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الی م يحوزه در اهمیتی حائز موضوع آن، مقدار و سود پرداخت يدرباره گیريتصمیم - چکیده
 و همچنین شود پرداخت گذارانسرمایه به باید که پولی مقدار گیريتصمیم این در زیرا است؛ شرکتی

 از یکی سهام سود. شودمی مشخص شود، انباشته مجدد گذاريسرمایه براي باید که پولی مقدار
-می لفیمخت عوامل که است گذاريسرمایه هايتصمیم اخذ در گذارانسرمایه توجه مورد اطلاعات

 تحت هاشرکت سهام سود توزیع نحوه به بردن پی پژوهش، این از هدف. باشد اثرگذار آن بر تواند
 بر سود تقسیم سیاست تاثیر به هاشرکت مدیران و مالکان زیرا باشدمی سود تقسیم سیاست عنوان
 وجوه بر موثر عاملی را نقدي سود آنها که چرا داشته راسخ اعتقاد سهامداران ثروت و شرکت ارزش

- فرصت متغییر دو با آن ارتباط بررسی همچنین دانند،می خود انتظار مورد بازده و آتی انتظار مورد نقد
 بین از  شرکت 120 تعداد به آماري نمونه انتخاب با مطالعه این. باشدمی آزاد نقد وجوه و رشد هاي

 مورد 1393 الی 1385 ساله 9 زمانی هدور براي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت
 ضریب از پژوهش، هايفرضیه آزمون و هاداده آماري تحلیل و تجزیه براي. است گرفته قرار بررسی

 نتایج. است شده استفاده استیودنت -t آزمون و فیشر Fآزمون چندگانه، رگرسیون پیرسون، همبستگی
 رابطه ها،شرکت سهام سود پرداخت و زادآ نقدي هايجریان بین که دهدمی نشان پژوهش حاصل

 سهام سود پرداخت و گذاريسرمایه هايفرصت بین کهحالی در دارد؛ وجود مثبتی و دارمعنی
  .دارد وجود منفی و دارمعنی رابطه ها،شرکت

  3مالی اهرم ،2اندازه ،1سود تقسیم سیاست ،2رشد هايفرصت ،1آزاد نقد وجوه جریان :کلیدي واژگان

                                                             
1- Free cash Flow 
2- Growth Opportunities 
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  مقدمه
یکی از مهمترین تصمیمات مالی، تخصیص درآمد هر سهم به دو بخش سود تقسیمی و سود انباشته 

ها حداکثر نمودن ثروت صاحبان سهام است که به از آنجا که هدف اصلی مدیریت مالی شرکت. است
پذیر است، لذا شرکت براي اینکه بتواند دو روش دریافت سود سهام و افزایش قیمت سهام امکان

اي عمل نماید که از مجموع دو رقم متعلق وت صاحبان سهام خود را به حداکثر برساند باید به گونهثر
ها باید در مورد رو شرکتاز این. به سود سهام و افزایش قیمت در بازار مطلوبترین ترکیب بدست آید

  .گیري نمایندمسیاست تقسیم سود خود، یعنی میزان سودي که باید بین سهامداران توزیع شود، تصمی
 بین که است نقدي وجوه میزان و شرکت پرداخت سیاست بیانگر تقسیمی، سود سیاست
 تقسیم طرف یک از. باشدمی بحث قابل مهم بسیار يجنبه دو از سود تقسیم .شودمی توزیع سهامداران

 تقسیم بیشتري سود که قدر هر هاست؛شرکت روي پیش هايگذاريسرمایه بر اثرگذار عاملی سود
 منابع به نیاز و شد خواهد کمتر گذاريسرمایه هايپروژه اجراي منظور به شرکت داخلی منابع گردد
 داشته تأثیر آینده در هاشرکت سهام قیمت بر تواندمی این که شودمی بیشتر شرکت از خارج مالی
 رواین از و هستند نقدي سود تقسیم خواهان شرکت سهامداران از بسیاري دیگر، طرف از. باشد

 تعادلی سهامداران مختلف علایق بین باید همواره سهامداران، ثروت نمودن حداکثر هدف با مدیران
 مورد نقدي سود هم و باشند نداده دست از را گذاريسرمایه سودآور هايفرصت  هم تا نمایند برقرار

 هاشرکت مدیران سوي از که سود تقسیم تصمیمات بنابراین،. بپردازند را سهامداران از بعضی نیاز
   ).1377 تالانه، و مهرانی( باشدمی اهمیت داراي و حساس بسیار شودمی اتخاذ

گذاري هاي سرمایهبنابراین این پژوهش به دنبال بررسی ارتباط بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت
هش، اهداف و در این فصل پس از بیان مسأله پژوهشی، اهمیت و ضرورت پژو. با سود سهام است

سپس در ادامه، روش پژوهش و . گرددهاي پژوهش، قلمرو پژوهش و جامعه آماري ذکر میفرضیه
  .شوندهاي کلیدي پژوهش تعریف عملیاتی میشود و در پایان نیز واژهابزار تجزیه و تحلیل عنوان می

  
  

                                                                                                                                                     
1- Dividend Policy 
2- Firm Size 
3- Financial Leverage 
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  پژوهش مساله بیان
 بر علاوه. شودمی محسوب انتفاعی دواح مدیریت عملکرد سنجش اصلی معیارهاي از یکی سودآوري

 ثروت شدن حداکثر تحقق موجب نهایت در که انتفاعی واحدهاي سهام گذاريارزش معیار و مبنا آن،
 کسب سود. برخوردارند بالایی سودآوري از معمولاً موفق هايشرکت. باشدمی نیز است، سهامداران

 اوراق تحصیل راستاي در شود، گذاريسرمایه عملیاتی هايدارایی در تواندمی هاشرکت توسط شده
 سهامداران بین کهاین یا و گیرد قرار استفاده مورد هابدهی بازپرداخت براي رود، کار به جدید بهادار
 تقسیم سیاست). 2006 آبور، و آمیدو. (است شده نامیده سود تقسیم لاحاًطاص آخر حالت شود توزیع

