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Abstract 

The research was formed with the aim of knowing the relationship between the dividend policy 

and the dividend speed. This study examines the effect of the factors of investment ratio and 

dividend payment ratio on the dividend speed and it is done by relying on the financial 

information of the companies listed to the Tehran Stock Exchange. This research is descriptive, 

analytical and correlational in terms of its nature and method, which is an applied research in 

terms of its purpose. In this research, using a quantitative method to analyze the financial 

information collected from the companies listed to the Tehran stock exchange and the test of 

research hypotheses was discussed. The statistical sample consists of 112 companies between 

2016 to 220, which investigated the research hypotheses by using the regression model and 

benefiting from Eviews 10, and in this way, the type of relationship and significance of the 

research variables was determined. The results and findings of the research indicate the 

existence of a positive and significant relationship between the investment ratio and the rate of 

dividend adjustment in the statistical sample and the absence of a relationship between the 

dividend payment ratio and the rate of dividend adjustment among the companies listed to the 

Tehran Stock Exchange. This issue shows that with a change in the investment approach of 

Iranian companies, their desire to provide domestic financial resources from the place of 

dividend will probably increase, and as a result, the level of dividend adjustment speed will 

also increase or decrease. 
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در بورس اوراق بهادار تهران یمیسود تقس لیسود و سرعت تعد میتقس استیس نیرابطه ب یبررس  

 
 

 

 

 چکیده 

مطالعه  نیشکل گرفته است. ا یمیسود تقس لیسود و سرعت تعد میتقس استیس نیپژوهش با هدف شناخت رابطه ب

مورد آزمون قرار  یمیسود تقس لیت سود را بر سرعت تعدو نسبت پرداخ یگذارهیعوامل نسبت سرما یاثرگذار

 نیاست. ا رفتهیبهادار تهران صورت پذ اقشده در بورس اور رفتهیپذ یهاشرکت یو با اتکاء به اطلاعات مال دهدیم

 یکاربرد یهدف، پژوهش ثیکه از ح باشدیم یو از نوع همبستگ یلیتحل ،یفیو روش توص تیپژوهش از نظر ماه

 رفتهیپذ یهاشده از شرکت یگردآور یاطلاعات مال لیو تحل هیبه تجز یپژوهش با استفاده از روش کمّ نیا است. در

شرکت در فاصله  112متشکل از  یپژوهش پرداخته شد. نمونه آمار یهاهیتهران و آزمون فرض اربورس اوراق بهاد شده

 یبه بررس Eviews10 افزارنرم از یمندو بهره ونیکه با استفاده از مدل رگرس باشدیم 1399 یال 1395 یزمان

 یهاافتهیو  جی. نتادیپژوهش مشخص گرد یرهایمتغ ینوع ارتباط و معنادار قیطر نیو از ا هپژوهش پرداخت یهاهیفرض

 یدر نمونه آمار یمیسود تقس لیو سرعت تعد یگذارهینسبت سرما نیاز وجود ارتباط مثبت و معنادار ب یپژوهش حاک

بورس اوراق  شده رفتهیپذ یهاشرکت نیدر ب یمیسود تقس لینسبت پرداخت سود و سرعت تعد نیارتباط بو عدم 

 لیاحتمالاً تما ،یرانیا یهاشرکت یگذارهیسرما کردیدر رو رییاست که با تغ نیا نیموضوع مب نیا .بهادار تهران است

سود  لیسطح سرعت تعد جهیخواهد کرد و در نت دایپ شیافزا میاز محل سود قابل تقس یداخل یمنابع مال نیآنها به تأم

 .کندیم دایکاهش پ ای شیافزا زین یمیتقس

 پس انداز سود.  ،یسود تقسم لیسود، سرعت تعد میهای تقسسود، تئوری میتقس استیسواژگان كلیدي: 
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 مقدمه .1

 در خصوص میزان و درصد تقسیم یریگمیتصم یکه برا شودمییی اطلاق هامجموعه دستورالعملم سود به تقسی مشیخط

)احمد و  شودمینیز گفته سود  میتقساستیس و اصطلاحاً به آن شودیاستفاده م ،سهامداران برایشرکت  کی یسود جار

ابرو و  ؛2012و پاول،  کریب)معما است  کیلاً سود کام میتقس استیس ،گویندآنگونه که محققان می (.2010 د،یجاو

آن برای سنوات آتی،  مشیخط بینیپیشهای گذشته و (. مبحث تقسیم سود و بررسی روند آن در سال2013غلامحسین، 

دهی بوده که برآیندی از تئوری علامت باشدمیبهینه  گذاریسرمایهمنبعی تصمیم ساز برای فعالان بازار سرمایه به جهت 

ی سهام، دارای ارزشی غیر های عرضه کننده و تقاضا کنندهبرای تمامی افراد فعال در بازار منجمله افراد ذینفع، شرکت و

تاکنون دلیل  و سیاست تقسیم سود از موضوعات مهم و مورد توجه ادبیات مالی در سال های اخیر است باشد.قابل انکار می

کنند و یا اینکه چرا دی خود را بعنوان سود تقسیمی بین سهامداران توزیع میها بخشی از عایشرکتچرا و چگونه آن که 

سهامداران به سود تقسیمی توجه دارند به روشنی توضیح داده نشده است و این موضوع بعنوان معمای سود تقسیمی در 

 (1961) مودیلیانی و میلره است. ما ارائه شدی زیادی برای حل این معّهافرضیه، تاکنون باشدمیادبیات مالی همچنان مطرح 

نفعان در یک بازار کامل و کارا گردد،  د باعث افزایش )کاهش( ثروت ذیتوانمیکنند که مدیریت تقسیم سود نبیان می

  نیستند.بازارهای سرمایه ای بطور کامل کارا  البته هرچند که

نسبت به آن انجام  گذارانسرمایهها و رفتار کتدیگر تحقیقات تجربی متعددی در مورد سیاست تقسیم سود شرسویی از 

ها سیاست پایداری در تقسیم سود دارند و بخش قابل شرکت دهدمیشده است. یک تحقیق برجسته تجربی که نشان 

عوامل متعدد دیگری  است. گرفتهصورت  (1956) توسط لینتنر کنندمیتوجهی از سود خود را بعنوان سود تقسیمی توزیع 

به  توانمیایر پژوهشگران در خصوص سیاست تقسیم سود مورد آزمون تجربی قرار گرفته است که از آن جمله از سوی س

 ند کهنشان داد ایدر استرال یتیچند مل هایشرکتبررسی با اشاره کرد؛ آنان  (2016) و همکاران نیبنجاممطالعات 

به این نتیجه  (2017) الکایدهمچنین  .کنندمیخت پردا یمحل هایشرکتنسبت به  یشتریسود سهام ب ،یجهان هایشرکت

 هایشرکتهای دولتی تقریباً به اندازه پرداخت سود سهام ی مالی، پرداخت سود سهام شرکتهانارسید که به دلیل بحر

 نامطلوبی دارد در حالی که تأثیر( دریافت که مالکیت مدیریتی 2018) خصوصی کاهش یافته است. علاوه بر این، اختر

 های تولیدی دارد. به همین ترتیب، دواسیری و همکارانمطلوبی بر پرداخت سود سهام در بین شرکت تأثیرمالکیت نهادی 

ی که سود سهام پرداخت می کردند پیدا کردند. آنها به این نتیجه رسیدند که هایشرکت( یک رابطه ناسازگار بین 2019)

. آنها همچنین به این نتیجه رسیدند که کنندمیر دسترس بودن سود پرداخت سود سهام را بر اساس نقدینگی و د ،هاشرکت

