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  چكيده

اين مطالعه شواهدي را در مورد ثبات در سیاست هاي توزيع سود شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به 
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ادغام شده،  چگونگي تبعیت اين شرکت ها از يک سیاست تقسیم سود نقدي را مورد تجزيه و تحلیل قرار داده است. بر اساس نتايج 
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 مقدمه -1

مديريت مالي در طول دوران پیدايش و توسعه خود همواره 

بر سه تصمیم اساسي استوار بوده است. اول تصمیمات سرمايه 

گذاري و بودجه بندي سرمايه اي ، دوم روش هاي تامین مالي 

اين سرمايه گذاري ها که همان مباحث مربوط به ساختار 

ربوط به سیاست سرمايه بهینه مي شود و سوم تصمیمات م

هاي تقسیم سود و اين که شرکت چه میزاني از عايدات خود را 

 [.2توزيع يا دوباره سرمايه گذاري کند]
تحقیقات فراواني در مورد سیاست تقسیم سود انجام شده  

است و تا به امروز هم به صورت يک موضوع برجسته درادبیات 

. با اينحال مالي جايگاه ويژه اي را به خود اختصاص داده است

هنوز هم، اين که چرا شرکت ها بخش قابل توجهي از عايدات 

خود را به عنوان سود نقدي پرداخت مي کنند و يا اين که چرا 

سرمايه گذاران توجه زيادي را به اين سود هاي تقسیمي نشان 

مي دهند به طور کاملا متقاعدکننده اي توضیح داده نشده 

از اين امر به عنوان معماي [ 2در ادبیات مالي، بلک] است.

تقسیم سود ياد برده است و تا کنون فرضیه هاي چندي براي 

روشن کردن اين معما توسط صاحب نظران مالي ارائه شده 

(  در بیانیه نامربوط بودن سود 2692است. موديلیاني و میلر)

هاي تقسیمي بیان کردند که در يک بازار کامل و بي نقص، 

ديريت شده نمي تواند ثروت نقدي م يک سیاست سود
سهامداران را افزايش يا کاهش داده يا سیاست هاي سرمايه 

[. با اين حال بازار سرمايه نه 3گذاري شرکت را تغییر دهد]

کامل است و نه بي نقص. فرض مربوط به کارا و کامل بودن 

بازار سرمايه در نظريه نامربوط بودن سود تقسیمي، به ويژه با 

آثار مالیات ، محتواي اطلاعاتي سودهاي نقدي ، تمرکز بر روي 

به طور  2هزينه هاي نمايندگي و محدوديت هاي نهادي

گسترده اي مورد بررسي قرار گرفته است. مشاهدات تجربي 

گذاران  هاي سرمايه درباره بازار ، شرکت و گرايش ها و نگرش

هاي تقسیم سود تاثیر زيادي داشته  نیز بر تحقیقات و تئوري

. مطالعات تجربي )دربازارهاي توسعه يافته( حاکي از ثبات است

هاي توزيع سود در اين بازارها و هموارسازي  در سیاست

ها بوده است و اين امر از زمان  سودهاي نقدي توسط شرکت

( و ساير مطالعات پس از او و با استفاده از 2699مطالعه لینتنر )
 [.2ساير روش ها، تايید شده است ]

هاي اخیر، بازارهاي نوظهور بر اين معماي سود  در سال 

نقدي بیشتر افزوده اند و در مورد رفتار سود نقدي نیز 

تحقیقات گسترده اي در اين بازارها انجام شده است. بازار 

سرمايه ايران را نیز مي توان در زمره اين بازارهاي نوظهور 

ته دانست که  در پنج سال گذشته رشد نسبتاً بالايي را داش

در اين تحقیق سعي بر آن است که رفتار سود نقدي  2است.

شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از نظر 

مساله ثبات و هموارسازي مورد بررسي و ارزيابي قرارگرفته و با 

آنچه که در بازارهاي توسعه يافته و بازارهاي نوظهور مشاهده 

 شده است مورد مقايسه قرار گیرد.

 

 پژوهشپيشينه مباني نظري و مروري بر  -2

اولین مطالعات مربوط به عوامل مشخص کننده سیاست 

و با استفاده از هر دو  (2699تقسیم سود، توسط لینتنر)
متدولوژي تحقیق تجربي و تحقیق پیمايشي انجام شد. لینتنر 