 واقعیت این دلایل بررسی به ازمحققان بسیاري. است مالی یاتادب هايحوزه ترینمهم از یکی سود
 تغییر را سهامداران ثروت سود تقسیم سیاست) 1961( مودیلیانی و میلر نظر مطابق اگر که اندپرداخته

-می پرداخت سهامداران به تقسیمی سود عنوان به را خود سود از قسمتی هاشرکت چرا پس دهد،نمی

 یکی ).1976 ،1بلک( شودمی شناخته "نقدي سود معماي" عنوان به مالی ادبیات در موضوع این. نمایند
 تضادهاي نقدي سود نظارتی نقش) 1984(استربروك  تحلیل طبق که است این هااستدلال از

 يانگیزه) 1986(جنسن  تحلیل با مطابق همچنین. دهدمی تقلیل را سهامداران و مدیران میان نمایندگی
 با هاییپروژه در آزاد نقدي هايجریان گذاريسرمایه طریق از خصوصی منافع صرفم براي مدیران
 3نمایندگی مشکلات افزایش سبب نقدي، مزایاي پرداخت یا منفی) NPV( 2فعلی ارزش خالص
 و لاپورتا( شود سوءاستفاده خود نفع به مدیران توسط است ممکن بالا آزاد نقد جریان از. شد خواهد

 است آزاد نقد وجوه جریان مشکل عنوان تحت منابع از بالقوه سوءاستفاده این و )2000 همکاران،
 آزاد نقد جریان از بیشتر پرداخت آزاد، نقد جریان مشکل کاهش هايراه از یکی. )2010بلو، و فولر(

  ).2010 فرچیلد،( است سهام سود عنوان به
 منابع کهحالی در آزاد، نقد جریان لمشک از اجتناب به دارند تمایل بیشتر سهام سود هايسیاست

 براي سهام سود سیاست ساختار پس اندشده حفظ رشد هايفرصت از استفاده جهت در کافی
  .است مشکل دو هر از جلوگیري

                                                             
1- Black 
2- Net present value 
3- Agency Problems 
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 و رشد هايفرصت و آزاد نقد جریان یعنی مهم متغیر سه این بین روابط بررسی به حاضر تحقیق در
 .است شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس سازمان در شده یرفتهپذ هايشرکت در سهام سود توزیع

 هايفرصت آزاد، نقد وجوه جریان بین ارتباط آیا :کنیممی بیان صورت این به را تحقیق کلی سوال و
     است؟ معنادار تهران بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته هايشرکت در سهام سود و رشد

  
  پژوهش انجام ضرورت و اهمیت

- سرمایه هايفرصت نقد، هايجریان مدیریت که است اهمیت حائز جهت این از پژوهش این نجاما

 گذارانسرمایه و مدیران براي توجه قابل اطلاعاتی ابزارهاي جمله از سود تقسیم سیاست و گذاري
 بستر ایجاد و انگیزه دنبر بالا سهامداران، ثروت رساندن حداکثر به در ايالعادهفوق اهمیت از که است

 پارسائیان، ؛1999 ،1کلی و فردیناند( برخوردارند داخلی مالی تامین و گذاريسرمایه براي مناسب
 هايسیاست تصمیمات گرفته شده در ارتباط با تشخیص دهد کهنتایج تحقیقات نشان می ).1373

 سهام سود توزیع جهت مالی تامین منبع تعیین و) سود تقسیم تغییرات( سود تقسیم انقباضی و انبساطی
 و رشد هايفرصت داراي هايشرکت و بزرگ هايشرکت گذارانسرمایه و سهامداران مدیران، براي

سود  پرداخت با ارتباط در شده گرفته اهمیت تصمیمات .است اهمیت حائز سودآور گذاريسرمایه
 هايتصمیم اخذ آنها در توجه مورد اطلاعات از یکی این نظر است که از گذارانسهام براي سرمایه

 همچنین اهمیت موضوع براي مدیریت از این نظر است که به مدیریت در حل. است گذاريسرمایه
 و شرکت در سود مجدد گذاريسرمایه یا شرکت از نقدي منابع خروج و سود توزیع با مرتبط تضاد
 و پیچیده که تصمیمی شرکت، آتی رشد يبرا نیاز مورد منابع تامین و مقوله دو این بین تعادل ایجاد
  .کندکمک می است اهمیت حائز

 ریزيبرنامه و گذاريهاي سرمایهشناسایی فرصت سود، تحصیل در تجاري واحد یک بنابراین اگر
 به سهام سود توزیع و سررسید هنگام در تعهدات و دیون بازپرداخت قدرت و بوده ناموفق نقد وجوه
 خواهد سوال زیر آن فعالیت تداوم و نبوده موردنظر اهداف به نیل به قادر قطعا باشد، نداشته را موقع
هاي رشد تر شدن اثر جریان وجوه نقد آزاد و فرصتانجام این پژوهش گامی در جهت شفاف .رفت

  .باشدتصمیمات تقسیم سود می شرکت بر
  

                                                             
1- Ferdinand & Kelley 
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  اهداف
  هدف اصلی

 رشد هايفرصت آزاد، نقد وجوه جریان نبی ارتباط بررسی دقیق اصلی پژوهش عبارت است از هدف
   .تهران بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته هايشرکت در سهام سود و

  اهداف ویژه
 هاي بزرگهاي نقدي آزاد با سود سهام در شرکتبررسی ارتباط بین جریان 

 هاي کوچکهاي نقدي آزاد با سود سهام در شرکتبررسی ارتباط بین جریان  
  نسبت سود تقسیمی هر  سهام با دفتري ارزش به سهام بازار ارزش ارتباط بین نسبتبررسی

   سهم به سود هر سهم
  

  فرضیات پژوهش
  :است گردیده تنظیم ذیل شرح به فرعی فرضیه پنج و اصلی فرضیه دو حاضر، پژوهش در

 وجود داريمعنا رابطه) سهام سود( سود تقسیم نسبت و) نقدینگی( آزاد نقدي هايجریان بین )1
  .دارد

 وجود معناداري رابطه سهام سود میزان و آزاد نقدي هايجریان بین بزرگ هايشرکت در )1-1
  .دارد