ی هاتجزیه و تحلیل دادهبا  (،2020) آنور و همکارانو نیز  عامل مهمی برای تعیین سود سهام است ،مالی بدهی یا اهرم تأمین

ی سهامی عام در بخش تولیدی هاها در میان شرکتشرکت این که تعداد زیادی از ندمشخص کرد های پاکستانیشرکت

سود سهام کنند، یا به هیچ وجه آن را پرداخت می هیک یا دو سال یبا وقفهکنند، یا پرداخت نمیسود سهام را در صنعت، یا 

 . کنندمیپرداخت نرا 

که  ،ت تقسیم سودی با دامنه مشابهی از سیاسهای. مطالعه رسدمیمطالعات مربوط به سود سهام با اکتشافات جالبی به پایان 

د تمایلی به نی که متحمل ضرر می شویهاسود سهام دارند در حالی که شرکت پرداخت سودآور تمایل به هایشرکت

هایی که سود پایداری دارند و تمایل به سودآوری که شرکت بیانگر این استهمچنین پیشین  مطالعات ندارد، پرداخت آن
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متعددی منجمله  پژوهش های ن حال،یبا ا کنند.را به سهامداران خود پرداخت می دارند، به طور مداوم سود سهام بیشتری

ها وجود ندارد. در نهایت عباس و که یک سیاست سود سهام پایدار در شرکت مبین این است( 2021) محمدتحقیقات 

ود سهام بیشتری را به س ،های سودآور، شرکتدهی)علامت دهی(( دریافتند که به دنبال تئوری سیگنال2021) همکاران

پایدار و دهد که سیاست تقسیم سود، در مطالعات مختلف یا همه موارد فوق نشان می کنند.سهامداران خود پرداخت می

ا را به صورت تجربی و اقتصادسنجی این معمّبخشی از بنابراین، پژوهش حاضر سعی دارد  بی ثبات است.یا  و ثابت است

در سراسر جهان  هاشرکتپرداخت سود سهام باعث اختلاف نظر بین سهامداران و مدیریت کند. تصمیم در مورد  بررسی

عدم تقارن اطلاعاتی است. طبق سیاست تقسیم سود، مدیریت شرکت حق دارد کل جنبه دیگر بحث برانگیز آن،  است.

برای خرید هر گونه دارایی  بیشتر و همچنین گذاریسرمایهحفظ کند تا از آن برای  %100 ،سود را تحت یک سیاست حفظ

)لابهان و  شودمنجر به پرداخت سود سهام صفر میاین امر استفاده کند که  ی شرکتتجارعملیات عملیاتی یا گسترش 

 ،ظیفه اصلی مدیریت افزایش ثروت سهامداران است در حالی که سیاست حفظدانیم، و(. همانطور که می2016ماهاکود، 

بازار بورس اوراق بهادار (. برای حل این مسئله، به ویژه در 2016 مولیانی و همکاران،) دشوآن ممکن است باعث کاهش 

سرعت تعدیل د بر توانمی سیاست تقسیم سوددر مورد اینکه آیا  پژوهش پیش رو،تا در  کندمی پژوهشگر سعی، تهران

  .پردازدسوالات پژوهش میبه بررسی ، باشد یا نه گذارتأثیر فعال در آن بازار، هایشرکت سود تقسیمی

 هایسیاستات نحوه اثرگذاری رفتار تأثیرنمونه  هایشرکتهای مالی های گزارشپژوهش حاضر با تجزیه و تحلیل داده

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی  هایشرکتتقسیم سود بر سرعت تعدیل سود تقسیمی را در بین 

ثمر در بالفعل و بالقوه، مثمر گذارانسرمایهتواند به نتایج مطلوبی دست یابد که در نهایت برای قرار داده و امید است ب

های خود را بر مبنای تجربیات بدست آمده از گیریتصمیمهای مالی باشد و از نتایج پژوهش منتفع شده و  گیریتصمیم

کوشیم تا با بررسی روابط بین متغیرهای اصلی پژوهش میپژوهش، کاراتر اتخاذ نمایند. لذا با توجه به اهداف  هاییافته

همانطور که مکرراً در ، بپردازیم. دهدمی تشکیل را این پژوهش توجه که کانون موضوع این پیرامون ابهام پژوهش به رفع

مل تعیین کننده ها و عواتشریح و تبیین سیاست تقسیم سود شرکتو  مااین معّای از جنبهحل بندهای قبل بیان شد، در جهت 

 هایسیاستنقش  یتجرب یمطالعه حاضر به بررس است، های پیش روی متفکران حوزه مالییکی از بزرگترین چالشکه آن 

تا از این می پردازد  گریکدیآنها بر  تعیین نوع اثرگذاریو  های بین آنرابطه سرعت تعدیل سود تقسیمی، بر تقسیم سود

انتقال مفاهیم در به منظور تسهیل ی پُر اهمیت یاری رساند. ش افزائی نظری در این زمینهطریق به کسب دانش تجربی و دان

 پردازد.میهای مرتبط با سیاست تقسیم سود نظریه ها وتئوری به مروری برزمینه پژوهش، بخش مبانی نظری 

 

 پژوهش نظري مبانی. 2
 سیاست تقسیم سود. 1.2

ی هاشرکت ش گذاریارز به نوعی پارامترو  رودمیبه شمار مدیریت مالی در حث سیاست تقسیم سود یکی از مهمترین مبا

 بینیپیش، گذارانسرمایه. مقصود از ارزش گذاری توسط رودمیو تحلیلگران به شماره  گذارانسرمایهسرمایه پذیر توسط 

دو نوع به دنیال ری در شرکت در قبال پذیرش ریسک سرمایه گذا گذارانسرمایهست. اهای نقد آتی ارزش فعلی جریان
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ای )ناشی از تغییرات ارزش سهام(. سود نقدی سهام مهمترین منبع پرداخت وجوه سود نقدی و سود سرمایهمی باشند؛ بازده 

  برخوردار است.نزد سهامداران نقد به سهامداران بوده و لذا از اهمیت بالایی 

 می تواند از آن د به عنوان سود تقسیمی پرداخت شود و چه میزانسود می توان از تصمیم شرکت در مورد ایکه چه میزان

باشد. سیاست بهینه تقسیم سود موضوعی در مورد سیاست تقسیم سود می گیریتصمیمانباشته شود موضوع  نزد شرکت

این  مد.می انجاسهامداران و در نتیجه رشد سریع اقتصادی  حداکثر شدن ثروت، به است که با حداکثر سازی قیمت سهام

شود. سطح بهینه باعث ایجاد توازن میان سود جاری و رشد آتی شده و به همین دلیل باعث حداکثرسازی قیمت سهام می

ها از سود تقسیمی به که شرکت معتقدندمحققان . برخی در عمل هر شرکتی سیاست تقسیم سود مربوط به خود را دارداما 

اطلاعات  چشم اندازهای رشد و ثبات شرکت به استفاده کنندگان بیرونی خصوصدهی در عنوان مکانیزمی برای علامت

ی سرمایه پذیر با برگزاری مجامع سالانه، اقدام به ارائه گزارش هاشرکت(. 1391نظری و همکاران، ) بهره می برند مالی

انگیزترین بخش مجمع، . در اکثر اوقات، بحث برکنندمیدر مورد برخی از امور شرکت  گیریتصمیمعملکرد و درخواست 

درباره تقسیم سود است، به این دلیل که سهامداران برای دریافت بازده نقدی سرمایه گذاری خود، پیشنهاد  گیریتصمیم

برای جبران کمبود نقدینگی و جلوگیری از خروج  هاشرکتو در مقابل مدیران  کنندمیتوزیع حداکثری سود را ارائه 

