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های سودآوری بر سیاست تقسیم سود با در نظر بررسی تأثیر شاخص

 هاگر عامل گروه صنعت شرکتگرفتن متغیر تعدیل
 

عضو هیئت علمی گروه حسابداری، واحد کرمانشاه، دانشگاه آزاد اسلامی، ، نویددکتر بابک جمشیدی

 کرمانشاه، ایران

 دیار و عضو هیئت علمی گروه حسابداری دانشگاه رازی کرمانشاهاستا، ویسیدکتر فرهاد شاه

غرب، غرب، دانشگاه آزاد اسلامی، گیلانعضو هیئت علمی گروه حسابداری، مرکز گیلان، جومهدی نیک

 Email: m.n.nikjoo@gmail.com، ایران

 

-کنندگان در نظر گرفته میگیری استفادهطلاعات مالی است که در تصمیما از جمله مهمترینسود  - چکیده

های مهم در جهت افزایش کارایی شرکت و تخاذ تصمیماها، از سود گزارش شده جهت شود. مدیران شرکت

ان ی مورد توجه محققها  نیز از مسائل دیرینهسیاست تقسیم سود شرکتنمایند. ها استفاده میسازی فعالیتبهینه

رشته مالی بوده است و توجه اقتصاددانان را به مدت طولانی به خود جلب کرده و باعث به وجود آمدن 

 اطلاعات و اخبار پژوهش حاضر بررسی هدفهای تجربی گردیده است. الگوهای نظری جامع و بررسی

ور بررسی ت ثیر به منظ اوراق بهادار تهران در بورس شده پذیرفته هایشرکت مالی هایاز گزارش حاصل

منظور  ها بر سیاست تقسیم سود است. بدینهای سودآوری با در نظر گرفتن عامل گروه صنعت شرکتشاخص

 دوره برای اوراق بهادار تهران در بورس شده پذیرفته هایشرکت از مجموعه شرکت 106 مالی از اطلاعات

مورد آزمون  SPSSافزار آماری تفاده از نرمبا اس پژوهش هایفرضیه است. شده استفاده 1393تا  1389زمانی 

دهد که بازده دارایی بدون توجه به عامل گروه صنعت، می نشان هافرضیه از آزمون حاصل قرار گرفتند. نتای 

باشد؛ در بینی پرداخت سود نقدی سهام مفید تواند در پیشبر سیاست تقسیم سود ت ثیر مثبت و معنادار دارد و می

ها بر سیاست تقسیم سود ت ثیرگذار ه سود خالص با در نظر گرفتن عامل گروه صنعت شرکتکه حاشیحالی

 باشند.نمی

 سیاست تقسیم سود، سودآوری شرکت، بازده دارایی، حاشیه سود خالص، عامل گروه صنعتکلید واژگان: 

 

mailto:m.n.nikjoo@gmail.com
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 مقدمه
 برای آفرینی روتث خصوص به هابنگاه برای آفرینی ارزش تجاری هایبنگاه مدیریت چالش اساسی

ترین عامل برتری یک شرکت، میزان سودآوری است. از نظر بسیاری از سهامداران، مهم سهامداران

های مختلفی وجود (. برای ارزیابی سودآوری شرکت شاخص1389 نیا و همکاران،)ایزدی آن است

توانند باشند و میص میهای مالیِ بازده دارایی و حاشیه سود خالها نسبتدارد که از جمله این شاخص

 توانایی دهندهنشان هادارایی معیار مناسبی برای ارزیابی سودآوری شرکت محسوب گردند. بازده

است.  متمرکز عملیات بخش بازدهی روی بر بیشتر باشد ومی هادارایی از کارا استفاده در مدیریت

)صحت و  شودشرکت، بیان می سود عوایدی هستند، که به صورت نسبت یا درصدی از فروش حاشیه

ها یکی از موضوعاتی است که توجه (. از طرف دیگر، سیاست تقسیم سود شرکت1390 همکاران،

ای که سیاست تقسیم سود پردازان حوزه مالی را به خود جلب کرده است؛ به گونهبسیاری از نظریه

های کوتاه مدت جمله استراتژی ها شده است. سیاست تقسیم سود ازها و نظریهموضوع بسیاری از مدل

-موثر بر توزیع سود نقدی و استراتژی بلندمدت موثر بر ثروت سهامداران یعنی ارزش شرکت تلقی می

شود. سود تقسیمی روی ارزش سهام شرکت و آینده آن ت ثیر دارد. به دست آوردن سود و کسب 

های سهامی از شرکت(. 1389 نیا و همکاران،)ایزدی ثروت هدف مشترک تمامی سهامداران است

در این کنند. ترین روش برای تقسیم سود بین سهامداران استفاده میسود سهام نقدی به عنوان اصلی