با مروري بر ادبیات مالي براي عوامل مشخص کننده سیاست 

ترين  مشخصه اساسي را يافت که برخي از مهم29 تقسیم سود،

آنها شامل اندازه شرکت، مخارج کارخانه اي و تجهیزات، تمايل 

به تامین منابع از خارج، استفاده از سود سهمي، پايايي عايدات 

و مالکیت توسط گروههاي کنترل بود. مطالعات تجربي او نشان 

شخص را م 3داد که شرکت ها يک نسبت پرداخت سود هدف

کرده و سیاست تقسیم سود، مطابق با اين نسبتِ پرداخت سود 

هدف، تعديل مي شود و طوري تعیین شود که شرکت ها 

بتوانند از سرمايه گذاري هاي خود حمايت کرده و در بلند 

مدت به رشد هدف خود دست يابند. بعلاوه لینتنر دريافت که 

کرده و  پیروي 2هاي تقسیم سود پايدار -شرکت ها از سیاست

در هنگام وجود يک افزايش اساسي در عايدات ، پرداخت هاي 
نقدي را به همان شدت و نسبت افزايش نمي دهند، بلکه آنها با 

در نظر داشتن نسبت پرداخت هدف، به طور تدريجي میزان 

پرداخت را افزايش مي دهند. لینتنر همچنین نشان داد که 

هايي را ترجیح  شرکت مديران اعتقاد دارند که سرمايه گذاران

مي دهند که از سیاست هاي تقسیم سود با ثباتي پیروي مي 

کنند. شرکت ها تمايلي به کاهش سود نقدي ندارند و حتي اگر 

يک کاهشي در عايدات وجود داشته باشد آنها سعي مي کنند 

که سطوح پرداختي مشابه با دوره هاي گذشته را توزيع کنند. 

ن پرداختي ها مبتني بر يک تغییر هر گونه تغییري در میزا

اساسي در فعالیت شرکت مي باشد و شرکت ها فقط در صورتي 

پرداخت سود نقدي را افزايش مي دهند که مدير اعتقاد داشته 

باشد که اين افزايش در عايدات همیشگي و پايدار است. اگر 

شواهد مبني بر اين باشد که شرکتها نخواهند توانست اين 
ايدات را براي مدت طولاني حفظ کنند، آنها تغییرات در ع

تغییرات در عايدات را در سود پرداختي اعمال نخواهند 

[ و پرويت و گیتمن 9[. به طور مشابه، بیکر و ديگران ]9کرد]

[  متدولوژي بررسي مبتني بر مصاحبه را بکار برده و به اين 0]

 نتیجه رسیدند که مديران در فرايند تصمیم گیري مربوط به

سیاست توزيع سود به ثبات در اين پرداخت ها توجه دارندو. 

بیکر و ديگران، بیان کردند که نتايج مطالعات آنها نشان دهنده 
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اين است که امروزه عوامل تعیین کننده سیاست تقسیم سود، 

به طور قابل توجهي با مدل رفتاري لینتنر که در اواسط دهه 

 [. 9بدست آمده بود مشابه است] 97

ه مطالعات تجربي بعدي روي عوامل تعیین کننده هم

سیاست تقسیم سود، مطالعات خود را بر اساس يافته هاي 

[، مدل 6[، فاما و بابیاک]8لینتنر پايه گذاري کردند. بريتین]

لینتنر را با بکارگیري يک رويکرد تجربي فراگیرتر  دوباره 

بر اين که فورموله بندي نموده و نتايج مطالعات لینتنر را مبني 

شرکت ها از سیاست هاي تقسیم سود با ثبات تبعیت مي 

کنند، مجدداً تايید کردند. بويژه فاما و بابیاک با محدودتر کردن 

از طريق اضافه کردن سطوح بیشتري از  9(i aثابت )مقدار 

عايدات در دوره هاي گذشته به بهبود مدل لینتنر کمک زيادي 

ه از يک نمونه بزرگتر مطالعه [ با استفاد27[. فاما]6کردند ]

 مشابهي را تکرار کرد و دوباره به نتايج مشابهي رسید.
از مدل لینتنر استفاده  [22] در سالهاي اخیر، دونتر و وارتر

کرده و آن را بر روي يک نمونه از شرکت هاي آمريکايي و 

آنها  2663-2682ژاپني اعمال کردند. براي دوره زماني 

آمريکايي، حتي بیشتر از آنچه که در دوره  دريافتند که مديران

وجود داشت )و توسط مطالعات فاما و بابیاک  2629-2692

مشخص شده بود( به هموار سازي عايدات مي پردازند. بعلاوه 

مطالعات آنها نشان داد که شرکت هاي ژاپني بیشتر متمايل به 

عدم پرداخت )جا انداختن( سود بوده و در مقايسه با شرکتهاي 

آمريکايي از سیاستهاي تقسیم سود با ثبات کمتري تبعیت مي 

 کنند. 

مدل لینتنر را به ترتیب بر روي  [23]و شولین [22]چاتو

شرکت هاي بزرگ کانادايي و استرالیايي اعمال کردند. به طور 

مطالعاتي را در بازار فرانسه  ،[22]مشابه مک دونالد و ديگران
ثبات در سیاست هاي تقسیم  [29]انجام دادند. لیسر و زيمرمن

سود را در چهار بازار بزرگ اروپا شامل آلمان غربي)سابق(، 

انگلستان ، فرانسه و سويیس بررسي کردند. در همه اين 

مطالعات که در کشورهايي با بازارهاي توسعه يافته صورت 

گرفت ، نتايج يکساني مبتني بر ثبات در سیاست هاي تقسیم 

 سود بدست آمد.