یم سود ندارند. لذا مباحث مختلفی در رابطه با تقسیم سود از جمله میزان تقسیم سود و زمان منابع مالی، تمایلی به تقس

 شود که در نهایت تعیین کننده سیاست شرکت در مورد تقسیم سود نقدی است.پرداخت بین مدیران و سهامدران مطرح می

 هنگام که است اطلاعاتی جمله از آن به مربوط اجزای و حسابداری سودهمانطور که پیش تر نیز بیان شد،  

و یا به عبارتی دارای محتوای اطلاعاتی است  شودمی گرفته نظر در مالی اطلاعات کنندگان استفاده توسط گیریتصمیم

 های روش از متأثر تجاری واحدهای سود اینکه محاسبه به توجه باد بر قیمت سهام اثرگذار باشد، هرچند توانمیو 

 به بنا است ممکن ت و وی اس تجاری واحد مدیریت عهده به مالی های تهیه صورت و دهبو حسابداری برآوردی

برای دستکاری در سود حسابداری استفاده نماید. این مدیریت و یا دستکاری در ارقام  سود ، از مدیریت مختلف دلایل

 انگیزۀ مدیریت د که بیان می دارد؛شوتشریح می نمایندگی تتوری مبنای برحسابداری به منظور تغییر در سود حسابداری 

 صاحبان اهداف با الزاماً نه تنها که گیرد صورت شخصی اهداف به نیل منظور به ممکن است سود دستکاری در

. (1384 ،مشایخی و همکاراناست ) تضاددر  آنها اهداف با موارد اتفاق به قریب اکثر در بلکه ،باشدمین همسو سهام

هر چه عمیق تر به مسئله "؛کندمیدهه پیش در خصوص سیاست تقسیم سود  این چنین بیان  ( در حدود پنج1976) بلک

به طور معمول، . "شوندتقسیم سود می نگریم بیشتر به مثابه پازلی است که قطعات آن به درستی بر یکدیگر منطبق نمی

 ،در افزایش سود را هاشرکته توانایی ک کندمیرا ارائه  مهمیکه سود سهام سیگنال  کنندمیسهامداران یک شرکت فکر 

 باقی خود قوت به همچنان ،آن هایپیچیدگی و تصویر این امروز به تا اما (.2014برونزل و همکاران، ) دهدمینشان 

 تئوری ارائه و (سود تقسیم)سیاست  مسئلهاین  ابعاد تمام درك برای بیشتری نظری و تجربی تحقیقات نیاز هنوز و است

 و تبیین تشریح، برای را بسیاری هایتئوری و هامدل پژوهشگران وجود دارد. آن بینیپیش و تشریح یبرا جامع

 به توجه با اهمیت این موضوع د.اننموده ارائه سود تقسیم باب در  هاشرکت یهاتصمیم بر اثرگذار عوامل بینیپیش

 .شودمی، دوچندان باشدمی گذارانسرمایه گیرییمتصم در نهایی و اثرگذار عوامل از یکی تقسیمی سود میزان اینکه
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 بوده و سود شرکت میزان افراد، هایگذاریسرمایه تصمیمات بر اثرگذار اطلاعات مهمترین از کید بر اینکه یکیأبا ت

 اساس بر و کنندمی بینیپیش را دریافتی خود نقد جریان میزان شرکت، سود تقسیم سیاست اساس بر گذارانسرمایه

 عنوان عامل به هاشرکت سود تقسیم سیاست بنابراین نمایند.می گذاریسرمایه به اقدام خود هایبینیپیش و هارزیابیا

  داشت. خواهد تریپُررنگ نقش ،گیریتصمیم بر موثر عوامل میان در تقسیم سود، میزان یتعیین کننده

عوامل موثر بر تصمیمات شرکت در باب  بینیپیشتبیین و ها و تئوریهای بسیاری برای تشریح، پژوهشگران تاکنون مدل

تقسیم سود ارائه نموده اند. هر تحقیق علمی جدید بایستی با بررسی و استفاده از نتایج تحقیقات مشابه قبلی و در جهت 

ی مهّم و تئوری ها (.1394 ،اسمعیلی کجانیو  اعتمادی)پیشبرد سیر تکاملی طی شده توسط تحقیقات پیشین تدوین گردد 

اند که فهرست  برخی از مهمترین جاری در سیاست تقسیم سود مطرح شده مشیخطگوناگونی در باب توضیح رفتار و 

 (:1399( به تصویر کشیده شده است )صادقی و بلالی، 1نگاره ) در آنها

 

 
 هاي سیاست تقسیم سود. تئوري1شکل 

 

 هایگیریتصمیمای منجمله مهم و اثرگذار بودن در بنابه دلایل عدیده سود،سیاست تقسیم  مدیریت امروزه، 

 جذاب موضوعات از یکی را به خود جلب کرده است و از نگاه پژوهشگران آکادمیک نیز خاصی توجه گذاریسرمایه

 حسابداری شاخص های مهمترین از یکی عنوان به سودبا تاکید بر آنکه  .رودمی شمار به حسابداری های پژوهش در

 عملکرد ارزیابی سهام، اریگذارزش نظیر مقاصد مختلفی برای همواره ،باشدمیو دارای محتوای اطلاعاتی  است

 سایر با مقایسه در گذارانسرمایه است. به عبارت دیگر، بوده توجه قبیل مورد این از مواردی و شرکت مدیریت

 به مربوط روی اطلاعات بر بیشتری اتکای  ،سود یراتیتغ و نقدی جریانهای نقدی، سود از قبیل های عملکردشاخص

 برایو  است گذارانسرمایه انتظار بازده مورد تعیین معیارهای از یکی شده زارشگ سود رو این از. دارند سود رقم

 کمک استفاده کنندگان به شرکت سودآوری توان و ارزیابی عملکرد در بتواند شده گزارش مالی اطلاعات اینکه

 نحوی به باید ت اطلاعا ائهار کنند، برآورد را خود انتظار مورد بازده سود، تاطلاعا به ءاتکا با گذارانسرمایه و کند
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 باشد مؤثر آتی هایفعالیت بینیپیش و سودآوری  توان سنجش در و سازد  ممکن را گذشته عملکرد ارزیابی باشد که

 (.1395 ،حسن زاده و سپاسی)

گسترده سیاست تقسیم سود یکی از مهمترین موضوعاتی است که در ادبیات مالی مدرن به طور بنابر آنچه تا کنون بیان شد 

مورد بررسی قرار گرفته است، چرا که عدم قطعیت نطریه هایی که در زمینه درك اهمیت سیاست تقسیم سود در تعیین 

 ،)افزا و حسن میرزا اند، آنرا به یکی از بحث برانگیز ترین موضوعات پژوهش تبدیل کرده استارزش شرکت مطرح شده

تقسیم سود بر افزایش  تأثیرداتست، آنها باور رایج در زمینه  مودیلیانی و مولرریشه این بحث را در مطالعات  توانمی(.  2010

د ارزش شرکت توانمیکارا، سیاست تقسیم سود ن ایکشیده و معتقد بودند که در بازار سرمایه چالشارزش شرکت را به 

ر حمایت از نظریه پرنده در دست، معتقد د در مقابل محققانی چون لینتنر(. 1958، مودیلیانی و مولر)قرار دهد  تأثیررا تحت 

 ،لینتنر) شودمیبود که در محیطی با عدم قطعیت و اطلاعات ناقص، پرداخت بیشتر سود سهام موجب افزایش ارزش شرکت 

بازار بورس ایران  ،بازار سرمایه ایران در مقایسه با بازار سرمایه سایر کشورها، بخصوص کشورهای صنعتـــی(. اما در 1956

