سود

اند. به همين منوال، با کاهش سطح پرداخت  بيشتري اعمال نمودهدر دستور کار دارند، مديريت سود  بالاتر سود سهام را

معکوسي از اهرم  دار وسود سهام، انجام مديريت سود با کاهش همراه است. ساير نتايج نشان داد مديريت سود تابع معني

زه هيأت مديره است. دار و مستقيمي از اندازه، زياندهي، رشد فروش و اندامالي و حسابرس بزرگ، در حالي که تابع معني

بازار و استقلال هيأت مديره داري از نسبت ارزش دفتري به ارزش علاوه بر اين، نتايج نشان داد که مديريت سود تابع معني

 (.1395، و شيرازي عسکريان) نيست

دست آمده  نتايج به  "سياست تقسيم سود و گزارشگري مالي متقلبانه"( در پژوهشي با عنوان 1394دهکردي و آقايي ) 

شوند. گزارشگري مالي متقلبانه مي کنند با احتمال کمتري مرتکبهايي که سود تقسيم ميآنها چنين است، شرکت

نتيجه  توانميهاي تحقيق اي منفي با گزارشگري مالي متقلبانه دارد. براساس يافتههمچنين، سطح سود تقسيمي نيز رابطه

به تجديد هاي منجر ص کيفيت گزارشگري مالي شرکت، به ويژه انگيزهگرفت سود تقسيمي حاوي اطلاعاتي در خصو

 (.1394، دهکردي و آقايي) ارائه صورتهاي مالي است

هاي سودآوري بر سياست تقسيم سود با در شاخص تأثيربررسي "( در پژوهشي با عنوان 1394) و همکاراننويدجمشيدي

دهد که بازده دارايي بدون نتايج حاصل از پژوهش آنها نشان مي "هاشرکتنظر گرفتن متغير تعديلگر عامل گروه صنعت 

تواند در پيشبيني پرداخت سود نقدي ثير مثبت و معنادار دارد و ميأتوجه به عامل گروه صنعت، بر سياست تقسيم سود ت
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بر سياست تقسيم سود  هاشرکتسهام مفيد باشد؛ در حاليکه حاشيه سود خالص با در نظر گرفتن عامل گروه صنعت 

 (.1394و همکاران، نويدجمشيدي) باشندگذار نميتأثير

هاي پذيرفته رکتششناسايي و تبيين عوامل تعيين کننده سياست تقسيم سود "هدر پژوهشي ب .(1385جهان خاني و قرباني )

ها از سود شرکت سياست تقسيم ند کهاهنتايج دست يافت اينبه  پرداختند و "شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران

گر شرکتي از رشد سود رود تا اکند. همچنين با توجه به تأييد نظريه پيام رساني، انتظار ميالگوي گام تصادفي پيروي مي

گذاري، ساختار مالي، ريسک هاي سرمايهباشد. اندازه، فرصت (بالايي پائيني برخوردار باشد، بازده نقدي آن نيز بالا )پائين

 کنديمهاي بورس، ايفاي نقش اهرم مالي شرکت از ديگر مواردي هستند که در توضيح سياست تقسيم سود شرکتو 

 (.1385، جهان خاني و قرباني)

 

 خارجی هایپژوهش .2.8

نقش مساله  بررسي رابطه بين سياست سود تقسيمي و مديريت سود با توجه به"پژوهشي به در( 2022حسنيه و اکبر  )

 2018تا  2009سال  شرکت غيرمالي چيني از 3250اين پژوهش شامل در پرداختند.  "هاي ماليو محدوديت نمايندگي

هاي اثر ثابت و تصادفي سنجيده شده است. يافته هاي آنها به شرح مورد مطالعه قرار دادند که پژوهش آنها با استفاد از مدل

( در 2کند )هاي مديريت درآمدها را محدود مي، مشارکت مديران در شيوههاشرکت( تمامي سود تقسيمي 1) :زير است

کننده بزرگتر مشارکت کمتري در سود ي سود سهام پرداختهاشرکتپرداخت کوچک، مقايسه با شرکت سود سهام 

که از نظر مالي  ييهاشرکت( پرداخت سود سهام 4گذارد )نمي تأثيرماهيت رابطه پيشنهادي  ( مشکل نمايندگي بر 3) دارند