با تمرکز بر روي بازارهاي نوظهور بیان  [29]يگرانگلن و د

کردند که تفاوتهاي مهمي بین کشورهاي توسعه يافته و در 

حال توسعه از نظر رفتار سیاست تقسیم سود وجود دارد. آنها 

اظهار داشتندکه نسبت پرداخت سود نقدي در کشورهاي در 

مي  حال توسعه دوسوم میزان آن در کشورهاي توسعه يافته

اشد. علاوه بر اين، آنها نشان دادند که شرکتهاي فعال در ب

بازارهاي نوظهور داراي نسبت پرداخت سودِ هدف هستند ولي 
پیروي نمي کنند.  يآنها از سیاست هاي پرداخت سود با ثبات

نتايج اين مطالعات از بررسي چندين بازار نوظهور بدست آمده 

از رفتار سود است و آنها بیان مي کنند که يک فهم بهتر 

تقسیمي در اين کشورها نیازمند مطالعات بیشتر چه در سطح 

، با  [2]کلي و جمعي و چه در سطح شرکتي است.آدااوغلو

تحقیقي که بر روي ثبات سیاست هاي تقسیم سود شرکت 

هاي حاضر در بورس استانبول به عنوان يک بازار نوظهور در 

اي فعال در اين حال توسعه انجام داد، نشان داد که شرکت ه

بازار از سیاست هاي باثباتي پیروي نمي کنند و به نوعي نتايج 

 را تايید نمود.حاصل از تحقیق گلن و ديگران 

البته در همه بازارهاي در حال توسعه وضع به اين صورت 

نبوده است. براي مثال تحقیقي که توسط بن ناصر و 

بات در در بازار تونس انجام شد، حاکي از ث [20]ديگران

سیاست هاي تقسیم سود در شرکت هاي حاضر در اين بازار 

، تحقیق مشابهي را در بازار اردن انجام داد و به [28]بود. امت
ثبات در  [26]نتايج مشابه با بازار تونس دست يافت. پاندي

سود تقسیمي شرکت هاي مالزيايي را به عنوان يک بازار 

مون هم ثبات در نوظهور آسیايي بررسي کرد که در اين آز

 [27]سیاست هاي تقسیم سود معني دار بود. پاندي و بات

ثبات در سیاست هاي سود نقدي در بازار نوظهور هند را نیز 

 آزمون کردند و اعتبار مدل لینتنر در اين بازار رد نشد.

در مورد سیاست تقسیم سود در ايران تحقیقات فراواني 

آنها به مساله ثبات در صورت گرفته است، اما تعداد اندکي از 

سیاست هاي سود نقدي پرداخته اند. البته اين تحقیقات با 

، مدل [29]مدلهاي سنتي رگرسیوني انجام شده اند. چالاکي

-2300اولیه لینتنر را با استفاده از داده هاي مربوط به دوره 

مورد آزمون قرار دادند و اعتبار مدل لینتنر در تحقیق 2382

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آنها روي شرکت ها
 تهران، رد نشد.

علاوه بر تعیین کننده هاي رفتاري سیاست تقسیم سودِ 

ارائه شده در مدل مطرح شده در مطالعه لینتنر، کارهاي نظري 

نقص)ناکارمدي( در بازار وجود  9و تجربي نشان داده اند که 

تحت  دارد که تصمیم گیري در زمینه سیاست توزيع سود را

اين ناکارآمدي ها و  [22]تاثیر قرار مي دهند. آلن و میکايلي

، قراردادهاي 9نواقص را تحت عناوين اطلاعات نامتقارن

و  8هاي نهادي (، مالیاتها ، محدوديت0ناقص)هزينه نمايندگي

هزينه هاي مبادله)انتقال( برشمرده اند. از آنجا که هنگام 

تصمیم گیري مديران در مورد تعیین نسبت پرداخت هدف اين 

نواقص در بازار در نظر گرفته مي شوند، مي توانند برخي از 

تفاوت ها در سیاستهاي تقسیم سود را در بین کشورهاي 

  .توسعه يافته و در حال توسعه توضیح دهند
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وقتي که تغییري در پتانسیل عايدات يک شرکت وجود 

دارد، شرکت ها تمايل دارند که سیاست هاي تقسیم سود خود 

را تعديل کنند. اگر مديران فکر مي کنند که يک پتانسیل 

خوب در عايدات شرکت در آينده وجود دارد، آنها سطح سود 

ن مي بیا [22]نقدي را افزايش خواهند داد. بنارتزي و ديگران

کنند که مدل لینتنر بهترين مدل توصیف کننده رفتار سیاست 

سود تقسیمي شرکت ها مي باشد و فقط يک تغییر همیشگي و 

پايدار باعث تغییر در سیاست تقسیم سود مي شود. از همین رو 

در حالتي که دورنماي بدي وجود داشته و هیچ امیدي به 

ران به ناچار سطح بهبود در عايدت آتي وجود نداشته باشد، مدي

سود تقسیمي را کاهش مي دهند. نتايج اين تحقیقات نشان 

دادند که حتي در زمان هاي تنگدستي و فشار، شرکتهايي که 
سابقه خوبي در پرداخت سود تقسیمي داشتند، براي حفظ 