 وجود معناداري رابطه سهام سود میزان و آزاد نقدي هايجریان بین کوچک هايشرکت در) 1-2
  .دارد

  .است نادارمع رابطه داراي سهام سود پرداخت با شرکت روي پیش رشد هايفرصت )2
 هر سود به سهم هر تقسیمی سود نسبت و سهام دفتري ارزش به سهام بازار ارزش نسبت بین )2-1

  .دارد وجود معناداري رابطه سهم،
  

  پژوهش روش
 تا شد خواهد تلاش آن در و بوده همبستگی - توصیفی نوع از روش و ماهیت نظر از حاضر پژوهش

 هاداده بررسی منظر از. شود تبیین و کشف همبستگی ضریب از هاستفاد با تحقیق متغیرهاي میان روابط
. گیرندمی قرار موردبررسی گذشته هايسال هايداده زیرا باشد،می رویداديپس نوع از مطالعه نیز،این
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 آوريجمع نوع براساس. دارد قرار کاربردي تحقیقات قلمرو در هدف به توجه با تحقیق این همچنین
) استقرایی( تحلیلی –توصیفی استنتاج، لحاظ به پژوهش روش و باشدمی کمی ذکورم تحقیق ها،داده

  .است
  

  تحقیق قلمرو
 مکانی و زمانی موضوعی، بعد سه از تحقیق قلمرو. کرد تعریف را مشخصی دامنه باید تحقیق هر براي

  .شودمی بررسی
 سود و رشد هايفرصت آزاد، نقد وجوه جریان بین يرابطه بررسی به تحقیق این در: موضوعی قلمرو
  .باشدمی مالی مباحث حوزه در و پردازیممی تهران بهادار اوراق بورس در سهام

 عضو 1393 تا 1385 يساله 9 يدوره در که گیرددربرمی را هاییشرکت تحقیق این :زمانی قلمرو
  .اندبوده تهران بهادار اوراق بورس سازمان

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت کلیه را تحقیق این یمکان قلمرو  :تحقیق مکانی قلمرو
  .گیردمی دربر تهران

  

  جامعه و نمونه آماري
 از که باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت کل تحقیق این آماري جامعه
 یک آماري نمونه که ینا براي تحقیق این در .اندبوده فعال بورس در 1393 تا 1385 سال ابتداي

 براي. است شده استفاده سیستماتیک حذف روش از باشد، نظر مورد آماري جامعه از مناسب نماینده
 به باشد کرده احراز را معیارها کلیه شرکتی که صورتی در و شده گرفته نظر در معیار 4 منظور این

  :باشدمی رزی شرح به مذکور معیارهاي. است شده انتخاب تحقیق نمونه عنوان
  .اندداشته حضور بورس در 1393 تا 1385 مالی هايسال طول در )1
 مالی و پولی نهادهاي و بیمه گري،واسطه گذاري،سرمایه هايشرکت ها،بانک جزء شرکت )2

  .شرکتهاست سایر از متفاوت شانعملیات ماهیت هاشرکت این زیرا. نباشد
 نداده مالی سال در تغییري مطالعه دوره طول در و باشد سفندا پایان به منتهی آن مالی سال پایان )3

  .باشد
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 بیشتر معاملاتی وقفه دچار و داشته مستمر فعالیت بورس در پژوهش، دوره طی موردنظر شرکت )4
  .باشد نشده ماه 6 از

 آماري جامعه از شرکت 120 سیستماتیک حذفی گیرينمونه در ملاحظات و شرایط اعمال نتیجه در
 نهایی حجم بنابراین باشدمی متوالی سال 9 تحقیق دوره. شدند انتخاب هاآزمون نجاما جهت
  .باشدمی) 9*120( شرکت  1080 نمونه

  
  روش تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیات

ها از مدل رگرسیون خطی چندمتغیره در این تحقیق براي تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه
  :شودهاي زیر استفاده میبراي آزمون فرضیات از روش .شوداستفاده می

  - کولموگروف وابسته از آزمون و مستقل متغیرهاي توزیع بودن نرمال به منظور بررسی
 واتسون دوربین ها از آمارهباقیمانده بین خودهمبستگی تعیین ، همچنین براي)K- S( اسمیرنوف

)DW( هاي از آزمون .شوداستفاده می(F)ANOVA، وایف )VIF(استیودنت ، تی )t(همبستگی ، 
 خطی رابطه عدم و رابطه کردن استاندارد به ترتیب به منظور مشخص تعیین ضریب پیرسون و ارزیابی

 ورود عدم یا مستقل، ورود متغیرهاي بین خطی هم رگرسیون، کشف در وابسته و مستقل متغیرهاي بین
 درست بینیمتغیرها، پیش بین همبستگی میزان شدن رگرسیون، مشخص معادله به مستقل متغیرهاي

نسبت به پذیرش یا رد % 95مدل آزمون استفاده شده و در سطح اطمینان  از استفاده با وابسته متغیر
 Regression Standardized Residual P-P Plot,  از نمودارهاي. شودگیري میها تصمیمفرضیه

of Regression Standardized Residual در هاباقیمانده توزیع بودن نرمال تعیین براي نیز 
   .گرددرگرسیون استفاده می

  
  تحقیق پیشینه

 تقسیم بر عملیاتی آزاد نقدي هايجریان و حسابداري سود اثر" ايمطالعه انجام با) 1382( چالاکی
 نتایج. ادد قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت در را "نقدي سود
 بین همچنین و عملیاتی آزاد نقدي هايجریان و تقسیمی سهام سود تغییرات بین داد نشان تحقیق این

  .دارد وجود دارمعنی ايرابطه حسابداري جاري سود و تقسیمی سود تغییرات
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 کنندهتعیین عوامل تبیین و شناسایی" عنوان تحت تحقیقی در) 1384( همکاران و جهانخانی
 رشد هايفرصت اندازه، بین که رسیدند نتیجه این به ،1377-1382 هايسال طی "سود قسیمت سیاست

 از هاشرکت چه هر واقع در .دارد وجود معناداري و معکوس رابطۀ سود، تقسیم نسبت با ریسک و
 سود تقسیم انقباضی سیاست از شرکت پیروي باشند، برخوردار بیشتري گذاريسرمایه هايفرصت