 ود و بالعکسشداراي محدوديت نيستند باعث کاهش رفتارهاي فرصت طلبانه مديران نسبت به شيوه هاي مديريت سود مي 

 .(2022، حسنيه و اکبر)

د در برزيل ماليات، حاکميت شرکتي و سياست تقسيم سو"( در پژوهشي با عنوان 2018اگونل، سوآرس ترا و پاسوچ )ز

هاي پانل براي تخمين احتمال يي کرده از دادهشناسا 2011 - 1986را در دوره  "اين پژوهش تغييرات قانون ماليات در برزيل

دهد که تغييرات نشان ميا آنهاند. نتايج لياتي مختلف استفاده کردههاي مابراي پرداخت سود سهام تحت رژيم هاشرکت

اخت هدف پيروي قابل توجهي بر پرداخت سود سهام دارد. همچنين شرکت ها از نسبت هاي پرد تأثيردر قوانين مالياتي 

حق رأي  يرتأثنمي کنند، اما سود سهام به طور متوسط به پرداخت هاي گذشته وابسته است. پرداخت سود سهام تحت 

-بر نسبت سهام، خصوصي سازي است. تغييرات در مقررات که مشکلات نمايندگي در بين سهامداران را کاهش مي دهد

 .(2018، اگونل، سوآرس ترا و پاسوچز) مثبت مي گذارد تأثيرهاي پرداخت 

شرکت را در  22839به تعداد که  "مسئوليت اجتماعي شرکت و سياست تقسيم سود"( در پژوهشي با عنوان 2018بنلمليح )

سود سهام  ،بالا 1CSR با قرار داد، و به اين نتيجه رسيد که شرکت هاي همورد مطالع 2012-1991ايالات متحده در دوره 

پرداخت مي کنند. به طور کلي، نتايج وي با اين انتظار سازگار است که ، کم CSRبيشتري نسبت به شرکت هاي 

گذاري بيش بالا ممکن است از سياست تقسيم سود براي مديريت مشکلات نمايندگي مرتبط با سرمايه CSRي هاشرکت

 .(2018 ،بنلمليح) استفاده کنند CSRاز حد در 
                                                           
1 Corporate Social Responsibility 
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ها پرداختند. يافته "کيفيت گزارشگري مالي بر سياست تقسيم سود تأثيربررسي "( در پژوهشي به 2017کو و همکاران )

ي با مسئله هاشرکتگري با سود تقسيمي رابطه مثبت دارد. اين رابطه مثبت در بين کيفيت گزارشحاکي از اين است که 

جريان نقدي آزاد و با مالکان نهادي بيشتر است. همچنين، کيفيت گزارشگري مالي پرداخت ناکافي سود تقسيمي را کاهش 

کيفيت گزارشگري مالي  تر به واسطهرت قويدر نهايت، شواهد حاکي از اين است که سود تقسيمي نتيجه نظا .دهدمي

 .(2017، کو و همکاران) بالاتر است

رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي، سياست تقسيم سود و ساختار "در پژوهشي با عنوان  .(2016)و همکاران جنگ لي، 

. پردازدمي 2012تا  2003شده چيني از ي پذيرفتههاشرکتدر اين پژوهش به سياست سود سهام و ساختار مالکيت  "مالکيت

کنند. علاوه بر يي با عدم تقارن اطلاعات بالاتر به احتمال کمتري سود سهام را پرداخت ميهاشرکتکه و به نتيجه رسيد 

ي تحت کنترل هاشرکتدهد که شود. نتايج نشان ميي تحت کنترل دولت و غير دولتي تقسيم ميهاشرکتاين نمونه به 

کنند. به علاوه، ي غير دولتي، پرداخت ميهاشرکتدولت با عدم تقارن اطلاعات بالاتر، سود سهام بيشتري را در مقايسه با 

اي مثبت در رابطه بين دهد که منجر به اثر واسطهشويم که ساختار تقسيم سهم شفافيت اطلاعات را افزايش ميما متوجه مي

 .(2016و همکاران، جنگ لي، ) شودياست سود سهام مياطلاعات و سعدم تقارن 

عوامل تعيين کننده سياست تقسيم سود: شواهدي از شرکت هاي پذيرفته شده "در پژوهشي با عنوان  .(2015جوزويک )

 نتيجه رسيد، رابطه آماري معني دار و منفي بين نسبت پرداخت سود سهام و دو عامل سودآوري اينبه  "در بورس لهستان

نتايج نشان همچنين و اهرم است. نتايج نشان مي دهد که نسبت پرداخت سود سهام تابعي منفي از سودآوري و اهرم است. 