تصوير خوب شرکت)در بین سرمايه گذاران(، تمايل داشته اند 

هش دهند. بنابراين به علت به جاي حذف پرداخت ها، آنها را کا

چسبنده بودن سیاست تقسیم سود، هر گونه تغییري در 

سیاست تقسیم سود به عنوان يک تغییر در انتظارات مديريت 

اظهار  [3]در باره عايدات آتي تلقي مي گردد. میلر و موديلیاني

داشتند که از آنجا که شرکت ها سیاست هاي تقسیم سود 

د، سرمايه گذاران هرگونه تغییري در باثباتي را دنبال مي کنن

به عنوان نشانه اي از تغییرات در را اين سیاست تقسیم سود 

قابلیت سودآوري آتي شرکت ارزيابي مي کنند. اين قضیه به 

عنوان محتواي اطلاعاتي سودهاي تقسیمي مشهور شده است و 

تا به حال مطالب و نیز مدلهاي زيادي در اين  2607از سال 

ئه شده است. به طور کلي نتايج مطالعات تجربي نشان باره ارا
داده اند که بازار يک عکس العمل مثبت نسبت به افزايش سود 

نقدي و يک عکس العمل منفي نسبت به کاهش سود نقدي 

دارد. البته بايستي ذکر شود که عکس العمل نسبت به کاهش 

در سود نقدي نسبت به زماني که سود نقدي افزايش مي يابد 

 شديدتر و بیشتر است.

در سالهاي اخیر، ارتباط بین سیاست تقسیم سود و هزينه 

هاي نمايندگي با تمرکز بر اين مسئله که سیاست تقسیم سود 

چگونه مي تواند هزينه هاي نمايندگي را کاهش دهد، 

رويکردهاي جديدي را در حوزه مديريت مالي توسعه داده 

هاي تقسیم سود مي است. سهامداران با استفاده از سیاست

توانند مديريت را در راه درست راهنمايي کنند وثروت و 

. مالکیت شرکت را از دست دارندگان حقوق بدهي خارج سازند
مطالعات تجربي ديگري نیز در مورد تضاد منافع بین 

سهامداران و مديران انجام شده است. راه حل نسبي که براي 

رساندن میزان وجوه تحت  اين تضاد بالقوه وجود دارد به حداقل

کنترل مديريت از طريق توزيع مقادير مناسب سود نقدي به 

 .[2]سهامداران مي باشد
 

 مدل پژوهش -3

براي آزمودن ثبات در سود تقسیمي ، يک مدل معتبر و 
به  [9]کلاسیک مالي يعني مدل سیاست تقسیم سود لینتنر 

عنوان مدل مبنا در همه مطالعات مورد استفاده قرار مي گیرد. 

در اين بخش در کنار تعريف متغییر ها ، اين مدل مورد بحث 

قرار گرفته و براي آزمون آن در بورس اوراق بهادار تهران 

تعديل مي شود. لینتنر بر اساس يافته هاي خود از بررسي هاي 

 کرد: تجربي، مدل رفتاري زير را ارائه 

(2) 

tiiti prD ,

*

, 
 

(2) 
*

, ,( 1) , ,( 1) ,( )i t i t i i i t i t i tD D a c D D u       

 

( به 2بدين ترتیب که تغییر در میزان سود نقدي )معادله  

*تفاوت بین سود نقدي هدف 

i,tD  و سود نقدي واقعي در يک

دوره قبل
i,(t-1)D بستگي دارد. عرض از مبدأ مثبتia  نشان

دهنده بي میلي شرکت ها در کاهش دادن سود نقدي و 

ترجیحات آنها نسبت به داشتن يک رشد تدريجي در سودهاي 

ثبات در تغییرات سود تقسیمي را  icتقسیمي است. ضريب

نشان مي دهد و همچنین عامل تعديل کننده نسبت پرداخت 

( بستگي دارد به سطوح irمي باشد که اين نسبت ) irهدف

بدهي، فرصت هاي سرمايه گذاري، نرخ نهايي مالیات سرمايه 
گذاران ، هزينه هاي انتقال)مبادله( و ساير عوامل مرتبطي که 

سطح  در قسمت قبل توضیح داده شد. عامل تعديل نشانگر

خ مديريت به تغییرات در عايداتپاس
i,t(p به زبان تغییر در  (

سود نقدي است. هر چه ارزش)مقدار( عامل تعديل بالاتر باشد، 

سطح پاسخ و عکس العمل نسبت به تغییرات عايدات بیشتر 

است )هموار سازي کمتري صورت مي گیرد(. براي عامل 

شرکت به هیچ وجه به  نشانگر اين است که 2تعديل ارزش 

گوياي تبعیت  7هموارسازي عايدات نمي پردازد و ارزش 

 حداکثري شرکت از يک سیاست هموارسازي است.