  .ندارند سود توزیع به چندانی تمایل بنابراین. تاس بیشتر
 شرکت 189 "سود تقسیم نسبت بر نمایندگی هزینه تأثیر" بررسی با) 1384( آباديلطف گرمرودي

 عادي، سهامداران تعداد که است رسیده نتیجه این به ،1376-1380 هايسال طی تهران بورس در
  .دارند رابطه تقسیمی سهام سود نسبت با مثبت صورت به آزاد، نقدي هايجریان و ايوثیقه هايدارایی

) نقدینگی( نقد وجه ایجاد توان و سودآوري توان میان رابطه) 1387( بصیرعزیزي و اسدي
- داده قرار بررسی مورد را آنها تقسیمی سود با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 دارد وجود تقسیمی سود و سودآوري بین قوي ارتباط که دهدمی نشان تحقیق این از حاصل نتایج. اند
 که سازدمی نشان خاطر نتایج این همچنین. باشدمی ضعیف تقسیمی سود و نقدینگی بین يرابطه اما

  .ندارد وجود معناداري يرابطه تقسیمی سود و صنعت نوع میان
 و آزاد نقد هايجریان بین ابطهر بررسی" عنوان تحت ايمقاله) 1388( همکاران و رازرضوانی

 در هم و بزرگ هايشرکت در هم که دهدمی نشان نتایج که دادند انجام "سود تقسیم سیاست
 رابطه سود تقسیم تغییرات و آزاد نقد وجوه بین پایین گذاريسرمایه هايفرصت داراي هايشرکت

 اتخاذ در مذکور هايشرکت انمدیر که است این از حاکی نتیجه این. دارد وجود دارمعنی مثبت
 و گذاريسرمایه هايفرصت نقدآزاد، وجوه مهم عامل سه سود تقسیم سیاست به مربوط تصمیمات

 نموده حمایت آزاد نقد جریان تئوري از مطالعه این نتایج کل بطور. دهندمی قرار توجه مورد را اندازه
 نیز جنسن نظریه بررسی، مورد نمونه هايشرکت مالی هايصورت از شده استخراج اطلاعات طبق و

  .دارد مصداق تهران بهادار اوراق بورس در
 سهام، فروش و خرید پیشنهادي قیمت اختلاف" عنوان تحت ايمقاله )1388( رسائیان و هاشمی

 انجام ")رشد(گذاريسرمایه هايفرصت و آوري سود شرکت، اندازه شرکتی، حاکمیت معیارهاي
 کیفیت سهام، فروش و خرید پیشنهادي قیمت اختلاف بین که است آن بیانگر تحقیق نتایج که دادند

-شرکت سود تقسیم سیاست و) گذاريسرمایه( رشد هايفرصت و شرکت اندازه شرکتی، حاکمیت
 سودآوري. ندارد وجود داريمعنی رابطه درصد، 95 اطمینان سطح در تهران بهادار اوراق بورس هاي

  .دارد داريمعنی و مثبت رابطه ها،شرکت مسها سود تقسیم سیاست با
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 هايجریان تغییرات بین رابطه" بررسی به خود يمقاله در) 1389( سقیقاسمیان و پورحیدري
 اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت میان در تقسیمی سهام سود تغییرات و عملیاتی آزاد نقدي
 در با که دهدمی نشان هاآن تحقیق نتایج. اندداختهپر 1385 -1379 ساله 7 يدوره براي "تهران بهادار

 رابطه تقسیمی، سود تغییرات و عملیاتی نقدي جریانات تغییرات بین عملیاتی، سود تغییرات گرفتن نظر
  .دارد وجود داريمعنی

 گذاريسرمایه هايفرصت بین ارتباط بررسی" عنوان تحت ايمقاله) 1389( همکاران و شوروزي
 حالت در که دهدمی نشان تحقیق این از حاصل نتایج که دادند انجام  "سهام سود تقسیم يهاسیاست و

 و دارد وجود مستقیمی ارتباط سهام سود تقسیم هايسیاست و گذاريسرمایه هايفرصت بین کلی
 بین کاشی و سیمان قطعات، ساخت و خودرو صنایع در که بود نکته این موید صنایع بررسی همچنین
  .دارد وجود مستقیمی ارتباط سهام سود تقسیم هايسیاست و گذاريسرمایه هايفرصت

  
  کشور از خارج در شده انجام هايپژوهش

- سرمایه و تقسیمی سود آزاد، نقد جریان بین ارتباط بررسی" به مطالعه یک در) 1986( جنسن
 متغیرها این بین که ددهمی نشان مطالعه نتیجه که است پرداخته هاشرکت سایر در "اضافی گذاري
 بطور دارند بالا آزاد نقد جریان که هاییشرکت که کندمی عنوان و دارد وجود معنادار مستقیم ارتباط
 طریق این از و کنندمی گذاريسرمایه دارند مثبت فعلی ارزش خالص که هاییفرصت در اساسی
  . برندمی بالا را شرکت ارزش

 و اهرمی هايسیاست کننده تعیین عوامل" عنوان تحت قیقیتح در) 1995( همکارانش و بارکلی
 در احتمالی کنندهتعیین عوامل عنوان به را عامل سه متعدد مطالعات از پس "هاشرکت سود تقسیم

  :دادند قرار بحث مورد سود تقسیم هايسیاست
  گذاريسرمایه هايفرصت میزان -1
  نقدي سهام سود تغییرات رسانیپیام اثرات -2
  رکتش اندازه -3
 هايفرصت جایگزین معیار عنوان به شرکت دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت تحقیق این در
 از برخوردار هايشرکت که رودمی انتظار تحقیق، نتایج به توجه با و است رفته کار به گذاريسرمایه

 رشد ابانتخ حق داراي هاییشرکت عبارتی به. باشند نداشته سود توزیع به تمایلی هافرصت این
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 پردازند،می جدید بهادار اوراق براي بیشتري انتشار هايهزینه که هستند) گذاريسرمایه هايفرصت(
  .دارند تريپایین سود تقسیم