شرایط بازار آزاد و رقابتی سرمایه را ندارد و لازم است که اقداماتی  تهرانبورس اوراق بهادار  بازار عیف عمل می کند وض

های گذاری در داراییدر جهت تقویت بازار سرمایه و توسعه این بازار انجام گیرد. سرمایه گذاران ایرانی کمتر به سرمایه

ه عدم اطمینان و شناخت آنها از بازارهای مالی است. برای ترغیب سرمایه گذاران به مالی تمایل دارند و این نشان دهند

گذاری در دارایی های مالی باید چاره جویی کرد و شرایطی را فراهم نمود که به سرمایه گذاران در آگاهی دادن سرمایه

ل بسیــار مهم که تصمیمات سرمایه آنها کمک شود. یک عام گذاریسرمایه های گیریتصمیمدرباره بـازارهای مالی و

 را هاسرمایه گذاریعایدی بتوان بازده  اگر و دهد عامل بازده سرمایه گذاری ها می باشدگذاران را تحت تأثیر قرار می

بینی کرد و مدل هایی برای آن ارائه داد در واقع شرایط مطمئن تری در بازار سرمایه ایجاد شده که به امر گسترش پیش

 (.1391،خلعتبری لیماکی) گذاری در بازارهای مالی کمک خواهد کرد سرمایه

که  رسدمیمنجر به شکل گیری ادبیات مالی گسترده ای شده است، اما به نظر )سیاست تقسیم سود( این بحث به طور کلی 

اجماع کلی وجود دارد،  واحدی در این زمینه دست یابند و تنها موضوعی که بر سر آن یک یاند به نتیجهمحققان نتوانسته

در اغلب (. 2010 ،)افزا و حسن میرزاتقسیم سود را توضیح دهدو سیاست د رفتار توانمیهیچ عاملی به تنهایی ن است که این

که تاکنون با هدف تبیین عوامل موثر بر سیاست تقسیم سود صورت گرفته، تاکید بر  داخلی و خارجی هایوهشژپ

 .ه استها بودهای خاص شرکتویژگی

 سرعت تعدیل سود تقسیمی . 2.2

است که « بررسی خط مشی سود تقسیمی، رشد و تغییرات در درآمدها»یکی از اولین مقالات درباره سود تقسیمی با عنوان 

ها درباره عوامل مؤثر بر با دریافت مجموعه ای از نظرات مدیران شرکت ویارائه شد. میلادی  1956لینتنر در سال  بوسیله

ی به سود ودتا حدنیز شی تقسیم سود، به این نتیجه می رسد که سود تقسیمی تا حدی به درآمد فعلی شرکت و خط م

سرعت "تقسیمی سال گذشته بستگی دارد. جان لینتر در اواسط دهه پنجاه میلادی طی تحقیقاتی مفهوم جدیدی به نام 

یرات مورد انتظار ییرات واقعی سود تقسیمی بر تغییم تغرا وارد ادبیات مالی نمود و آنرا حاصل تقس "تعدیل سود تقسیمی

در سود تقسیمی تعریف نمود سپس سعی کرد از طریق این نسبت رابطه بین سود تقسیمی یکسال و میانگین وزنی سود 

 های جدیدی از تقسیم سود و عوامل موثر برهای قبل را تعیین کند. تلاشهای وی کمک شایانی به روشن شدن دیدگاهسال
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های تجربی به عمل آمده توسط خودش و محققین نمود ولی در آزمون گذارانسرمایهدیدگاه انتظارات  تأثیر "آن مخصوصا

فاما و بابیاك ضمن تکمیل ی مطالعات لینتر محققین دیگری همچون در ادامهپس از او نتایج متناقض و مختلفی بدست آمد. 

ها می کوشند تا درصد سود تقسیمی را بر مبنای سود عادی حفظ کنند یا تلینتنر این موضوع را که آیا شرک پژوهش های

 (.1998)آرچر،  خیر به مطالعه پرداختند

طبق نظریه انتظارات عقلایی، سهامداران انتظارات خاصی را از شرکت در خصوص سود دارند. اگر اعلان سود مطابق آن 

ای یر غیر منتظرهیر نخواهد کرد اما اگر سهامداران در بازار تغیها تغیمترا دارد، در نتیجه قیچیزی باشد که بازار انتظار آن

(. در تشریح 1376 پارسائیان، )جهانخانی و ر چیستیدر سود ببینند از خود خواهند پرسید که هدف مدیران از این تغی

قیمت سهام و  برروانی  تأثیر دارای هاشرکتتوان گفت که مقدار سود میهای مبتنی بر نظریه انتظارات عقلایی پژوهش

 داشته باشندمتفاوتی در خصوص تقسیم سود  هایسیاستها شرکت همین امر سبب می گردد تا است.انتظارات سهامداران 

تا با توجه به اطلاعاتی که از آینده دارند میزان  کنندمیتلاش  نیز خاص هر شرکت، مدیران هایسیاستولی صرف نظر از 

رات سود تقسیمی بر قیمت سهام جلوگیری شود. فارغ از یات منفی تغیتأثیرای تنظیم کنند که از شیوه سود تقسیمی را به

در سود شرکت برآوردی منجمله ذخایر اختیاری، با استفاده از شیوه های حسابداری و هزینه یابی  قادرنداینکه مدیران 

ند دست کم در کوتاه مدت بر سود تقسیمی نیز توانمینین آنها همچرا مورد دستکاری قرار دهند، و آناعمال نفوذ کنند، 

 اعمال نفوذ کنند.

لینتنر در پی یافتن الگویی برای فرمول بندی سود سهام بود و پس از بررسی دقیق متون و منابع دانشگاهی و غیر دانشگاهی، 

، منعکس نمود. بودندد سهام دارا ها و سیاست سوارتباط مهمی را با پرداخت عامل و خصوصیت که ظاهراً 15فهرستی از 

شرکت را برای  28 "مورد بررسی و نهایتا ،شرکت معتبر 600بیش از را در خصوص این سپس اطلاعات موجود در 

. بوده است OLSو تکنیک مورد استفاده  هاشرکتتحقیقات خود برگزید. روش ایشان از طریق مصاحبه با مدیران این 

توجه خود را به این نکته  (،1947-1953) سال 7به مدت تجزیه و تحلیل اطلاعات مالی آنها  و هاشرکتلینتنر در بررسی 

او در بررسی خود هیچ نمونه ای یافت  "یر یابد یا خیر؟یآیا نرخ موجود در پرداخت سود سهام باید تغ"معطوف کرد که 

خ موجود مورد ملاحظه قرار گرفته باشد. سال معین بدون توجه به نریک نکرد که در آن میزان پرداخت در یک فصل یا 

زان جدید بطور مستقل تعیین یشود و اینطور نیست که برای آن یک مر در نرخ موجود تعیین میییعنی نرخ جدید از تغی

شود. از طرف دیگر این نکته نیز مشخص شد که سهامداران یک نرخ ثابت و معقول را ترجیح می دهند و امتیازی که بازار 

ر در نرخ سود یآنقدر نیرومند است که بیشتر مدیران به دنبال اجتناب از تغی شودمیات یا رشد تدریجی نرخ قائل برای ثب

بطور کلی موجب توسعه  ،هایرات فاحش در نرخیاین محافظه کاری و تلاش برای اجتناب از تغ سهامشان هستند. نهایتاً

و میل به ثابت نگه  "تطبیق جزئی "بنابر این، این سیاست مستمر  .شودمیالگوهای رفتاری یکسان در تصمیمات سود سهام 