از آنجا که عايدات سیکلي و ناپايدار هستند، شرکت ها 

سود هاي نقدي را بر اساس نسبت پرداخت هدف تعیین نمي 

غییرات در کنند. زيرا در غیر اينصورت سود هاي نقدي نیز با ت

عايدات نوسان مي کرد. بنابراين شرکت ها سعي مي کنند که 

به اين نسبت پرداخت هدف به طور تدريجي و به يک روش 
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( 2( و )2سازشکارانه دست پیدا کنند. لینتنر با ترکیب معادله )

بدون درنظر گرفتن عبارت خطا، مدل تجربي زير را آزمايش 

 کرد: 

(3) 

, , ,( 1) ,, i t i t i t i ti t a bP dD uD


    

 که در آن 

crb  و   (1 )d c   

 

به جاي مدل لینتنر، در بیشتر مطالعات پس از آن از 

مدل زير استفاده شده است که به جاي داده هاي داده هاي 

 تجمعي داده هاي مربوط به هر سهم را به کار برده است:
(2) 

. 1 1 , 2 ,( 1) ,i t i t i t i t
DPS EPS DPS u  


     

 

بیان مي کنند که لینتنر، در برآورد  [6]بابیاک فاما و

مدلش از داده هاي تجمعي به جاي داده هاي مربوط به هر 

سهم استفاده مي کند، اما داده هاي مربوط به هر سهم مي 

تواند براي آزمون ثبات سیاست سود نقدي مناسب تر باشد. 

داده  تقريباً همه مطالعاتي که بعد از لینتنر انجام شدند، به جاي

 هاي تجمعي از داده هاي مربوط به هر سهم استفاده کرده اند.

که مي تواند عواملي مثل افزايش  منطق اين امر، اين بود

سرمايه ها و پرداخت مزاياي غیر نقدي ديگر را به نوعي در 

محاسبات به حساب آورد. بنابراين، ما نیز در اينجا از داده هاي 

و مدل زير را مورد آزمايش  مربوط به هر سهم استفاده کرده
 قرار داده ايم:

(9) 

. 1 1 , 2 ,( 1)i t i t i tDPS EPS DPS               

 

 شناسي پژوهش روش -4
 يشرکتها هیکل قیتحق نيمورد استفاده در ا يجامعه آمار

باشد. با توجه به  يشده در بورش اوراق بهادار تهران م رفتهيپذ

 رفتهيپذ يمتنوع يدر بورس اوراق بهادار تهران شرکت ها نکهيا

 نيحاصل از ا جيانتظار وجود دارد که بتوان نتا نيا ،شده اند

 يعام داخل يسهام يشرکتها هیرا به جامعه بزرگتر کل قیتحق

 داد. میتعم

استفاده نشده است  ياز روش تصادف يدر انتخاب نمونه اصل

باشد. فلسفه  يم ياز نوع انتخاب يرینمونه گ قیتحق نيو در ا

است که نمونه  نيا ي،رینوع روش نمونه گ نيا انتخاب ياصل

داشته باشند،  لیو تحل هيتجز تیقابل نکهيا يبرا يانتخاب
ابتدا  ني. بنابراندرا داشته باش ييها تیصلاح يکسري يستيبا

 هیشده در بورس به عنوان نمونه اول رفتهيپذ يشرکت ها هیکل

مورد  يانمثل دوره زم يفرض شدند و سپس با توجه به موارد

 ژهي، ارزش و يمال ریو غ يمال ي، شرکتها ي، سال مال ازین

از شرکت ها از نمونه  يو برخ  ليتعد جي)حقوق مالکانه( به تدر

جامعه آماري داده هايي که در اينجا به کار گرفنه حذف شدند.

شدند شامل تمام شرکت هاي تجاري و صنعتي در بازار بورس 

دوره  9شرکت هايي که حداقل در تهران بوده اند. البته فقط 

داراي داده بودند مورد استفاده قرار گرفتند. در اين تحقیق از 

داده هاي مربوط به شرکت هاي سرمايه گذاري و بانک هاي 

خصوصي و شرکت هاي بیمه به خاطر ماهیت متفاوت اين 

شرکت ها و قوانین خاص ناظر بر اين نوع سازمانها صرف نظر 

 شد.