 هايسیاست و سرمایه ساختار رشد، هايفرصت" عنوان تحت خود تحقیق در) 1999( گوول
 مؤلفه سه این بررسی براي ژاپنی هايتشرک میان در 1992 تا 1988 هايسال طی "ژاپن در سود تقسیم

 طریق از مالی تأمین و رشد هايفرصت بین که است رسیده نتیجه این به و است پرداخته تحقیق به
  .دارد وجود نیز تقسیمی سود و رشد هايفرصت بین منفی رابطه این. دارد وجود منفی رابطه بدهی

 و بدهی میزان گذاري،سرمایه و رشد هايتفرص بین روابط بررسی" به) 1999( کلی و فریدنیاند
 با رشد هايفرصت که رسیدند نتیجه این به. پرداختند ايکره هايشرکت در "سود تقسیم سیاست

  .دارد منفی ارتباط سود تقسیم سیاست و بدهی میزان
-سرمایه هايفرصت بازار، ریسک نمایندگی، هزینه" موضوع با ايمقاله در) 1999(سوزا  دي

 انجام 1995-1997 هايسال طی المللیبین شرکت 349 روي پژوهشی "سود تقسیم سیاست و يگذار
. کرد تأیید سود تقسیم نسبت روي را بازار ریسک و نمایندگی هزینه منفی رابطه او پژوهش نتایج و داد
  . نشد تأیید گذاريسرمایه هايفرصت با تقسیمی سود سیاست منفی رابطه اما

یک  روي "سود تقسیم مشیخط بر مؤثر عوامل و هاتئوري" عنوان با را هشیپژو )2001( بینر
هاي فرصت اندازه، مالی، اهرم عامل چهار او. داد انجام سوئیسی هاياز شرکت تایی 135 ينمونه

 براساس وي. داد قرار بررسی مورد وابسته، متغیر عنوان به را پیش سال تقسیمی سود و گذاريسرمایه
-سرمایه هايفرصت وقتی هاشرکت :که رسید نتیجه این به متغیره چند رگرسیون تحلیل و هتجزی نتایج

  .کنندمی تقسیم کمی سود دارند، زیادي گذاري
 "غنا در تقسیمی سود نسبت کنندهتعیین عناصر" موضوع با ايمقاله در) 2006( آبور و آمیدو

 رابطه که داد نشان هاآن پژوهش نتایج. ددادن انجام غنا کشور در 1998-2003 هايسال طی پژوهشی
 سود نسبت میان رابطه و دارد وجود مالیات و نقدینگی سودآوري، و تقسیمی سود نسبت بین مثبتی

 این در متغیرها مهمترین. است منفی نیز رشد هايفرصت و نهادي گذارانسرمایه ریسک، با تقسیمی
) 2011( آبور و آمیدو همچنین. شد داده تشخیص رشد هايفرصت و نقدینگی سودآوري، پژوهش

 هاينوسان و عمده سهامداران درصد مالیات، نقد، هايجریان سودآوري،" عنوان با ايمطالعه طی
 تقسیمی سود بر مؤثر عوامل رشد هايفرصت و نقد هايجریان سودآوري، که نمودند بیان "سود
  . است
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-مطالعه سود تقسیم نسبت کنندهتعیین عناصر" عنوان تحت خود پژوهش در) 2008( کاپور و آنیل
 روي را عوامل یکسري تأثیر و دادند انجام 2000-2006 دوره در هند "اطلاعات فناوري صنعت در اي

 سود پرداخت نسبت با نقدینگی و سود که رسیدند نتیجه این به هاآن. کردند بررسی سود تقسیم نسبت
  . دارند منفی رابطه تقسیمی سود با رشد هايرصتف و مالیات و است مثبت رابطه داريسهام

 2002 زمانی يدوره در "تایلندي هايشرکت میان سود تقسیم سیاست بررسی" با) 2011( تاناتادي
 تقسیمی سود پرداخت به تمایل بیشتر، آزاد نقدي هايجریان با هاییشرکت که دریافت 2008 تا

  . کندمی حمایت آزاد نقدي هايجریان يیهفرض از وي تحقیق هايیافته. دارند بالاتري
  

  متغیرها توزیع بودن نرمال بررسی
H0: است نرمال متغیرها توزیع  
H1: نیست نرمال متغیرها توزیع  

 آزمون از قبل است لازم بنابراین است، رگرسیون هاي مدل براي لازم شرط متغیرها، بودن نرمال
 شده استفاده ریاضی تابع از سازينرمال براي پژوهش این در. شود سازينرمال متغیر این ها فرضیه
 .هاداده توزیع وضعیت شناسایی جهت K-S آزمون از حاصل نتایج. است

 
 اسمیرنف - نتایج آزمون کلمو گروف:  1جدول

 )Sig(داري سطح معنی )K-S(آماره  )N(تعداد  متغیر

 00/0 69/12 340  کیفیت سود

 00/0 69/5 340 بازده سهام

 00/0 68/9 340 داري سودپای

 00/0 75/4 340 تغییرات سود عملیاتی

  
 کمتر  متغیرها کلیه براي اسمیرنف - کلموگروف داريمعنی سطح که جایی آن از فوق، به توجه با

 به محقق که دارند غیرنرمالی توزیع متغیرها این آزمون این طبق لذا فرض بنابراین است 050/0 از
 صورت این به ریاضی تابع از استفاده روش( .است نموده آنها کردن نرمال به اقدام ریاضی تابع کمک

  و ARCSIN ، وLOG، LN شامل کردن نرمال براي ریاضی تابع اکسل افزارنرم در که است
ASINH باشندمی(.  
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  استنباطی آماره
  براي که تاس آزمونی رگرسیون .است شده استفاده اینتر روش به رگرسیون از فرضیات آزمون جهت
 چند ترکیب از رگرسیون. گیردمی قرار استفاده مورد وابسته متغیر بر مستقل متغیرهاي تاثیر انجام

  :است شده درست آزمون
 که کندمی استفاده پیرسون از متغیرها بین همبستگی میزان شدن مشخص براي :وابستگی میزان -1