 ملموس و عینیت به واسطه گذاران شرکتسهام، نزد سرمایه نقدی بازده و نقدی سهام راستا سود

و  مالی هایصورت وضعیت تا بررسیبنابراین در این راس، ای برخوردار استویژه جایگاه از بودن،

 مزبور اطلاعات زیرا باشد؛بااهمیت می آتی بازدهی بر اثرگذار عوامل عنوان به های پیوستگزارش

گیرد. می قرار استفاده مورد آتی مالی اطمینان وضعیت عدم یا اطمینان و زمان مقدار، بینیپیش برای

به  های متفاوتیکنند و سیاستنمی عمل یکسانی رطو به خود نقدی سود توزیع در هامعمولا  شرکت

 مقرر در سود نقدی پرداخت حداقل از ایدامنه و باشد متغیر تواندمی هااین سیاست گیرند.کار می

 نقدی را دربر سود به عنوان سالانه عایدات از بیشتر حتی و عایدات شرکت تمام پرداخت قانون تا

های سودآوری شرکت با در براین در پژوهش حاضر ت ثیر شاخصبنا(، 1388 )سعیدی و بهنام، بگیرد

ها بر سیاست تقسیم سود مورد بررسی قرار گر عامل گروه صنعت شرکتنظر گرفتن متغیر تعدیل

 گرفته است که در این راستا اطلاعاتی مفید و قابل اتکا ارائه گردد. 
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 پژوهش مبانی نظری و پیشینه

که این امر  شودمی ها محسوبشرکت اهداف ترینمهم از هامدارانس ثروت افزایش و ارزش ایجاد 

های مختلفی از جمله یابد. برای سودآوری شرکت، شاخصدر غالب سودآوری شرکت نمود می

-های مالی بههای مالی بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد. محاسبه این نسبتنسبت

مل ترازنامه، صورت سود و زیان و صورت گردش وجه نقد بستگی های مالی شاطور کامل به صورت

هایی است که شرکت پرداخت سود نقدی سهام یکی از راه؛ از طرف  (1377)مهرانی و تالانه،  دارد

تواند بدان وسیله مستقیما  بر ثروت سهامداران اثر گذارد، بنابراین، هدف از اجرای چنین سیاستی می

رو پی از این کند.سیاست در به حداکثر رسانیدن ثروت سهامداران ایفا میتعیین نقشی است که آن 

های سودآوری شرکت با در نظر گرفتن عامل بردن به چگونگی تعامل سیاست تقسیم سود و شاخص

 .تواند مفید واقع شودها میگر صنعت شرکتتعدیل

رایی، بازده حقوق صاحبان سهام های مالی بازده دا( به بررسی ت ثیر شاخص2014) رابیو و همکاران

های عملکرد شرکت و شاخص غیرمالی حوزه فعالیت بر بازده و حاشیه سود خالص به عنوان شاخص

ها حاکی از این امر است که از بین سهام در کشور رومانی پرداختند. نتای  حاصل از پژوهش آن

ینه فعالیت بر بازده سهام ت ثیرگذار های مذکور، تنها بازده حقوق صاحبان سهام در تعامل با زمشاخص

 باشد.می

های ( به بررسی عوامل مثثر بر تغییرات سیاست رفتاری تقسیم سود در شرکت2011) آل شوبیری

های تقسیم سود پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار امان پرداخت. این پژوهش با هدف تعیین سیاست

انجام شد. این  2009-2005( برای دوره ASE1ان )شرکت صنعتی در مبادلات سهام ام 60سهام از 

های ثابت، نسبت مطالعه به بررسی ت ثیر متغیرهایی از قبیل نسبت بدهی، اندازه شرکت، نسبت دارایی

)سودآوری(، رشد شرکت، نقدینگی، ریسک تجاری، مالکیت نهادی و جریان  حقوق صاحبان سهام

پژوهش وی نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین  نقد آزاد بر سیاست تقسیم سود پرداخت، نتای 

چنین بین متغیرهای متغیرهای اندازه شرکت، سودآوری، نقدینگی و رشد شرکت وجود دارد؛ هم

ای معکوس و معناداری وجود دارد؛ با این حال نسبت بدهی، مالکیت نهادی و ریسک تجاری رابطه

 و جریان نقد آزاد با سیاست تقسیم سود وجود نداشت. های ثابتگونه ارتباطی بین نسبت داراییهیچ

                                                             
1. Amman Stock Exchange 
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 شورای عضو کشورهای در سود تقسیم کنندهتعیین عوامل بررسی ( در2009) 1واری الکو    