 

 احل تعدیل نمونهمر  -1 جدول

 مراحل تعدیل تعداد شركتها

 نمونه اولیه 279

292 
دوره زماني  تعداد نمونه ها  پس از تعديل مربوط به

 دوره 9و داشتن داده حداقل در 

238 
تعداد نمونه ها  پس از تعديل مربوط به سال مالي 

22/26 

233 
تعداد نمونه ها پس از تعديل مربوط به حذف 

 ماهیت ماليشرکتهاي با 

222 
تعداد نمونه ها پس از تعديل مربوط به حذف 

 شرکتهاي با ارزش ويژه منفي

 

 صنایع و تعداد شركت هاي حاضر در هر صنعت -2جدول
 تجهیزات 20

 چوب ، کاغذ و محصولات کاغذي 27

 دارويي 26

 دستگاههاي برقي و وسايل ارتباطي 22

 غذايي 36

 فلزات اساسي 29

 پلاستیک لاستیک و 22

 محصولات شیمیايي و فراورده هاي نفتي 28

 محصولات غیرفلزي 38

 نساجي 22

 نقلیه 22

 جمع شرکت هاي حاضر در نمونه 222

 

براي بررسي ثبات در سیاست تقسیم سود در بازار بورس 

 222از داده هاي مربوط به  2382تا  2390تهران از سال 

شرکت از صنايع دارويي و محصولات شیمیايي و فراورده هاي 
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نفتي، چوب ، کاغذ و محصولات کاغذي، تجهیزات، فلزات 

اساسي، محصولات غذايي، دستگاههاي برقي و وسائل ارتباطي، 

محصولات غیر فلزي، لاستیک و پلاستیک، وسائل نقلیه، 

نساجي و محصولات فلزي انتخاب و مورد بررسي قرار گرفتند. 

داده هاي برش مقطعي و سري زماني ترکیب  2276در نهايت 

شده و تحت تجزيه و تحلیل داده هاي ادغام شده قرار گرفتند 

 که در ادامه بیشتر توضیح داده شده است.

ه گذشته، پیشرفت ها در روش هاي اقتصاد در طول ده

، برآورد مدل لینتنر را از 6سنجي مربوط به داده هاي ادغام شده

طريق رگرسیون هاي داده هاي ادغام شده، میسر کرده است 

با متدولوژي هاي برآوردي مورد استفاده در  که تفاوت زيادي

هاي پنل مطالعات لینتنر، فاما و بابیاک دارد. در رگرسیون داده 
) داده هاي ادغام شده( ، داده هاي سري هاي زماني و داده 

هاي مقطعي با هم ترکیب شده و مدل براورد مي شود. به 

در طول يک دوره زماني،  27عبارت ديگر چندين واحد مقطعي

تحت  يک مجموعه از داده هاي ادغام شده، مشاهده مي شوند. 

تفاده مي کند به مدل اساسي که از مشاهده هاي ادغام شده اس

 صورت زير مي باشد: 

(9) 

, , , ,i t k k i t i t
Y a X u         

 

داده هاي ادغام شده، شامل مشاهدات چندگانه
i

t=1,...,T 

 مي باشد که در آن: i=1,...,nبراي هر واحد مشاهده 

i=1,...,n واحد هاي مقطعي )برش عرضي( در نمونه هستند؛ 

i
t=1,...,T دوره نمونه گیري مي باشد 

k
β .پارامترهايي که بايد برآورد شوند 

 k=1,2,...  .اشاره به متغییرهاي مستقل ) توصیفي( دارد 

tiu عبارت خطاي تصادفي مي باشد که فرض مي شود داراي  ,

 میانگین برابر با صفر و واريانس ثابت باشد.  

مهمترين مزيت ادغام داده ها به اين طريق، افزايش تعداد 

مشاهدات بويژه در مواقعي است که نمونه مربوط به هر داده 
مقطعي آن اندازه کوچک هست که اندازه نمونه، درجه آزادي را 