 پذیرامکان رگرسیون معادله از گیرينتیجه مکانا باشد نداشته وجود متغیرها بین رابطه که صورتی در
  .نیست
) بینیپیش( تبیین درست را وابسته متغیر بتواند مدل باید سیونررگ در :استاندارد تعیین ضریب -2
 حد در استاندارد تعیین ضریب باید بنابراین شودمی گرفته کمک استاندارد تعیین ضریب از که نماید

  .باشد معقولی
3- (f) anova :باشد داشته وجود خطی رابطه وابسته و مستقل متغیرهاي بین باید رگرسیون در 

 آزمون گیردمی کمک   anova(f) از خطی رابطه عدم و رابطه کردن مشخص براي رگرسیون آزمون
anova سطح اگر جا،این در ولی گیردمی قرار استفاده مورد گروه سه از بیش مقایسه براي اصل در 

 ایجاد خطی رابطه مستقل و وابسته متغیرهاي بین که گفت توانمی باشد درصد 5 از کمتر f داريمعنی
   .است شده

 جفت و مستقل نمونه دو نمونه، تک t شامل مجزا آزمون سه اصل در آزمون این :t آزمون -4
 دو t گیرد،می قرار استفاده مورد ثابت مقدار یک با متغیر مقایسه براي نمونه تک t که است نمونه
 گروه دو مقایسه براي نمونه جفت t و شودمی استفاده مجزا هم از گروه دو مقایسه براي مستقل نمونه

 به مستقل متغیرهاي ورود عدم یا ورود براي رگرسیون در شده استفاده t ولی شودمی استفاده وابسته
 5 از کمتر مستقل غیرهايمت براي آن داريمعنی سطح که صورتی در .شودمی استفاده رگرسیون معادله
  .نمایند شرکت رگرسیون معادله در توانندمی متغیرها  باشد درصد

  
   اول فرضیه

 سهام بازده و پایداري سود بین آیا که باشد می موضوع این بررسی تحقیق اول فرضیه آزمون از هدف
 زیر صورت به نآ آماري فرضیه و خیر؟ یا دارد وجود معناداري رابطه صنایع فولاد هايشرکت در

  :است بیان قابل
0H  :ندارد وجود معناداري رابطه سهام بازده میزان و پایداري سود بین.  
1H   .دارد وجود معناداري رابطه سهام بازده میزان و پایداري سود بین:  
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هاي مدل که با استفاده از  آزمون خود همبستگی باقیمانده در :پیش فرض مستقل بودن خطاها -1

بوده و از آنجایی  94/1واتسن  -انجام شده، مقدار آماره دوربین) D-W(آماره دوربین واتسون 
 .باشندمستقل از هم می ها توان نتیجه گرفت باقیمانده باشد می می 5/2و  5/1که مابین 

 Regression Standardizedده با استفاده از نمودار مانپیش فرض نرمال بودن توزیع باقی -2
Residual  

  
  هاماندهبررسی وضعیت توزیع خطاها با استفاده از نمودار باقی: 1نمودار 

 
زیر خط نرمال قرار گرفته است ) خطاي رگرسیون(مانده شود که باقیدر نمودار فوق دیده می

 شودبنابراین این پیش فرض تایید می
 P-P Plot of Regressionمانده با استفاده از نمودار نرمال بودن توزیع باقی پیش فرض -3

Standardized Residual  
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  P-P Plot بررسی وضعیت توزیع خطاها با استفاده از نمودار: 2نمودار 

 
  اندگرفته قرار مورب خط حول) رگرسیون خطاي( ماندهباقی که شودمی دیده فوق نمودار در
  .شودمی تایید فرض پیش نای بنابراین

 5براي متغیرها مستقل کمتر از  VIFشود که مقدار دیده می: پیش فرض بین متغیرها مستقل -4
  .باشد لذا مشکل هم خطی بین این متغیرها وجود نداردمی

  ضرایب رگرسیون فرضیه اول: 2جدول
 يدارسطح معنی و Fمقدار  دوربین واتسون ضریب تعیینمیزان همبستگی 

295/0 087/0 94/1 08/17)00/0( 

 ضرایب غیر استاندارد 
ضرایب 
 t استاندارد

 خطا
)sig( 

vif متغیر وابسته 
متغیرهاي 

  Betaخطاي  B مستقل
 

  
EPS 
 
 

 -  00/0 63/4  97/1 16/9 مقدار ثابت

FCF 095/0 040/0 143/0 37/2 018/0 12/2 

B-SIZE 887/0 - 902/0 059/0 - 983/0 - 326/0 08/2 

LEVE 91/1 - 314/0 255/0 - 07/6 - 00/0 036/1 

است لذا این تایید  کمتر 050/0داري آزمون فیشر از شود که سطح معنیدر جدول فوق دیده می
دهد که مدل یا به عبارتی این نشان می کند که رابطه خطی بین متغیر وابسته و مستقل وجود دارد ومی

براي متغیر  t شود میزان خطاي آزموندر جدول فوق مشاهده می .ري شده استدااین فرضیه معنی
دهد این متغیر توانایی که این نشان می) 0180/0(است  050/0زاد کمتر از آمستقل جریان نقد 
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شود بنابراین با اطمینان می را دارد بنابراین این فرضیه تایید) سود سهام( تاثیرگذاري بر متغیر وابسته
هاي نقدي آزاد و میزان سود سهام رابطه هاي بزرگ بین جریاندرصد، گفت که در شرکت 95/0

 .معناداري وجود دارد
  

 فرضیه دوم 
زاد و سود آباشد که آیا بین جریان نقد  هدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی این موضوع می

آماري آن به صورت زیر  هاي کوچک رابطه معناداري وجود دارد یا خیر؟ و فرضیهسهام در شرکت
  :قابل بیان است

0H :وجود ندارد   رابطه ،سهام بین شاخص سود عملیاتی و بازده.  
1H :وجود دارد   رابطه ،سهام بین شاخص سود عملیاتی و بازده.  