کننده سياست شده در بورس اوراق بهادار ورشو از همان عوامل تعييني غيرمالي لهستاني پذيرفته هاشرکتدهد که مي

 .(2015، جوزويک) کننداد شده است، پيروي ميپيشنه يافتهتقسيم سود که توسط بازارهاي توسعه

: شواهدي از تغييرات نظارتي "پرداخت سود سهام شرکتي و مديريت سود"در پژوهشي با عنوان ( 2015)و همکاران  لي

دريافتند که بازار نسبت به شرکت هايي که کمتر از الزامات قانوني مقرر سود پرداخت مي کنند در مقايسه با  چين آنها

دهد. آنها همچنين دريافتند هايي که بيشتر از الزامات قانوني مقرر سود پرداخت مي کنند، واکنش مثبتي نشان مي شرکت

آنها  همچنان نتايج بيشتري به مديريت سود دارند. شرکت هايي که سود کمتري پرداخت مي کنند، مديران آن ها تمايل

و همکاران،  لي) نمايداد نقش مهمي در سياست پرداخت سود ايفا ميکه هزينه هاي نمايندگي جريان وجوه نقد آز نشان داد

2015.) 

 

 گیری. نتیجه9

هاي تقسيم سود پرداخته شده است. در ابتدا، با بررسي مباني نظري مربوط به موضوع، سياست در اين مقاله به بررسي

تصميمات  عوامل اثرگذار بر سودتقسيمي تعيين شدند. در مجموع، ادبيات موضوع بيانگر آن است ،هاي تقسيم سودسياست

در ايجاد تصويري از سودآوري آتي آنها و توان رقابتي و فعاليتي شان از  هاشرکتهاي مربوط به تقسيم سود در و سياست

ر بورس اوراق بهادار، کسب منافع از محل سودتقسيمي باشد. سرمايه گذاران دمي هاشرکتموارد قابل تأمل در مباحث مالي 

پردازند. در اين راستا، بازي ميو افزايش قيمت سهام را هدف قرار داده، به اميد افزايش بازدهي وثروت به سفته هاشرکت

هاي سرمايه گذاران و هدايت د بر علايق و انگيزهتوانميهاي تقسيم سود مناسب، ازجمله مسائلي است که اتخاذ سياست
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منابع بازار مؤثر باشد. حداکثرسازي ثروت سهامداران و به حداقل رساندن هزينه تأمين مالي و به تبع آن افزايش ارزش بازار 

ي ديد . سهامداران شرکت ها به صورت ميانگين دارا، از مباحث مورد توجه در مديريت مالي بوده استهاشرکتسهام 

مثبتي نسبت به تقسيم سود هستند و دريافت آن را ضروري مي پندارند. به نظر مي رسد منشأ اين رويکرد در سرمايه گذاران 

ماندن سود در کنند باقيگذاري باشد به نحوي که اغلب سهامداران تصور ميايراني اغلب ديده کوتاه مدت آنان به سرمايه

تواند معياري براي ن است. سود تقسيمي به تنهايي نميوعي صرف نظر از منافع آناشرکت و عدم توزيع آن در حقيقت ن

سهم  تعيين مرغوبيت سهام يک شرکت باشد. واقعيت اين است که سود تقسيمي تنهايکي از اجزاي تشکيل دهنده سود هر

رغم شته( نيز توجه کرد. علي)سود انبابايد به جزء ديگر سود يعني سود تقسيم نشده  هاشرکتاست و براي تحليل سهام 

ابتدا سود تقسيم  ،نتهراس مالي در بسياري از شرکت هاي فعال در بور تأميناز سود انباشته به عنوان منبع  مزاياي استفاده

 کنند.شود سپس شرکت ها اقدام به افزايش سرمايه ميمي
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