جهت معکوس تحت تاثیر قرار میدهد. برخي از محققین هم  در

ذکر کرده اند که استفاده از رگرسیون داده هاي پنل در 

مواردي که مدل به خوبي مشخص و تعیین شده باشد مي تواند 

برآوردها، استنباط و حتي پیش بیني هاي بهتري را داشته 

ده، مي بیان مي کند که داده هاي ادغام ش [22]باشد. بالتاقي

تواند اطلاعات مفید تري را ارائه داده و تغییر پذيري بیشتر ، 

درجه آزادي بیشتر و کارايي بهتري را داشته باشد. داده هاي 

ادغام شده، همچنین در مطالعات دينامیکي تعديلات مي تواند 

مفید باشد و مي تواند آثاري را که با کاربرد داده هاي سري 

ي به تنهايي، قابل کشف نبودند، زماني  يا داده هاي مقطع

بیشتر توضیح دهد. به عبارت ديگر مهمترين مزيت داده هاي 

ادغام شده، اعطاي انعطاف پذيري بیشتر به محقق در ايجاد 

مدل مربوطه و کاهش مشکلات ناشي از حذف برخي از داده ها 

 .[22]است

سه تکنیک رايج رگرسیون در برآورد مدل با داده هاي پنل 

)البته تکنیک هاي ديگري نیز وجود دارد( که مي رود به کار

 : [22]عبارت اند از

22مدل حداقل مربعات معمولي ادغام شده (2
 

مدل اثرات ثابت )مدل حداقل مربعات متغییر  (2

22موهومي(
 

  23مدل اثرات تصادفي ) مدل عنصر خطا( (3

اين تکنیک ها را مي توان به صورت وزن دهي شده يا 

بدون وزن دهي مورد استفاده قرار داد. در اين تحقیق، براي 

برآورد مدل، هر سه روش مورد استفاده قرار گرفته است.  آماره 

( براي تعیین H)22و آزمون هاسمن Fهاي آماري، مثل آماره 

ولي با توجه به بهترين مدل براي نمونه به کار گرفته مي شوند 

نشان مي دهد، همه  3اين که در  اينجا، همانطور که جدول 

مدل ها، نتايج يکساني را ارائه دادند، از انجام آزمون هاسمن 

 صرف نظر شده است.

 

 پژوهشیافته هاي  -5

حاصل از مدل هاي رگرسیوني مختلف  نتايج 3جدول 

اس مدل مربوط به داد هاي ادغام شده را نشان مي دهد.  بر اس

اولیه لینتنر، در صورتي که ضريب مربوط به سود نقدي 

پرداختي در يک دوره قبل، در معادله رگرسیون، معنادار باشد، 

بیانگر ثبات نسبي در سیاست هاي سود نقدي مي 

باشد.همانطور که در جدول نشان داده شده است، تمامي اين 

جه به مدلها، با توجه به معناداري کلي رگرسیون، که با تو
درصد معني  66مشخص مي شود، در سطح اطمینان  Fضريب 

دار هستند.  در تمامي اين مدلها، ضريب تعیین تعديل شده، 

را نشان مي دهد و بر اين اساس، تغییرات  7.2عددي بالاتر از 

در متغیرهاي مستقل يعني سود هر سهم و سود نقدي يک 

ابسته، يعني درصد تغییرات در متغیر و 27دوره قبل، بیش از 

سود تقسمي، را تبیین مي کنند. بطبع اين نشان مي دهد که 

هستند، با اين   موثر عوامل ديگري نیز در تعیین سود نقدي 

رقم بدست آمده براي ضريب تعیین، قابل توجه است. با  حال

توجه به ضرايب بدست آمده براي متغیر مستقل اصلي در 

تحقیق، که همان سود نقدي يک دوره قبل مي باشد، از آنجا 

 66که ضريب اين متغیر در تمامي مدلها، در سطح اطمینان 

3
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شان درصد معني دار هستند و با توجه به اينکه رقم مثبتي را ن

مي دهند، اين فرض را که سود نقدي يک دوره قبل، عامل 

تاثیر گذار بر سود نقدي جاري است را نمي توان رد کرد. 

بنابراين، بر اساس نتايج بدست آمده، مي توان ادعا کرد که 

 66شرکت هاي حاضر در نمونه تحقیق، در سطح اطمینان 

راتر از درصد، سیاست هاي تقسیم سود با ثباتي داشته اند. ف

، سود تقسیمي دوره گذشته)  3اين مساله، با توجه به جدول 

(، حتي بیشتر از سود هر سهم دوره 7.29با متوسط ضريب 

(، بر سود پرداختي جاري تاثیر 7.22جاري )با متوسط ضريب 

(، در تمامي اين مدلها، عدد αداشته است. ضريب عامل ثابت)

مبداء مثبت، نشان  مثبت و معناداري بوده است و اين عرض از

دهنده بي میلي شرکت ها در کاهش دادن سود نقدي و 

ترجیحات آنها در نسبت به داشتن يک رشد تدريجي در 

سودهاي تقسیمي مي باشد. البته شرکت هاي فعال در صنايع 
مختلف، از درجات ثبات سود نقدي متفاوتي برخورد دار بوده 

ستیک، از نظر اند .شرکت هاي فعال در صنعت لاستیک و پلا

ثبات در سیاست هاي سود نقدي، بالاترين رتبه؛ و شرکتهاي 

فعال در صنايع تجهیزات و محصولات شیمیايي و فراورده هاي 

 نفتي کمترين رتبه را از اين حیث احراز کرده اند. 

نمودارهاي زير نیز به نحوي گوياي يافته هاي تحقیق مي 

است، پرداختي ها به همانطور که نمودارها گوياي آن  باشند. 

مراتب نوسان کمتري نسبت به سود هر سهم داشته و شرکت 

ها سعي کرده اند بر اساس يک نرخ رشد مورد انتظار سود 

نقدي را پرداخت. طي دوره مورد بررسي سود تقسیمي شرکتها 

 27درصد بوده است که تقريباً سالانه  37داراي رشد )هندسي( 

م بوده است. اين ثبات در سیاست درصد بیشتر از نرخ تور 29تا 

بیشتر  2387الي  2390هاي تقسیم سود بويژه در دوره زماني 

درصد سود تقسیمي جاري بر  37بوده و در اين دوره تقريباً  

اساس سود تقسیمي دوره قبل تعیین مي شده است و اين امر 

کاهش يافته است. نسبت پرداخت سود  82و  82طي دو سال 
درصد بوده است)نمودارهاي  90.26بررسي   در طي دوره مورد

 فوق(.