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هاي مدل که با استفاده از  ود همبستگی باقیماندهدر آزمون خ :پیش فرض مستقل بودن خطاها -1
جایی که  بوده و از آن 87/1واتسن  -انجام شده، مقدار آماره دوربین) D-W(آماره دوربین واتسون 

 .باشندمستقل از هم می ها توان نتیجه گرفت باقیمانده باشد می می 5/2و  5/1مابین 

 Regression Standardizedستفاده از نمودار مانده با اپیش فرض نرمال بودن توزیع باقی -2
Residual  

 
  هاماندهبررسی وضعیت توزیع خطاها با استفاده از نمودار باقی: 3نمودار 

 
زیر خط نرمال قرار گرفته است ) خطاي رگرسیون(مانده شود که باقیدر نمودار فوق دیده می

 .شودبنابراین این پیش فرض تایید می
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 P-P Plot of Regressionمانده با استفاده از نمودار بودن توزیع باقی پیش فرض نرمال -3
Standardized Residual  

 
  P-P Plot  بررسی وضعیت توزیع خطاها با استفاده از نمودار: 4نمودار

 
اند  حول خط مورب قرار گرفته) خطاي رگرسیون(مانده شود که باقیدر نمودار فوق دیده می

 شودفرض تایید میبنابراین این پیش 

 5براي متغیرها مستقل کمتر از  VIFشود که مقدار دیده می: پیش فرض بین متغیرها مستقل -4
  .باشد لذا مشکل هم خطی بین این متغیرها وجود نداردمی

 ضرایب رگرسیون فرضیه دوم: 3جدول
 داريسطح معنی و Fمقدار  دوربین واتسون ضریب تعیینمیزان همبستگی 

357/0 128/0 87/1 15/26)00/0( 

  
 

 

 
 ضرایب غیر استاندارد

ضرایب 
 t استاندارد

 خطا
)sig( 

vif متغیر وابسته 
متغیرهاي 

  Betaخطاي  B مستقل
 

  
EPS 
 
 

 -  702/0 383/0  21/2 848/0 مقدار ثابت

FCF 210/0 038/0 260/0 6/5 000/0 32/1 

S-SIZE 86/1 995/0 086/0 87/1 061/0 29/1 

LEVE 12/1 - 313/0 147/0 - 57/3 - 00/0 04/1 
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کمتراست لذا این تایید  050/0داري آزمون فیشر از شود که سطح معنیدر جدول فوق دیده می
دهد که مدل یا به عبارتی این نشان می کند که رابطه خطی بین متغیر وابسته و مستقل وجود دارد ومی

 .استداري شده این فرضیه معنی

زاد کمتر از آبراي متغیر مستقل جریان نقد  t شود میزان خطاي آزموندر جدول فوق مشاهده می
را ) سود سهام( دهد این متغیر توانایی تاثیرگذاري بر متغیر وابستهکه این نشان می) 000/0( است 050/0

هاي کوچک که در شرکت درصد گفت 99/0شود بنابراین با اطمینان می دارد بنابراین این فرضیه تایید
 .هاي نقدي آزاد و میزان سود سهام رابطه معناداري وجود داردبین جریان

  
 فرضیه سوم 

باشد که آیا بین نسبت ارزش بازار سهام به  هدف از آزمون فرضیه سوم تحقیق بررسی این موضوع می
ي وجود دارد یا خیر؟ ارزش دفتري سهام و نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم رابطه معنادار

  :و فرضیه آماري آن به صورت زیر قابل بیان است
0H : بین نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام و نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر

 . سهم، رابطه معناداري وجود ندارد

1H :دفتري سهام و نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر  بین نسبت ارزش بازار سهام به ارزش
  .سهم، رابطه معناداري وجود دارد

 
 

هاي مدل که با استفاده از آماره  در آزمون خود همبستگی باقیمانده :پیش فرض مستقل بودن خطاها -1
ابین جایی که م بوده و از آن 02/2واتسن  -انجام شده، مقدار آماره دوربین) D-W(دوربین واتسون 

 .باشندمستقل از هم می ها توان نتیجه گرفت باقیمانده باشد می می 5/2و  5/1

 Regression Standardizedپیش فرض نرمال بودن توزیع باقی مانده با استفاده از نمودار  -2
Residual  
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  بررسی وضعیت توزیع خطاها با استفاده از نمودار باقی مانده ها: 5نمودار 

 
زیر خط نرمال قرار گرفته است ) خطاي رگرسیون(مانده شود که باقیدیده میدر نمودار فوق 

 .شودبنابراین این پیش فرض تایید می

 P-P Plot of Regressionمانده با استفاده از نمودار پیش فرض نرمال بودن توزیع باقی -3
Standardized Residual  

 

 
 P-P Plot  از نمودار بررسی وضعیت توزیع خطاها با استفاده: 6نمودار 

اند  حول خط مورب قرار گرفته) خطاي رگرسیون(مانده شود که باقیدر نمودار فوق دیده می
 .شودبنابراین این پیش فرض تایید می

 5براي متغیرها مستقل کمتر از  VIFشود که مقدار دیده می: پیش فرض بین متغیرها مستقل -4
  .تغیرها وجود نداردباشد لذا مشکل هم خطی بین این ممی
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  ضرایب رگرسیون فرضیه سوم: 4 جدول
 داريسطح معنی و Fمقدار  دوربین واتسون ضریب تعیینمیزان همبستگی 

208/0 043/0 02/2 23/16)00/0( 

 
 ضرایب غیر استاندارد

ضرایب 
 t استاندارد

 خطا
)sig( 

vif متغیر وابسته 
متغیرهاي 

  Betaخطاي  B مستقل
 

DPS /EPS 

  
 

DPS /EPS 

 -  591/0 - 538/0  556/0 - 299/0 مقدار ثابت

MBVE 158/0 - 036/0 132/0 - 41/4 - 00/0 002/1 

SIZE 396/0 223/0 053/0 77/1 076/0 002/1 

LEVE 755/0 145/0 156/0 2/5 00/0 004/1 
  

متراست لذا این تایید ک 050/0داري آزمون فیشر از شود که سطح معنیدر جدول فوق دیده می
دهد که مدل یا به عبارتی این نشان می کند که رابطه خطی بین متغیر وابسته و مستقل وجود دارد ومی