سهامداران به حداقل برسد و در عین  بار انتظاراتهای مخالف و زیان داشتن توزیع سود سهام باعث می گردد تا واکنش

تر ای آینده راحتسازد تا با رویدادهای نامعین و غیر قابل اجتناب در خصوص توسعه برنامه هحال مدیریت را قادر می

به د. ، بخصوص زمانی که سود جاری کاهش یافته و مدیریت علاقه ای به کاهش تقسیم سود خود ندارنماید گیریتصمیم

بویژه اینکه در مصاحبه با مدیران دریافت  باشدمیلینتر مهمترین عامل در تصمیمات تقسیم سود، عواید سال جاری  اعتقاد
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بطور ثابت نقطه آغازین در ملاحظات مدیریت بوده و او همچنین دریافت که رابطه بین سود و  که سطح سود جاری تقریباً

 یر در سود سهام را تعیین می نماید.یجاری و نرخ موجود در سود سهام عامل مهمی بوده که میزان هرگونه تغ

 توان بصورت زیر بیان کرد:میرا  تقسیم سود و عوامل اثرگذار آن هایسیاسترا در خصوص  لینتنر پژوهشخلاصه نتایج 

 هایی که توسط لینتنز مورد مطالعه قرار گرفته بودند، اعتقاد داشتند که به سیاست تقسیم سود از مدیران بیشتر شرکت

زاویه پرداخت به سهامداران باید ارجحیت بیشتری قائل شد تا سیاست نگهداشتن سود بعنوان یک منبع مالی برای 

 ها.گذاریسرمایه

 با ف( رض ثبات نسبت پرداخت سود سهام، سود قابل پرداخت سال آینده، معادل نسبت ثابتی از عایدی هر سهمEPS )

 خواهد بود.

 ر سود سالانه، سود سهامشان یکنند با تغیهایی که همیشه نسبت پرداخت سود سهام مورد نظر خود را رعایت میشرکت

 ند.اهنشان نداد از خود  راتیای به این تغیالعات لینتنر علاقهر می دهند. اما مدیران مورد مصاحبه در مطیرا تغی

  ابراز کرده بودند که سهامداران یک نرخ رشد ثابت در پرداخت سود سهام را  ویمدیران مورد مصاحبه مطالعات

 دهند.ترجیح می

 های تسهیم سودسال جان لینتنر مدعی است که تسهیم سود از طرفی به عایدات جاری شرکت و از طرف دیگر به روند

سودهای تسهیم و دیگر در این مدل تسهیم، سود تابعی از عایدات سالجاری و عایدات  یبه عبارت ،قبل بستگی دارد

 .سال قبل است ی ِشده

و  مبانی نظری، مفاهیم سرعت تعدیل سود تقسیمی به و بخش مقدمه گذشتاین بخش آنچه از نظر خوانندگان در 

با هدف تبیین رابطه بین سود تقسیمی در سنوات قبل و  ولینتنر  جانکه توسط ختصاص داشت ا تقسیم سود هایسیاست

تشریح و تبیین سیاست و  مااین معّجنبه ای از حل در جهت  رودمیاست و انتظار  سود در سنوات آتی مطرح شده بینیپیش

نقش  یتجرب یبررس بتواند با است، مالیهای پیش روی متفکران حوزه یکی از بزرگترین چالشکه ها تقسیم سود شرکت

تا از این طریق به دانش را کشف و ارائه نماید  های بین آنرابطه سرعت تعدیل سود تقسیمی، بر تقسیم سود هایسیاست

 ی پُر اهمیت یاری رسانده باشد.افزائی نظری در این زمینه

 

 پیشینه پژوهش. 3.2

به طور  یپاکستان یدیهای تولکه پرداخت سود سهام در شرکت دهندیان م( در مطالعه خود نش2022) و همکاران ریبش

 ینسبت چرخه عمر و نسبت نقد ،یبلندمدت، نسبت کل بده یکوتاه مدت، نسبت بده ینسبت بده تأثیرتحت  یتوجهقابل

 شیرا افزا بلندمدت و نسبت چرخه عمر، پرداخت سود سهام یهمدت، نسبت بدکوتاه یاست. به طور مشابه، نسبت بده

معامله  یکه به صورت عموم یپاکستان یدیهای تولشرکت یسود را برا مینسبت تقس ،یکه نسبت نقد یدر حال دهدیم

 .دهدیکاهش م شوند،یم

پرداخت سود سهام خود، به شدت  میتنظ ی، برایدیتول یهاکه شرکت افتندیدردر پژوهش خود ( 2021) و همکاران میک

 یبه سودآور لیدارند و تما یداریکه سود پا ییهاکه شرکت افتندیدر نیابسته هستند. آنها همچنگذشته و DPSو  EPSبه 

 .کنندیخود پرداخت م نرا به سهامدارا یشتریدارند، به طور مداوم سود سهام ب
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افتند که دریاند، آنان های پاکستانی انجام دادهپژوهشی در باب سیاست تقسیم سود در شرکت( 2021) عباس و همکاران

سود سهام بیشتری را به  آن کشور،تولیدی  بخشهای سودآور در ، شرکتدهی()علامت به دنبال تئوری سیگنالینگ

 کنند.سهامداران خود پرداخت می

ها نشان افتهیپرداخته اند.  هاشرکتسود سهام  میتقس استیو س یشرکت تیحاکم نیرابطه ب ی( به بررس2019) اداویو  یپاه

به پرداخت سود سهام بالاتر دارند که نشان  لیتر هستند، تمایقو یشرکت تیحاکم یکه دارا یهایکه شرکت دانداده

 ئتیساختار ه انی. در مابدی یم شیافزا یشرکت تیحاکم یاستانداردها هبودشرکت به پرداخت سود سهام با ب لیدهد تمامی

 .انددادهافشاء رابطه مثبت و معنادار را نشان  یو هنجارها یحسابرس تهیشرکت، کم تیریمد یشاخص ها رهیمد

، کنندهایی که سود سهام پرداخت مییک رابطه ناسازگار بین شرکتدر پژوهشی دریافتند که ( 2019) دواسیری و همکاران

 سود سهام را بر اساس نقدینگی و در دسترس بودن سود پرداخت هاشرکتآنها به این نتیجه رسیدند که  وجود دارد؛

 عامل مهمی برای تعیین سود سهام است. مالی، کنند. آنها همچنین به این نتیجه رسیدند که تأمین مالی بدهی یا اهرممی

با  افتندکهیپرداختند. آنان در یسود نقد میهای تقسو سیاست تیرابطه ساختار مالک ی( به بررس2018) همکاران و سایف

-سود و حق الزحمه یداریپا انیم یکه رابطه منف افتندیشود.آنان درمی شتریب زین یپرداخت سود نقد ت،یبهبود ساختار مالک

 است. شتریب ند،ینما ینم میکه سود تقس ییهانسبت به شرکت ند،ینما یم میکه سود تقس یهایدر شرکت یحسابرس یها

 و شرکت یک مالی تأمین و داشته گذاریسرمایه با مکمل ارتباط سهام سود پرداخت (2018) سو کیونگ و کیونجای

 در است ممکن شود انداز پس سود، از بالایی سطح چنانچه است، ضروری فرایند یک بعنوان آن در نقدینگی سطح تعیین

 سود پرداخت نسبت بین  که داد نشان آنها تحقیق هاییافته همچنین باشد، داشته منفی تأثیر شرکت نقدینگی بر مدت دراز

 .ندارد وجود معناداری ارتباط تقسیمی سود تعدیل سرعت و

های تقسیم پرداخت، در پژوهشی که به بررسی تفاوت بین مالکیت مدیریتی و مالکیت نهادی بر سیاست( 2018) اختر