 و شرکت دولتی، اندازه مالکیت که دریافت 2003 الی 1992 زمانی دوره طی فارس خلی  همکاری

 ای منفی با تقسیم سود دارد.رابطه اهرمی نسبت و سود تقسیم با مستقیم ایرابطه شرکت سودآوری

سیاست پرداخت سود سهام و عدم اطمینان نسبت به » ( در پژوهشی با عنوان2009) 2چای و سو

رابطه نسبت پرداخت سود سهام را با عدم اطمینان نسبت به نقدینگی، نسبت سود انباشته به « نقدینگی

ها در دوره زمانی ای رشد بررسی کردند. پژوهش آنهحقوق صاحبان سهام، تضاد نمایندگی و فرصت

های منتخب کشورهای استرلیا، امریکا، هاپن، فرانسه، آلمان و انگلیس بود. در شرکت 1995 -2005

تواند یکی از عوامل اثرگذار بر سیاست های نقدی میها دریافتند عدم اطمینان نسبت به جریانآن

ه دست یافتند که ت ثیر نسبت سود انباشته بر حقوق صاحبان سهام ها به این نتیجتقسیم سود باشد. آن

 بیشتر از سایر عوامل است.

سهامداران نهادی و سیاست تقسیم سود در » ( در پژوهشی که با عنوان2007) 3ترانگ و هینی

انجام دادند؛ رابطه متقابل سهامداران نهادی و سیاست تقسیم سود را در یک « کشورهای مختلف دنیا

هایی که ها به این نتیجه رسیدند که شرکتکشور بررسی کردند. آن 37شرکتی از  8279ونه نم

گذاریشان محدود است و یا زمانی که اکثریت سهامداران سودآوری بالایی دارند و فرصت سرمایه

 ها سهامداران خارجی هستند، احتمال بیشتری وجود دارد که سود سهام پرداخت نمایند.آن

های پذیرفته شده در بورس ( با بررسی سیاست تقسیم سود شرکت1388همکاران ) پورحیدری و

های حاضر در بورس ، نشان دادند که شرکت1384الی  1380اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

ترین عامل در تعیین باشند و اصلیاوراق بهادار تهران از سیاست تقسیم سود پایداری برخوردار نمی

چنین نتای  پژوهش نشان داد که باشد. همسود میان سهامداران، سود خالص همان سال می میزان توزیع

 های گذشته اثر چندانی در تعیین سود تقسیمی آتی ندارد.روند تقسیم سود در سال

بررسی ارتباط تغییرات سود تقسیمی و گردش » ( در پژوهش خود با عنوان1385) شاه نظریان

به دنبال یافتن نقش وجه نقد « ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پوجوه نقد در شرکت

عملیاتی در تغییرات سالانه سود تقسیمی بود. نتای  پژوهش وی حاکی از وجود رابطه بین تغییرات 

                                                             
1. Al-Kuwari  

2. Chay & Suh 

3. Truong & Heaney 
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تر از این سود تقسیمی و وجه نقد عملیاتی است و رابطه تغییرات سود تقسیمی و سود عملیاتی قوی

های با رشد متعادل رابطه بین تغییرات سود تقسیمی و وجه شود. همچنین در شرکتمیرابطه ارزیابی 

های با رشد کم و زیاد است. افزون بر این، طبق نتای  این پژوهش هیچتر از شرکتنقد عملیاتی قوی

ای بین اندازه شرکت و اهمیت وجه نقد عملیاتی در توضیح تغییرات سود تقسیمی مشاهده گونه رابطه

 در گذاری راسرمایه و تقسیمی وددس سهم، هر وددس بین رابطه ( در1383) مهرانی و فر نشد. بهرام

 نشان پژوهش در این دادند. قرار مطالعه مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 به دارد. دوجو مستقیم ایرابطه شده بینیپیش سود و سهم هر سود تقسیمی، سود بین که شده داده

 افزایش نیز سود تقسیم یابند، افزایش شده بینیپیش سود و هرسهم سود اندازه هر دیگر، عبارت

 .یابدمی

 نقدی سود تقسیم هایسیاست بر مثثر بررسی عوامل» عنوان تحت پژوهش (1382) سعیدی

 که داد جامان 1378 تا 1372های سال در «تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت

 نقدینگی متغیر نسبت چهار با نقدی سهام سود بین مثبت در نهایت ت یید ارتباط تحقیق وی ینتیجه

-هم بود. هاشرکت یعمده سهامداران درصد و مالکیت کنترل میزان سودآوری، نسبت ها،شرکت

 مالیات است. نهایی نرخ با نقدی سود ی منفی بینپژوهش بیانگر رابطه نتای  چنین

 

 های تحقیقفرضیه

  بر سیاست تقسیم سود اثر مثبت و معنادار دارند. هاعامل گروه صنعت شرکتبازده دارایی و 

  بر سیاست تقسیم سود اثر مثبت و معنادار  هاعامل گروه صنعت شرکتحاشیه سود خالص و

 دارند.
 