 .داري شده استاین فرضیه معنی

براي متغیر مستقل نسبت ارزش بازار سهام به  t شود میزان خطاي آزموندر جدول فوق مشاهده می
دهد این متغیر توانایی تاثیرگذاري که این نشان می) 000/0( است 050/0ارزش دفتري سهام کمتر  از 

شود می را دارد بنابراین این فرضیه تایید) نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم( بر متغیر وابسته
درصد گفت که بین نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام و نسبت  99/0بنابراین با اطمینان 

  .ی هر سهم به سود هر سهم، رابطه معناداري وجود داردسود تقسیم
 

  نتایج پژوهش
  فرضیه اول

هاي صنایع فلزي بین پایداري سود و بازده سهام کند در شرکتبراي آزمون این فرضیه که عنوان می -
 براي انجام این فرضیه بایستی .از رگرسیون چند متغیره استفاده شده است رابطه معناداري وجود دارد،

خطاي ( اندهاي آن رعایت شوند که نتایج  نشان داد همه پیش نیازهاي آن رعایت شدهپیش فرض
مانده حول خط اند و باقیمانده زیر خط نرمال قرار گرفتهتوزیع باقی متغیرها مستقل از هم هستند،

 3 -4طبق جدول ) درچنین بین متغیرها مستقل مشکل هم خطی وجود ندااند هممورب قرار گرفته
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دهد است که این موضوع نشان می 050/0داري آزمون فیشر کمتر  از شود که سطح معنیمشاهده می
داري شده است و وجود رابطه خطی بین متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل تایید مدل این فرضیه معنی

و بازده سهام  هاي صنایع فلزي بین پایداري سوددهد که در شرکتشود نتیجه این فرضیه نشان میمی
رابطه معناداري وجود دارد و این رابطه مستقیم است به طوري که هر چه میزان پایداري سود در 

  .شودها نیز بیشتر میهاي صنایع فلزي بیشتر بشود بازده سهام در این شرکتشرکت
  

  فرضیه دوم
سود عملیاتی و  هاي صنایع فلزي بین شاخصکند در شرکتبراي آزمون این فرضیه که عنوان می -

براي انجام این  .از رگرسیون چند متغیره استفاده شده است بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد،
- هاي آن رعایت شوند که نتایج  نشان داد همه پیش نیازهاي آن رعایت شدهفرضفرضیه بایستی پیش

مانده اند و باقیمال قرار گرفتهمانده زیر خط نرتوزیع باقی خطاي متغیرها مستقل از هم هستند،( اند
طبق جدول ) درچنین بین متغیرها مستقل مشکل هم خطی وجود ندااند همحول خط مورب قرار گرفته

است که این موضوع نشان  050/0داري آزمون فیشر کمتر  از شود که سطح معنیمشاهده می 4 -4
ی بین متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل داري شده است و وجود رابطه خطدهد مدل این فرضیه معنیمی

دهد که در صنایع فلزي بین شاخص سود عملیاتی و بازده سهام شود نتیجه این فرضیه نشان میتایید می
رابطه معناداري وجود دارد و این رابطه مستقیم است به طوري که هر چه شاخص سود عملیاتی در 

  .یابدها نیز افزایش میسهام در این شرکتهاي صنایع فلزي بیشتر بشود میزان بازده شرکت
  

  فرضیه سوم
کند بین صنایع فلزي بین شاخص تحقق نقدینگی و بازده سهام، براي آزمون این فرضیه که عنوان می -

براي انجام این فرضیه بایستی  .از رگرسیون چند متغیره استفاده شده است رابطه معناداري وجود دارد،
خطاي ( اندنیازهاي آن رعایت شدهوند که نتایج نشان داد همه پیشهاي آن رعایت شفرضپیش

مانده حول خط اند و باقیمانده زیر خط نرمال قرار گرفتهتوزیع باقی متغیرها مستقل از هم هستند،
 5 -4طبق جدول ) چنین بین متغیرها مستقل مشکل هم خطی وجود ندارداند هممورب قرار گرفته

دهد است که این موضوع نشان می 050/0داري آزمون فیشر کمتر  از ح معنیشود که سطمشاهده می
داري شده است و وجود رابطه خطی بین متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل تایید مدل این فرضیه معنی

دهد که بین شاخص تحقق نقدینگی و بازده سهام رابطه معناداري شود نتیجه این فرضیه نشان میمی
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این رابطه معکوس است به طوري که هر چه میزان تحقق نقدینگی بیشتر بشود بازده سهام وجود دارد و 
  .شودها کمتر میدر این شرکت

  
  هاي پژوهشمحدودیت

  :باشدمی ذیل شرح به که است بوده مواجه هاییمحدودیت با دیگر تحقیق هر همانند حاضر تحقیق
 و بورس اطلاعاتی هايسیستم توسعه بواسطه ،تحقیق نیاز مورد هايداده آوريجمع زمینه در. 1

یافته، ولی اطلاعات بدست آمده از  کاهش مشکلات بورس، در شده پذیرفته هايشرکت
هاي اطلاعاتی بورس به دلیل عدم دقت در تهیه و عدم رسیدگی توسط مرجع طریق سیستم

- شرکت از بسیاري و ندارد جامعی اطلاعات بورس همچنین .معتبر خالی از اشتباه نبوده است

  .هستند مناسب مالی اطلاعات فاقد ها
 است، تهران بهادار اوراق بورس در حاضر هايشرکت تحقیق، این آماري جامعه اینکه به نظر. 2

 این. بود خواهد مواجه هاییمحدودیت با بورس از خارج هايشرکت به نتایج تعمیم
 در ولی داشته حضور تهران هادارب اوراق بورس در که هاییشرکت مورد در هامحدودیت

  .کندمی صدق نیز اندنشده لحاظ آماري نمونه
هاي بوده است، بنابراین در تعمیم نتایج به دوره 1385–1393قلمرو زمانی پژوهش حاضر، بازه . 3

  . زمانی دیگر باید با احتیاط عمل شود
ف صنعت، ترکیب هاي مختلهاي مورد بررسی نظیر رشتههاي شرکتتفاوت در ویژگی. 4

 .تواند بر نتایج تحقیق مؤثر باشدسهامداران و غیره می
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