مطلوبی بر پرداخت سود سهام در بین  تأثیرنامطلوبی دارد در حالی که مالکیت نهادی  تأثیردریافت که مالکیت مدیریتی 

 رد.های تولیدی داشرکت

با اهرم  یهاینشان داد شرکت جیبازده سهام پرداختند. نتا یو شوك منف هی( به مطالعه رابطه ساختار سرما2017) و چانگ سو

 یسهام برا متیق یهای دسته مقابل، بعد از شوك منفدارند نسبت به شرکت یکه وجوه نقد کاف یهایو شرکت نییپا اریبس

 .پردازندیسهام م دیبه بازخر یبده دیبازخر یبجا ماهر مجدد لیسهام و تعد متیجبران کاهش ق

های چند عوامل تعیین کننده تصمیم پرداخت سود سهام در رابطه با شرکتدر پژوهش خود، ( 2016) بنجامین و همکاران

رداخت های محلی پسود سهام بیشتری نسبت به شرکتچند ملیتی های ملیتی در استرالیا را بررسی کرد که نشان داد شرکت

 کنند.می

آنان  ؛پرداختند یپرداخت سود نقد ماتیو تصم رعاملیمد یریپذ سکیر ی( به بررس2015) و همکاران سکانایکال

 .رندیگ یم شیرا در پ شتریب یپرداخت سود نقد یهااستیجسورتر، س رانیمد افتندکهیدر

 حفظ با هابانک مالی قدرت بهبود برای امکان یک عنوان به سود تقسیم تخفیف و ( کاهش2014)  همکاران و توبیاس

 نشانه عنوان به را سهام سود کاهش ندتوانمی گذارانسرمایه که دارد وجود ترس این حال، این با. است شده پیشنهاد درآمد
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 بانکداری صنعت از تجربی شواهد. شود حذف حتی یا تقلیل نباید هابانک سهام سود. کنند تفسیر آینده مشکلات برای ای

 .نیست مرتبط اقتصادی های پدیده با شده تقسیم سود پرداخت و سهام سود های نشانه که دهدمی نشان اروپا رد

 و دارد بیشتری پایداری رکود دورۀ به نسبت رونق دورۀ در ( در پژوهش خود بیان نمودند که سود2013) همکاران و لی

 ت.اس سود تعهدی بخش از بیشتر نقدی، بخش پایداری

 که رسید نتیجه این به و کرد بررسی تصادفی مدل یک از استفاده با برای را سود تقسیم سیاست ( پویایی2003) ماکز دش

 ایرابطه نقدی جریانات سطح با و معکوس ای رابطه گذاری،سرمایه فرصتهای رشد و اطلاعات نابرابری میزان با سود تقسیم

 د.دار یمقمست

سود پرداختند،  میتقس استیبر س یشرکت تیحاکم یسازو کارها تأثیر نییبه تب ی( در پژوهش1400) و همکاران یافسر

سود در بورس تهران  میتقس استیبرس رهیمد أتیه یاز اعضا رعاملیمد کیتفک (1دهد که آنان نشان می هاییافته

 نیانگیم (3 اشته است.معنادار ند تأثیربورس تهران  درسود  میتقس استیبر س رموظفیغ رانینسبت مد (2 است. گذارتأثیر

سود  میتقس استیدولت بر س تیمالک (4 است. گذارتأثیرسود در بورس تهران  میتقس استیبر س رهیمد أتیه یسهام اعضا

 گذارتأثیرسود در بورس تهران  میتقس استیسهامدارشرکت برس نیسهام بزرگتر زانیم (5 است. گذارتأثیردر بورس تهران 

 (7 معنادار نداشته است. تأثیرسود در بورس تهران  میتقس استیسهامدار بزرگ شرکت بر س نیسهام دوم زانیم (6 .ستا

 است. گذارتأثیرسود در بورس تهران  میتقس استیسهام شناور شرکت در بازار بر س زانیم

 میستق استیبا س یسود و حق الزحمه حسابرس تیفیک نیارتباط ب ی( در پژوهش خود به بررس1398) و همکاران یمراد

پژوهش نشان داد  جینتا .پرداختند 1396تا  1392ی هاالس یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یهاسود شرکت

 وجود دارد. یو معنادار میارتباط مستق سود میتقس استیبا س یسود و حق الزحمه حسابرس تیفیک نیکه ب

 سیاست و مالکیت تمرکز بین رابطه بر محصول بازار ابترق تأثیر بررسی به خود تحقیقات در( 1398) ایزدی دموری و

 که داد نشان آنها پژوهش بررسی نتایج .اند پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سود تقسیم

 .کنندمی تقسیم خود سهامداران بین را بیشتری نقدی سود مالکیت، در بالا تمرکز با هایشرکت

 شوندگی نقد عدم عامل و شوندگی نقد مختلف معیارهای با سهام سود تقسیم مشیخط بین رابطه بررسی به (1397ادیب )

 اطمینان درصد 95 سطح در دهد،می نشان تحقیق نتایج و پرداخت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در

 شوندگی نقد و سود تقسیم سیاست بین و دارد وجود داری معنا و مثبت رابطه شوندگی نقد رتبه و سود تقسیم سیاست بین

 .ندارد وجود داری معنا رابطه آمیهود نسبت و آمیوست نسبت گردش، نرخ روش با

 تئوری چوب چهار در شرکتی حاکمیت شاخص و سود تقسیم بین ارتباط به خود پژوهش در (1397و زارعی ) سرائی فیل

 ترتیب به متمرکز شرکتی گذارانسرمایه و متمرکز نهادی گذارانسرمایه که اند یدهرس نتیجه این به و پرداخته نمایندگی

 د.دارن تقسیم سیاست بر منفی و مثبت رابطه دارای

 هایشرکت سود تقسیم سیاست بر اقتصادی کلان متغیرهای تاثیر بررسی به تحقیقی ( در1394خوری ) یزدی و مازار عرب

 1389 تا 1380  زمانی بازه در شرکت 120 های داده بررسی با آنها اند پرداخته تهران اربهاد اوراق بورس در شده پذیرفته

 همچنین و دارد وجود سود تقسیم سیاست با معکوس ارتباط ارز نرخ و مستقیم ارتباط بهره نرخ بین که رسیدند نتیجه این به

 .ندارد ارتباطی سود تقسیم سیاست با تورم نرخ
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 ایشان مطالعات نتایج و پرداختند سهام قیمت بر شده بینیپیش سود تعدیل اعلان اثر بررسی به (1392معصومی ) حمیدیان و

 اعلان همچنین و بوده همراه سهام قیمت افزایش با شده بینیپیش سود مثبت تعدیل اعلان که بود واقعیت این از حاکی

 .است بوده همراه سهام قیمت کاهش با شده بینیپیش سود منفی تعدیل

 این و داشته وجود مستقیمی رابطه سود تقسیم سیاست و اطلاعاتی تقارن عدم بین که ندداد ( نشان1391نظری و همکاران )

 سایر ثیرأت حاصله نتایج صحت از اطمینان منظور به همچنین. دارد مطابقت سود تقسیم سیاست دهیعلامت تئوری با نتایج

 نیز عوامل سایر گرفتن نظر در با نهایت در و شده بررسی تقسیمی سود یزانم بر ریسک و آوری سود اندازه، نظیر عوامل

 .شودمی تقسیمی سودهای افزایش موجب شرکتها در بیشتر اطلاعاتی تقارن عدم که شد تایید نتیجه این

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سود تقسیم مشیخط پایداری بررسی به پژوهشی ( در1385پورحیدری و همکاران )