 های تحقیق ضیهفرآزمون جهت های مورد مطالعهشرکت انتخاب جامعه آماری تحقیق و نحوه

- های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دربر گرفتهجامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت

اند وهش بدین صورت انتخاب گردیدهژهای پهای مورد مطالعه در جهت آزمون فرضیهاست. شرکت

فهرست  1393ایان سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پشرکت که، ابتدا کلیه

اند که، تمامی شرایط زیر را دارا بوده و آن دسته هایی انتخاب شدهگردیده، سپس از میان آنها شرکت
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از جامعه آماری  اند،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که این شرایط را نداشتهاز شرکت

 های تحقیق حذف گردیده اند:ای آزمون فرضیهمورد مطالعه جهت استفاده از اطلاعات آماری آنها بر

 1393 پایان تا و شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1389 سال از قبل که شرکتهایی .1

 .باشند نشده خار  بورس تابلو از

ی پژوهش تغییر سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشد و سال مالی، طی دوره .2

 نکرده باشد.

ها های مالی و بانکگریهای سرمایه گذاری، واسطهشرکت از نوع شرکتنوع فعالیت  .3

 نباشد.

ی پژوهش، فعالیت مستمر داشته و دچار وقفه معاملاتی بیشتر از شرکت مورد نظر طی دوره .4

 .ماه نشده باشد 4

 در دسترس باشد. 1393تا  1389های ها برای سالهای مورد نظر آنداده .5

 

به عنوان نمونه آماری در دوره  شرکت 106، اطلاعات مربوط به ط یاد شدهبا توجه به مجموعه شرای

به منظور تجزیه و تحلیل عامل گروه صنعت،  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. 1389 -1393زمانی 

اند و گری مالی، به دو گروه صنایع تولیدی و خدماتی تقسیم شدهابتدا کل صنایع غیر از صنعت واسطه

ی نیز به دو گروه فرعی صنایع تولیدکننده کالاهای مصرفی و صنایع تولید کننده کالاهای صنایع تولید

های شرکت -1اند: های نمونه به سه دسته تقسیم شدهشوند. بنابراین شرکتای تفکیک میواسطه

ت آلاای، وسایل تولید، ماشینهای تولیدکننده کالاهای واسطهشرکت -2 کننده کالاهای مصرفیتولید

کنند. هایی که در بخش خدماتی فعالیت میشرکت -3ها و تجهیزات موردنیاز در فعالیت دیگر شرکت

( استفاده شده است. بخش خدمات 1و  0برای این منظور در این پژوهش از دو متغیر جانشین با ارزش )

ه صنعت مربوطه دهد که شرکت به گرونشان می 0شده است. مقدار به عنوان طبقه مبنا در نظر گرفته 

 دهنده عضویت شرکت در گروه صنعت مربوطه است.نشان 1تعلق ندارد؛ در حالی که مقدار 
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 هاگیری آنمتغیرهای پژوهش و شیوه اندازه

 : متغیرهای مالی1جدول 

 فرمول تعریف مفهومی
 علامت

 اختصاری
 نام متغیر

 متغیر مستقل

ی شرکت ریال دارای  بیانگر سودی است که به ازای هر

  حاصل شده است.
ROA بازده دارایی 

معرف بازدهی و کارایی تولید و همچنین ساختار قیمت 

  باشد.های شرکت میتمام شده و هزینه
ROS حاشیه سود 

 متغیر وابسته

 پرداخت به معمولا  تقسیمی سود اصطلاح

 به شرکت درآمدهای یا غیرنقدی و نقدی

تقسیم  سیاست. شوداطلاق می سهامدارانش

ند نشانسود شرکت می ی واقعی بودن دهندهتوا

ائه ر ا بودن سود گزارش شده و  ن ا  هی ی ی منصفان

باشد تجاری  یاتی واحد   عملکرد عمل

 

 

 

 
 

 

سیاست تقسیم 

 سود

 

 هاگر عامل گروه صنعت شرکتمتغیرتعدیل

-مصرفی و شرکتکننده کالاهای تولید های خدماتی،در این پژوهش برای عامل گروه صنعت شرکت