 

 پژوهشخلاصه نتایج حاصل از مدلهاي بكار گرفته شده در  -3جدول 

α DPSi,t-1 EPSi,t Adj.R متغیر وابسته
2 F.Value 

 حداقل مربعات معمولي ادغام شده )بدون وزن دهي(تخمین معادله با استفاده از مدل 

 009.2690**** 7.227992**** 0.080435
**** 0.448090 987.5144

**** 

 تخمین معادله با استفاده از مدل اثرات ثابت )مدل حداقل مربعات متغییر موهومي()بدون وزن دهي(

DPSi,t *** 0.166220
**** 0.086741

**** 0.462651 2296.261
**** 

 )بدون وزن دهي( -تخمین معادله با استفاده از مدل اثرات تصادفي ) مدل عنصر خطا(

DPSi,t 7257521
**** 0.282571

**** 0.075772
**** 0.405765 *** 

 تخمین معادله با استفاده از مدل حداقل مربعات معمولي ادغام شده )همراه با وزن دهي برش مقطعي(

DPSi,t 3406567
**** 0.344747

**** 0.173770
**** 0.491811 1166.196

**** 

 تخمین معادله با استفاده از مدل اثرات ثابت )مدل حداقل مربعات متغییر موهومي()با وزن دهي برش مقطعي(

DPSi,t *** 0.175659
**** 0.190613

**** 0.644162 4582.124
**** 

**** 
P<0.0001 

 در مدل مربوطه براي هر يک از داده هاي مقطعي محاسبه شده و براي کل مدل محاسبه نمي شود. ***
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 بحث و نتيجه گيري -5

همانطور که پیشتر اشاره شد، بر اساس نتايج تحقیقاتي 

که در مورد هموارسازي سود و ثبات در سیاست هاي توزيع 
سود نقدي در کشورهاي مختلف صورت گرفته است، تفاوت 

عمده اي بین سیاست هاي توزيع سود در بازارهاي سرمايه 

کشور هاي توسعه يافته و بازارهاي نوظهور که عمدتاً در 

هاي در حال توسعه مي باشند وجود دارد. بازار سرمايه کشور

کشورمان را هم در دسته بازارهاي نوظهور قرار داديم با اين 

تفاوت که اساساً در اين بازار سرمايه گذاري خارجي به آن 

صورت که در بازار هاي نوظهور مورد توجه سرمايه گذاران بین 

مساله، طبقه بندي  المللي قرار دارد، وجود ندارد و شايد همین

بازار سرمايه کشور به عنوان يک بازار نوظهور، زير سوال برد. با 

اين حال، هدف در اينجا بحث بر سر اين مساله نبود. جاي هیچ 

گونه شکي نیست که بازار سرمايه کشور آنچنان توسعه نیافته 

است و در تحقیقات متنوعي که صورت گرفته، ناکارايي بازار از 

مختلف تايید شده است. بنابراين در اين تحقیق جنبه هاي 
انتظار مي رفت که سیاست هاي توزيع سود نقدي از نظر 

وضعیت پايداري و ثبات، مشابه با نتايج عمده بدست آمده در 

کشور ها و بازارهاي در حال توسعه باشد. اما نتايج بدست آمده 

حاکي از شرايط ديگري بوده است. نتايج تحقیق نشان مي 

هند که شرکت هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران، از د

سیاستهاي سود نقدي نسبتاً پايداري برخوردار هستند و اين 

بدان معني است که مديران شرکت ها، به اهمیت ثبات در سود 

نقدي واقف مي باشند و مي دانند که سرمايه گذاران، به شدت 

ین، عکس نسبت به تغییرات سود نقدي بويژه در جهت پاي

 العمل نشان مي دهند.
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البته ذکر این نکته ضروری است که بازار سرمایه ایران به خاطر محدودیت در  

دقیقاً با مفهوم بازارهای نوظهور منطبق نیست، چرا ورود سرمایه گذاران خارجی 

که اساساً یکی از دلایل اصلی مورد توجه قرار گرفتن این بازارها رشد بیش از 

متوسط این بازارها و توجه سرمایه گذاران بین المللی برای انتقال سرمایه شان به 

ر بازارهای این بازارهاست ، با این حال بازار سرمایه ایران نیز همانند سای

سرمایه نوظهور ماهیتی مشابه دارد و بررسی آن به عنوان یک بازار در حال 

توسعه منتهی با محدودیت سرمایه گذاری بین المللی را می توان تحت عنوان 
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