 دارای هاشرکت که است این مؤید آن نتایح که لینتنر تحقیقات برخلاف ایشان تحقیق نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق

 .کنندنمی پیروی سود تقسیم در ثابت مشیخط از ایرانی هایشرکت هستند، سود پایدار مشیخط

 

 شناسی پژوهشروش. 3
 روش پژوهش. 1.3

از حیث هدف، پژوهشی کاربردی  د کهباشیت و روش توصیفی، تحلیلی و از نوع همبستگی میاین پژوهش از نظر ماه

رویدادی ، بنابراین در ردیف مطالعات پسشده استمنظور بررسی روابط بین متغیرها، از اطلاعات گذشته استفاده است. به

ی پژوهش، هافرضیهو در ادامه  گردیده استه گیرد. در این پژوهش از متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی استفادقرار می

 .شودمیتشریح  متغیرهانحوه عملیاتی شدن  جامعه و نمونه آماری و

 پژوهش يهافرضیه. 2.3

 که به شرح زیر بیان می گردند: باشدمیپژوهش پیش رو دارای دو فرضیه اصلی 

 ط معناداری وجود دارد.و سرعت تعدیل سود تقسیمی ارتبا  گذاریسرمایهفرضیه اول: بین نسبت 

 .داردفرضیه دوم: بین نسبت پرداخت سود و سرعت تعدیل سود تقسیمی رابطه معناداری وجود 

 پژوهش جامعه و نمونه آماري . 3.3

از متغیرها  برخی رگرسیونی، باشد و با توجه به اینکه در مدلساله( می 5) 1399الی  1395های بین سال پژوهش ی زمانیبازه

است و دلیل انتخاب این بازه بررسی رابطه بین دو شده  نیز استفاده 1394های سال شود از دادهمیمحاسبه  t-1 لبرای سا

های پذیرفته شده در بورس اوراق های مالی شرکتمتغیر سیاست تقسیم سود و سرعت تعدیل سود تقسیمی، در صورت

 باشد.های اخیر میبهادار تهران در سال

 هایمحدودیت آماری جامعه و برای استفاده شده نمونه غربالگری  انتخاب به اهداف این پژوهش از روشبه منظور نیل 

 ت:اس گرفته قرار نظر مد زیر

 در بورس پذیرفته شده باشند. 29/12/1394ها تا تاریخ کلیه شرکت-1

 .باشند نداده مالی سال تغییر تحقیق زمانی قلمرو طول در هاشرکت -2

 باشد. 29/12ها شرکت مالی لسا پایان -3
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 .نباشند مالی موسسات و ها بان ،گذاریسرمایه هایشرکت جزو مطالعه مورد هایشرکت -4

  .باشند داشته معاملاتی وقفه ماه 3 از بیش بررسی مورد هایشرکت -5

 در دسترس باشد. ،پژوهش انجام جهت نیاز مورد اطلاعات -6

 .ان سهام آنها منفی نباشدهایی که مجموع حقوق صاحبشرکت -7

 است.بدست آمده  فوقشرکت است؛ که پس از اعمال معیارهای  112تعداد اعضای نمونه شامل 

 
 تعاریف مفهومی و عملیاتی متغیرهاي پژوهش. 4.3

 گیري آنمتغیر وابسته و شیوه اندازه 

است و   شده گرفته نظر در هوابست متغیر عنوان بهاست که  Speed of adjustmentمخفف  (SOA) تحقیق این در

 :باشدمینحوه اندازه گیری این متغیر به شرح زیر 

Adj EPSt  =  
EPSt × n

EPSt
       (1) 

 

( ضرب و بر تعداد سهام سال پایه )اولین سال تحقیق، nدر تعداد سهام ) است و سود هر سهمنمایانگر  EPS ی فوقدر رابطه

1395( )𝐸𝑃𝑆t تا عددی ارائه شود که محدودیت های تجزیه سهام و افزایش سرمایه را در خود نداشته  شودمی( تقسیم

 .(1398 ،فامیانعالیوثقفی) باشد

 گیري آنمتغیر مستقل و شیوه اندازه 

 بدست زیر رابطه از که شده گرفته نظر در مستقل متغیر عنوان به  (Inv) گذاریسرمایه نسبت پژوهش این در (الف

 د:  آیمی

𝐼𝑁𝑉 =
دارایی ثابتهای پایان سال − دارایی ثابتهای اول سال

هایثابت اول سال  دارایی 
    (2) 

 

 بدست زیر رابطه از که شده گرفته نظر در مستقل متغیر عنوان به(Pay R) پرداخت سود  نسبت پژوهش این در (ب

 :آیدمی

= سود سهام
 سود نقدی هر سهم  

سود  هر سهم
   (3) 

 هاگیري آنیرهاي كنترلی و شیوه اندازهمتغ 

 باشد:شرح زیر میاین پژوهش دارای پنج  متغیر کنترلی به

 نسبت سود و زیان انباشته  -5جریان نقدی آزاد   -4اندازه شرکت  -3اهرم مالی  -2بازده دارایی  -1

 گردد.ریف عملیاتی هر کدام از متغیرها بیان میادر ادامه تع
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پور، دستگیر و واحد) آیددست میها بهها از تقسیم سود خالص بر مجموع داراییبازده دارایی (:ROAا )هبازده دارایی -

1396). 

 ،کیونجای و کیونگ سو)های شرکت برابر است با تقسیم کل بدهی های شرکت بر کل دارایی (:LEVاهرم مالی ) -

2018.) 

و  مشایخی)گردد ریتم طبیعی ارزش بازار سهام استفاده میبرای محاسبه اندازه شرکت از لگا (:SIZEاندازه شرکت ) -

 (.1395 ،دلدار

کیونجای و کیونگ ) جریان نقدی آزاد از رابطه زیر حاصل می گردد (:FREE CASH FLOWجریان نقدی آزاد ) -

 (.2018 ،سو

جریان نقدی آزاد =
هزینه استهلاك)  + (سود عملیاتی − مالیات) + هزینه مالی  + (سود پرداختی به سهامداران

کل دارایی ها در اول سال
  (4) 

کیونجای و کیونگ )شود از تقسیم سود و زیان انباشته بر کل دارایی ها حاصل می (:Ret Eنسبت سود و زیان انباشته ) -

 (.2018 ،سو

 

 مدل تحلیلی پژوهش. 5.3

 ی پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد:هافرضیهبررسی  با هدف
SOAit  = β + β

1
INVit + β

2
PAY Rit + β

3
ROAit + β

4
LEVit + β

5
SIZEit + β

6
FCFit + β

7
RETEit

+ εi      (5) 
 که در آن :

SOA :؛ سرعت تعدیل سود تقسیمی𝐼𝑁𝑉 : ؛ گذاریسرمایهنسبت𝑃𝑎𝑦𝑅 :؛ نسبت سود تقسیمیFCF :؛ جریان نقدی آزاد

ROA :سود آوری 

LEV :؛ یاهرم مالSIZE :؛ اندازه شرکتRet E: ؛ نسبت سود و زیان انباشته𝜀 :خطای باقی مانده 

 

 پژوهش هايیافته. 4
 آمار توصیفی. 1.4

سال( را در بر می گیرد. در این -)شرکتمشاهده  560 و باشدمیپژوهش دهنده آمار توصیفی متغیرهای نشان (1)جدول 

 معیار، چولگی و کشیدگی بیان گردیده است. ینه، انحرافهای میانگین، میانه، بیشینه، کمجدول، شاخص
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 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش. 1 جدول

 كمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

SOA 1464.244 622 78750 0.357 3723.182 16.271 333.269 

INV 0.346 0.034 24.009 0.755-  1.689 9.119 101.029 

PAYR 6.33 0.688 1750 0 76.856 21.224 476.368 

ROA 0.128 0.098 0.603 0.0002 0.111 1.254 4.487 

LEV 0.553 0.558 1.273 0.09 0.186 0.056-  2.99 

SIZE 14.69 14.392 19.804 11.36 1.527 0.872 3.436 

FCF 0.066 0.041 1.113 0.0002 0.085 5.229 50.271 

RETE 0.158 40.14  0.697 0.289-  0.14 0.564 4.411 

 
 آماري پژوهش هايآزمون. 2.4

 شده ارائه( 2جدول شماره ) در متغیره چند تحلیل رگرسیون جهت شده استفاده آماره نوع و لازم ی آماریهاآزمون

 است و با توجه به محدودیت ارائه آنها در مقاله، صرفاً به فهرست آزمون های پژوهش اشاره می گردد.