 استفاده شده است.M2 و  M1از دو متغیر جانشینای، های تولیدکننده کالاهای واسطه
 

 مدل کلی پژوهش

های سودآوری شرکت بر سیاست تقسیم سود با در در پژوهش حاضر به منظور بررسی ت ثیر شاخص

 گیرد:قرار میها، مدل زیر مورد استفاده گر عامل گروه صنعت شرکتنظر گرفتن متغیر تعدیل
DIVi,t= β0 + β1ROA + β2NPM + β3M1+ β4M2+ β5(ROA*M1) + β6(ROA*M2) + 

β7(NPM*M1) + β8(NPM*M2)+ε 

 که در آن:

های مالیِ = متغیرهای مستقل ارائه شده به صورت شاخص پارامترهای مدل رگرسیون،   

= تعامل  MX = متغیرهای جانشین عامل گروه صنعت، و  بازده دارایی و حاشیه سود خالص ، 
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گر های مالیِ بازده دارایی و حاشیه سود خالص و  متغیر تعدیلبین متغیرهای ارائه شده بین شاخص

 = متغیر تصادفی. عامل گروه صنعت و  
 

 مدل مفهومی

 
 : مدل مفهومی پژوهش1شکل

 روش تحقیق

با توجه به مدل پژوهش که به دنبال علل وقوع یک الگوی رفتاری بوده و از اطلاعات واقعی گذشته 

از جمله  باشد. این پژوهشای یا پس رویدادی میمقایسه -کند، بنابراین طرح پژوهش علیاستفاده می

چند متغیر باشد که دارای یک متغیر وابسته و یک یا های همبستگی و از نوع رگرسیون میپژوهش

-های رگرسیون برازش میمستقل هستند و میزان اثر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته از طریق آزمون

گردد. بر این اساس در پژوهش حاضر، شود و رابطه میان متغیرها براساس هدف پژوهش تحلیل می

های مربوط به آنها در های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و دادهتعدادی از شرکت

آوری شد و رابطه میان متغیرها مورد تجزیه و تحلیل آماری قرار جمع 1389-1393های طول سال

  گرفت.

 

 نتایج آزمون تحقیق

 آمار توصیفی

با استفاده از آمار توصیفی، میانگین، مینیمم، ماکسیمم و انحراف معیار متغیرهای سود   3 در جدول

میانگین و  4 چنین در جدولاند. همیی و حاشیه سود خالص محاسبه شدهنقدی سهام، بازده دارا

 ها ارائه شده است.گر عامل گروه صنعت شرکتانحراف معیار متغیر تعدیل
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 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3 جدول

 انحراف معیار میانگین ماکسیمم مینیمم تعداد متغیر

DIV 530 05/5- 62/8 4821/0 58195/0 

ROA 530 81/0- 63/0 1189/0 14801/0 

NPM 530 14/4- 09/44 1880/0 28634/1 

 

 گر عامل گروه صنعت بر سیاست تقسیم سود: آمار توصیفی اثر متغیر تعدیل4 جدول

M1 M2 تعداد انحراف معیار میانگین 

0 0 5278/0 34053/0 26 

 1 4448/0 57113/0 217 

 243 55155/0 4536/0 جمع 

1 0 5062/0 60582/0 287 

 287 60582/0 5062/0 جمع 

 313 58832/0 5080/0 0 جمع

 1 4448/0 57113/0 217 

 530 58195/0 4821/0 جمع 

 

های تولیدکننده کالاهای مصدرفی  های خدماتی، شرکتمیانگین نسبت تقسیم سود شرکت 4جدول

ریال نشان 4448/0و  5062/0 ،5278/0ای را به ترتیب معادل های تولیدکننده کالاهای واسطهو شرکت

ای بدا میدانگین نسدبت    های تولیدکنندده کالاهدای واسدطه   دهد. بین میانگین نسبت تقسیم سود شرکتمی

شدود.  های خدماتی تفاوتی مشداهده مدی  های تولیدکننده کالاهای مصرفی و شرکتتقسیم سود شرکت

هدای خددماتی تفداوت    شدرکت  های تولیدکننده کالاهدای مصدرفی و  میانگین نسبت تقسیم سود شرکت

 کمتری را نشان می دهد.
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 1استفاده از مدل رگرسیون خطی برای انجام تحلیل کوواریانس

داری بین متغیرهای مستقل فرض اصلی در استفاده از مدل تحلیل کوواریانس این است که تعامل معنی

های میان متغیرهای تعاملوجود ندارد، بنابراین در این پژوهش ابتدا یک مدل کلی با در نظر گرفتن 

 شود.مشاهده می 5 شود. نتای  آزمون در جدولمستقل برازش می
 

 : آزمون اثر بین متغیرها5جدول 

 داریسطح معنی Fآماره  منبع تغییرات داریسطح معنی Fآماره  منبع تغییرات

Corrected Model 533/7 000/0 NPM 614/0 433/0 

Intercept 585/51 000/0 M1×ROA 787/1 181/0 

M1 533/0 465/0 M2×ROA 095/2 148/0 

M2 701/0 403/0 M1×NPM 649/1 199/0 

ROA 568/25 000/0 M2×NPM 417/1 234/0 

DIV متغیر وابسته 
 

گر عامل گروه صنعت داری تعامل بین متغیر تعدیلگردد، سطح معنیهمانطور که مشاهده می

است و از نظر آماری  10/0سودآوری شرکت بزرگتر از های ها و متغیرهای مستقل شاخصشرکت

داری بین متغیر مستقل سودآوری شرکت و عامل توان گفت که تعامل معنی، بنابراین میدار نیستمعنی

 گروه صنعت وجود ندارد.

باشد. برای بررسی می 2هاهای تحلیل کوواریانس، بررسی همگنی واریانسفرضیکی از پیش

داری در آزمون استفاده کرد. معمولا  چنانچه سطح معنی 3توان از آزمون لونا میههمگنی واریانس

ها از تجانس برخوردار است. با توجه به سطح توان گفت واریانس گروهباشد، می 05/0لون بیشتر از 

 ها دارای تجانس است.باشد، واریانس گروهمی 05/0که بیشتر از  5 داری جدولمعنی
 زمون لون:  نتای  آ6جدول

 سطح معنی داری F df1 df2آماره  متغیرها

ROA 586/0 2 1287 557/0 

NPM 816/2 2 1287 160/0 

                                                             
1. ANCOVA 

2. Homogeneity of Variances 

3. Levene’s Test 
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شود. نتای  آزمون ها، آزمون تحلیل کوواریانس اجرا میپس از بررسی فرض همگنی واریانس

 گردد:ها و پارامترهای برآورد شده به شرح جداول زیر ارائه میفرضیه
 

   آزمون اثر متغیرها در تحلیل کوواریانس: نتای7جدول 

 Fآماره  متغیرها
 سطح

 داری معنی
 Fآماره  متغیرها

 سطح 

 معنی داری

corrected model 746/18 000/0 corrected model 659/4 000/0 

Intercept 110/303 000/0 Intercept 894/731 000/0 

M1 719/0 397/0 M1 597/0 440/0 

M2 920/1 166/0 M2 210/0 647/0 

ROA 101/89 000/0 NPM 255/16 000/0 

M1×ROA 699/2 101/0 M1×NPM 257/0 612/0 

M2×ROA 248/3 072/0 M2×NPM 608/2 107/0 

 

کمتر از   NPMو   ROAداری متغیرهای شود، سطح معنیمشاهده می 7 همانطور که در جدول

درصد متغیرهای مالی نسبت بازده  5ی دارتوان گفت که در سطح معنیاست، بنابراین می 05/0

ها و  نسبت حاشیه سود خالص بر سیاست تقسیم سود ت ثیرگذار هستند که پارامترهای مدل دارایی

ارائه شده است. اثر متغیر عامل گروه صنعت و متغیر تعامل بین  8 اثرگذاری این متغیرها در جدول

درصد  95یه سود خالص در سطح اطمینان ها و حاشهای بازده داراییعامل گروه صنعت و نسبت

داری مذکور، این متغیرها بر سیاست تقسیم سود اثر معناداری دار نیست، بنابراین در سطح معنیمعنی

  ندارند.

است،  05/0کمتر از  ROAداری متغیر شود، سطح معنیمشاهده می 8 همانطور که در جدول

ها بر سیاست درصد متغیر مالی نسبت بازده دارایی 5داری توان گفت که در سطح معنیبنابراین می

 ارائه شده است. اثر متغیر  8 تقسیم سود اثر دارد که پارامترهای مدل اثرگذاری این متغیر در جدول

-چنین متغیرهای تعامل بین عامل گروه صنعت و نسبت بازده داراییگر عامل گروه صنعت و همتعدیل

داری مذکور، این متغیرها بر دار نیست، بنابراین در سطح معنییدرصد معن 95ها در سطح اطمینان 

داری متغیر حاشیه سود ، سطح معنی 8 سیاست تقسیم سود اثر معناداری ندارند. اما با توجه به جدول



 

 

 1394ماه دی و بهمن ، نوزده و بیستشماره                         های مدیریت و حسابداری    ماهنامه پژوهش

 

63 

 

درصد از نظر آماری معنادار نیست، بنابراین نسبت  5است و در سطح خطای  05/0خالص بیشتر از 