 هاي آماري پژوهشآزمون .2جدول 

 شدهنوع آماره استفاده شدهنوع آزمون استفاده ردیف

 جارك برا آزمون نرمال بودن متغیرها 1

  لوین، لین و چو آزمون مانایی 2

 لیمر F های ترکیبیآزمون تشخیص نوع داده 3

 هاسمن آزمون تعیین نوع روش برآورد )در صورت نیاز( 4

 ضریب همبستگی یآزمون هم خط 5

 دوربین واتسون آزمون عدم خودهمبستگی جملات خطا 6

 F آزمون معنادار بودن مدل رگرسیون 7

 Tآماره  آزمون معنادار بودن ضرایب 8

 آزمون بارتلت آزمون همسانی واریانس خطاها 9

 جارك برا آزمون نرمال بودن خطاها 10

 

  گذاریسرمایهفرضیه اول: بین نسبت بدین صورت می باشند: ی پژوهش هاهفرضیهمانطور که در بخش های قبلی بیان شد؛ 

فرضیه دوم: بین نسبت پرداخت سود و سرعت تعدیل سود ؛ و سرعت تعدیل سود تقسیمی ارتباط معناداری وجود دارد.

مدل به دست آمد  فوق نتایج تخمینمدل رگرسیونی از طریق  هافرضیهپس از آزمون  تقسیمی رابطه معناداری وجود دارد.

 ( نشان داده شده است.3که در جدول )



 67 | صادقی و همکاران

 

 تایج تخمین مدل ن. 3.4

 دهد.را نشان می Eviews10افزار نتایج حاصل از برآورد مدل را با استفاده از نرم (3)جدول 

 نتایج تخمین مدل پژوهش .3 جدول

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب استاندارد متغیر ردیف

1 C 542983.7-  365.819 8.156-  0 

2 INV 37.456 15.346 2.44 0.015 

3 PAYR 0.269-  0.432 0.622-  0.533 

4 ROA 4475.802 415.145 10.781 0 

5 LEV 2702.738-  213.778 12.642-  0 

6 SIZE 83.73 24.095 3.474 0 

7 FCF 164.687 337.417 0.488 0.625 

8 RETE 4770.707 298.927 15.959 0 

0.589ضریب تعیین      0.584شده   ضریب تعیین تعدیل   

آماره دوربین واتسون   

1.878 
  F =0.000احتمال آزمون    F = 113.107آماره آزمون  

 

است و از  0.05تر از کوچکباشد که می 0.000برابر با  Fآزمون  P-valueدهد که ( نشان می3نتایج مندرج در جدول )

معنادار بوده و از اعتبار  %95توان گفت این مدل با احتمال دهد درنتیجه میبار کلی مدل را نشان میاعت Fآنجائی که آماره 

درصد  58دهد که است. این عدد نشان می 0.584شده این مدل برابر بالایی برخوردار است. همچنین ضریب تعیین تعدیل

واتسون مدل برابر با  -است و از آنجائی که آماره دوربین تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای توضیحی مدل قابل تبیین

 توان گفت که در مدل خود همبستگی وجود ندارد.قرار دارد، می 2.5تا  1.5است و این مقدار بین  1.878

 

 گیريیجهنت. 5

د آزمون مور یمیسود تقس لیو نسبت پرداخت سود را بر سرعت تعد یگذارهیعوامل نسبت سرما یمطالعه اثرگذار نیا

و  ونیکه با استفاده از مدل رگرس باشدیم 1399 یال 1395 یشرکت در فاصله زمان 112متشکل از  ینمونه آمارداد. قرار 

 یرهایمتغ ینوع ارتباط و معنادار قیطر نیپژوهش پرداخت و از ا یهاهیفرض یبه بررس Eviews10 افزارنرم از یمندبهره

گذاری و سرعت تعدیل سود تقسیمی ارتباط کند که بین نسبت سرمایههش بیان میفرضیه اول پژو. دیپژوهش مشخص گرد

شده برای متغیر نسبت  ( محاسبهProbسطح معناداری ) (،3جدول )آمده در دستمعناداری وجود دارد. مطابق با نتایج به

نتیجه  . درباشدمیمتغیر مثبت و ضریب برآورد شده آن است  0.05تر از کوچکبوده و  015/0عدد  (INV) گذاریسرمایه

مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل سود تقسیمی دارد. در تفسیر این نتایج  تأثیرگذاری توان اظهار داشت نسبت سرمایهمی

کند و بالعکس. بر این گذاری، سطح سرعت تعدیل سود تقسیمی افزایش پیدا میگفت با افزایش نسبت سرمایه توانمی

گذاری  و سرعت تعدیل سود تقسیمی مبنی بر اینکه بین نسبت سرمایه %95پژوهش در سطح اطمینان  اساس، فرضیه اول
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 هایحاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش، موافق با یافته به دست آمدهشود. نتیجه می تأییدارتباط معناداری وجود دارد، 

بین نسبت  به دنبال کشف ارتباط و معناداری کهفرضیه دوم پژوهش  .باشد( می2018) کیونجای و کیونگ سوپژوهش 

سطح دهد که نشان می (3جدول )آمده در دستمطابق با نتایج به است، پرداخت سود و سرعت تعدیل سود تقسیمی

 0.05تر از بزرگاست و این عدد  533/0( عدد PAYR)شده برای متغیر نسبت پرداخت سود  ( محاسبهProbمعناداری )

 تأثیرتوان اظهار داشت نسبت پرداخت سود ضریب برآورد شده آن متغیر منفی است. درنتیجه مین همچنیو باشد می

مبنی بر اینکه بین  %95معناداری بر سرعت تعدیل سود تقسیمی ندارد. بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان 

شود. نتیجه حاصل از آزمون فرضیه رد، رد مینسبت پرداخت سود و سرعت تعدیل سود تقسیمی ارتباط معناداری وجود دا

 باشد.( می2018)کیونجای و کیونگ سو پژوهش  هایدوم پژوهش، موافق با یافته

 
 هاي آتیپیشنهادهایی براي پژوهش. 1.5

  گردد:های آتی به شرح زیر ارائه میدر راستای موضوع پژوهش پیشنهاداتی جهت پژوهش

  رابطه بین سرعت تعدیل سود و  قرار گیردبررسی مورد ق به تفکیک در صنایع مختلف نتایج این تحقی شودمیپیشنهاد

  .باهم مقایسه شوندگوناگون صنایع تقسیم سود در  هایسیاستتقسیمی با 

 تقسیم سود در بازار بورس اوراق بهادار تهران،  هایسیاستشود به منظور دانش افزائی بیشتر در خصوص پیشنهاد می

 تقسیم سود، مورد آزمون تجربی قرار گیرد. هایسیاستاکمیت شرکتی و رابطه میان ح
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