گر عامل گروه صنعت بر سیاست تقسیم سود اثر مثبت و معنادار یر تعدیلحاشیه سود خالص و متغ

 ندارد.
 : پارامترهای برآورد شده در تحلیل کوواریانس8جدول 

 

ر نظر گرفتن متغیر با د  های سودآوری بر سیاست تقسیم سودزمان شاخصآزمون تأثیر هم

 گر عامل گروه صنعتتعدیل

ها و حاشیه سود خالص با در نظر زمان، ت ثیر متغیرهای مالی بازده داراییدر این بخش به صورت هم

ها بر سیاست تقسیم سود مورد بررسی قرار گرفته گر عامل گروه صنعت شرکتگرفتن متغیر تعدیل

 است، بنابراین داریم:

 

 

 

 سطح معنی داری t انحراف معیار B پارامتر

DIVi,t= β0 + β1ROA + β2M1+ β3M2+ β4(ROA*M1) + β5(ROA*M2) + ε   
Intercept 220/0 126/0 741/1 082/0 

M1 104/0 123/0 848/0 397/0 

M2 171/0 123/0 386/1 166/0 

ROA 903/1 527/0 608/3 000/0 

M1×ROA 830/0- 505/0 643/1- 101/0 

M2×ROA 907/0- 503/0 802/1- 072/0 

DIVi,t= β0 + β1NPM + β2M1+ β3M2+ β4(NPM*M1) + β5(NPM*M2) + ε  
 ریسطح معنی دا t انحراف معیار B پارامتر

Intercept 531/0 115/0 603/4 000/0 

M1 087/0- 112/0 773/0- 440/0 

M2 052/0- 113/0 458/0- 647/0 

NPM 090/0- 187/0 483/0- 629/0 

M1×NPM 094/0 186/0 507/0 612/0 

M2×NPM 291/0 180/0 615/1 107/0 
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 هاریانسآزمون همگنی وا

-ها برای آزمون مدل کلی اجرا میآزمون همگنی واریانس از انجام تحلیل کوواریانس مجددا  پیش

است، فرض مقابل رد و فرض صفر  05/0که بیشتر از  9داری جدول شود. با توجه به سطح معنی

 ها دارای تجانس است.شود. به عبارت دیگر، واریانس گروهپذیرفته می
 

 آزمون لون: نتای  9 جدول
 سطح معنی داری F df1 df2آماره 

766/1 2 1287 171/0 

 

شود. نتای  آزمون مدل ها آزمون تحلیل کوواریانس اجرا میپس از بررسی فرض همگنی واریانس

 کلی و پارامترهای برآورد شده به شرح جداول زیر ارائه شده است:

 

 انس: نتای  آزمون اثر متغیرها در تحلیل کوواری 10جدول 

 سطح معنی داری Fآماره  متغیرها سطح معنی داری Fآماره  متغیرها

corrected model 533/7 000/0 NPM 614/0 433/0 

Intercept 585/51 000/0 M1×ROA 787/1 181/0 

M1 533/0 465/0 M2×ROA 095/2 148/0 

M2 701/0 403/0 M1×NPM 649/1 199/0 

ROA 568/25 000/0 M2×NPM 417/1 234/0 
 

کمتر از  ROAداری متغیر شود، در مدل کلی نیز سطح معنیمشاهده می 10همانطور که در جدول

ها درصد، متغیر مالی نسبت بازده دارایی 5داری توان گفت که در سطح معنیاست، بنابراین می 05/0

رائه شده است. ا 11 بر سیاست تقسیم سود اثر دارد که پارامترهای مدل اثرگذاری این متغیر در جدول

های مالی در سطح چنین متغیر تعامل بین عامل گروه صنعت و نسبتاثر متغیر عامل گروه صنعت و هم

داری مذکور این متغیرها بر سیاست تقسیم دار نیست، بنابراین در سطح معنیدرصد معنی 95اطمینان 

 سود اثر معناداری ندارد.

است  05/0کمتر از  ROAداری متغیر سطح معنی شود صرفا مشاهده می 11همانطور که در جدول

توان گفت که متغیر مالی نسبت بازده برای این متغیر، می 183/2و باتوجه به ضریب محاسبه شده معادل 
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ها در مدل کلی نیز بر سیاست تقسیم سود اثر مثبت و معنادار دارد. نتای  حاصل از پژوهش با دارایی

( در بورس اوراق بهادار 2014یر انجام شده توسط رابیو و همکاران )نتای  بدست آمده در مطالعه اخ

 کشور رومانی مطابقت دارد.
 

 : پارامترهای برآورد شده در تحلیل کوواریانس11 جدول

DIVi,t= β0 + β1ROA + β2NPM + β3M1+ β4M2+ β5(ROA*M1) + β6(ROA*M2) + 
β7(NPM*M1) + β8(NPM*M2)+ε 

 سطح معنی داری t انحراف معیار B پارامتر

Intercept 184/0 384/0 479/0 632/0 

M1 273/0 374/0 730/0 465/0 

M2 310/0 370/0 837/0 403/0 

ROA 183/2 990/0 205/2 028/0 

NPM 301/0- 226/0 334/1- 182/0 

M1×ROA 296/1- 970/0 337/1- 181/0 

M2×ROA 379/1- 953/0 447/1- 148/0 

M1×NPM 289/0 225/0 284/1 199/0 

M2×NPM 254/0 213/0 191/1 234/0 

 

 گیرینتیجه

گر عامل های مالی سودآوری شرکت با در نظر گرفتن متغیر تعدیلدر این پژوهش، تعیین ت ثیر شاخص

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها بر سیاست تقسیم سود در شرکتگروه صنعت شرکت

د بررسی و آزمون قرار گرفت. متغیرهایی که به عنوان فاکتورهای مور 1393الی  1389تهران از سال 

ت ثیرگذار بر سیاست تقسیم سود مورد آزمون قرار گرفتند عبارتند از: بازده دارایی و حاشیه سود 

-گر صنعت شرکت نیز در نظر گرفته شد. فرضیههای مالی، عامل تعدیلخالص. در کنار این شاخص

اند. مطابق نتای  حاصل مستقیم و معنادار بر سیاست تقسیم سود عنوان شدههای پژوهش بر اساس ت ثیر 

ها، بر سیاست تقسیم سود ها، بازده دارایی بدون توجه به عامل گروه صنعت شرکتفرضیه از آزمون

باشد؛ این بینی پرداخت سود نقدی سهام تواند معیار مناسبی جهت پیشت ثیر مثبت و معنادار دارد و می

گر صنعت شرکت بر سیاست تقسیم سود الی است که حاشیه سود خالص در تعامل با عامل تعدیلدر ح
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بینی پرداخت سود نقدی سهام مفید واقع شود. نتای  حاصل از تواند در پیشباشد و نمیت ثیرگذار نمی

ورس ( در ب2014پژوهش با نتای  بدست آمده در مطالعه اخیر انجام شده توسط رابیو و همکاران )

 اوراق بهادار کشور رومانی مطابقت دارد.

 

 منابع

(. ارزیابی عوامل مثثر بر سیاست 1389) ایزدی نیا، ناصر، سلطانی، اصغر و علینقیان، نسرین. .1

های پذیرفته شده در بورس واراق بهادار تهران. فصلنامه مطالعات تقسیم سود در شرکت

 .139 -155ص ، ص26حسابداری، شماره 

 گذاریو سرمایه تقسیمی سود سهم، هر سود بین (. رابطه1383) مهرانی، کاوه. و تقی بهرام فر، .2

 و حسابداری هایبررسی نامهفصل تهران. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در

 .27-46 ،ص 36 شماره یازدهم، سال حسابرسی،

مشی تقسیم پایداری خط (. بررسی1388) پورحیدری، امید، محمدی، امیر و رحیمی، علیرضا. .3

 .111-96 صص های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار. تحقیقات حسابداری.سود در شرکت

های های تقسیم سود نقدی شرکتبررسی عوامل مثثر بر سیاست (.1382) سعیدی، پرویز. .4

 تحقیقات.ساله دکتری(. دانشگاه آزاد واحد علوم و )ر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های مشی تقسیم سود شرکت(. بررسی عوامل مثثر بر خط1388) سعیدی، علی و بهنام، کیهان. .5

 .71-61 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهشگر. صص

-(. بررسی ارتباط تغییرات سود تقسیمی و گردش وجوه نقد در شرکت1385) نظریان، آرینشاه .6

نامه کارشناسی ارشد، دانشکده مدیریت و راق بهادار تهران، پایانهای پذیرفته شده در بورس او

 حسابداری، دانشگاه شهید بهشتی.

رابطه بازده دارایی، بازده  (.1390) صحت، سعید؛ شریعت پناهی، مجید؛ مسافری راد، فراز. .7

 تجربی مطالعات حقوق صاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصادی در صنعت بیمه، فصلنامه

  121-140 ص ، ص32نهم، شماره  مالی، سال حسابداری

 .125ها. حسابدار، شماره (.  تقسیم سود در شرکت1377) مهرانی، ساسان و عبدالرضا تالانه. .8
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