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  فصل اول
 كليات تحقيق



٢ 

   مقدمه -1-1

هـم چنـين فرضـيه هـاي        . اين فصل به تشريح موضوع تحقيق، اهميت و اهداف آن مـي پـردازد                

انجـام تحقيـق، محـدوديت هـاي موجـود و تعـاريف عمليـاتي واژه هـاي                 ) متدلوژي(تحقيق، روش   

  .استفاده شده در پژوهش حاضر ارائه گرديده است

  ان موضوعي تشريح و ب-1-2

ت هاي تجاري، عمومي شدن فعاليت واحـدهاي اقتـصادي و پيچيـدگي سـازماني               گسترش فعالي    

سبب گرديده كه مديران واحدهاي اقتصادي با توجه به مسئوليت خود و در راسـتاي دسـتيابي بـه                   

ر م ـا تري بـر  شكيـد بي ـ  أ ت ،هادم ـآرداهداف سازمان و در جهت حصول اطمينان از تخـصيص بهينـه             

ت مـي   روص ـازمان  ح مختلـف س ـ   وط هاي مديريتي در س    يريگتصميم  . دته باشن شيري دا گتصميم  

  .مي باشند) استراتژيك (اهبرديو برنامه ريزي ر مديريتي ، كه شامل تصميمات عملياتيديرگ

د و بر اهـداف  ردنگالي سازمان اتخاذ مي عاهبردي توسط مديريت سطح    رتصميمات برنامه ريزي       

 راهبردي يك جنبه مهم از برنامه ريزي هاي         .ندارددت سازمان تمركز    ست هاي كلي و بلند م     ياو س 

كـه   تصميم گيري در مورد ايـن     . د مي باشد  ويم س سقميزان ت تصميم گيري در زمينه     ) استراتژيك(

دد و گـر ع  ي ـبين سـهامداران توز   ) د سهمي ويا س  سود نقدي و  (صورتي  سود و به چه     چه درصدي از    

 در طـرح هـاي      توسعه شـركت مجـدداً      و جهت رشد آن در داخل شركت انباشته و در        چه ميزان از    

  .گذاري شودور سرمايه آسود 

 ـ   س ـيم  سي تق ـ مـش ب در رابطه بـا خـط        ستخاذ تصميمات صحيح و منا    ا  شـركت را در     دود مـي توان

عوامـل  . د يـاري رسـان    ،داكثر رساندن ثروت سهامداران   ح به   ه از جمل  ، بلند مدت  فدستيابي به اهدا  



٣ 

ثير أ تحت ت ـ  تصميم گيري در مورد تقسيم سود     ام  گنها  ران ر يدفي وجود دارد كه تصميمات م     تلخم

 ـ  ها سود    كه چرا شركت   سؤالاتي از قبيل اين   . قرار مي دهد   هـا از پرداخـت    نآ، هـدف  دمـي پردازن

 ور خلاصـه ايـن  ط ـو به ، ي از سود قابل تقسيم چيستنسبتداخت پرود و يا   سد يا عدم پرداخت     وس

لـه  مج از   ،تس ـار ا گـذ ثيرأتميزان سود تقـسيمي      ران در زمينه  ييري مد گه چه عواملي بر تصميم      ك

  .گران را به خود جلب كرده استظران و تحليل نياري از صاحب سالاتي است كه توجه بسئو

 تقسيم سود   ير بر تعيين خط مش    ثطي دهه هاي اخير تحقيقات فراواني براي شناسايي عوامل مؤ            

امـل مختلـف درون سـازماني و بـرون        بنا به تحقيقات صورت گرفتـه عو      . شده است  ها انجام    شركت

سازماني وجود دارند كه در تعيين سياست هاي تقسيم سود از سوي مديران شركت ها نقـش ايفـا                   

م علاوه بر اين ادراك مديران از تقسي      . نموده و هر كدام از آن ها از درجه اهميت خاصي برخوردارند           

با توجه به عدم انجـام چنـين        . ر باشد م سود شركت ها تأثيرگذا    سيسود نيز مي تواند بر چگونگي تق      

تحقيقي در كشور ايران آن چه ما در ايـن تحقيـق بـه دنبـال آن هـستيم، بررسـي ادراك مـديران                        

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در ارتباط با تقسيم سود و تأثير آن بر ميزان             

  . ها خواهد بودركتتقسيم سود نقدي اين ش

 و يـا بـه عبـارتي        ، دارد ودن ها وج ـ  از آ كيدي كه بر روي هر يك       أ ميزان ت   مهم و  لمواع ساييانش   

ن، و همچنين شناخت ادراك مـديران از        الي سازما عح  وران سط يميزان اهميت اين عوامل از ديد مد      

، ذارانگي سرمايه   وس  در اتخاذ تصميمات صحيح و مناسب از       ي راهنماي خوب  دي توان تقسيم سود م  

  .يدآران بازار سهام به شمار گران و تحليليمد ،اندگاعتبار دهن

   اهميت و اهداف اساسي تحقيق-1-3

 هاگ ـران بن ديه است كه م   داه هاي اقتصادي موجب ش    گسترش فعاليت بن   گ ي سازمان ها و   گيچيدپ   



۴ 

ريت مـدي اف سـازمان و بـه منظـور حـصول اطمينـان از              دهادر راستاي دستيابي به      هاي اقتصادي 

از جملـه  . دشـن شتري بر امـر تـصميم گيـري داشـته با        بي كيدأتوجه و ت   ، سازمان صحيح كليه منابع  

 تـصميمات   د،ران از اهميت قابل توجهي برخـوردار باش ـ       ي تصميم گيري مد   د در اندي كه مي تو   موار

الي اتخـاذ مـي   ع ـديريت سـطح  م ـ توسـط  اًاين گونه تصميمات كه غالب. مرتبط با تقسيم سود است    

ط مـشي هـا و      نمايـد كـه بـا خ ـ      ازمان ها ايجاد مي     سه اي را براي     دي عم  تعهدات مال   عموماً ،دردنگ

گـذاران  از طرفي يكي از مهمترين عواملي كه سـرمايه          . ها نيز در ارتباط است     نآت  د م داف بلن داه

دي ناشـي از سـرمايه گـذاري         جريانات نق ـ  دهنگام ارزشيابي سهام شركت مورد توجه قرار مي دهن        

ه و ميـزان  د ش ـدايعاري در سهام  ذگانات نقدي است كه از سرمايه       تقسيمي يكي از جري   سود  . است

 كه پرداخت سـود     دوقتي سهامداران ملاحظه كنن   . ن براساس سياست تقسيم سود تعيين مي شود       آ

ا ايـن   ري ـز. دا كنن ـ دبت به شركت پي   سن است نظر نامطلوبي ن    ممك ،هدسهام از طرف شركت قطع ش     

 مـشي   طنتخـاب خ ـ  ادر نتيجـه در     . كننـد ور مي   صت كلات مالي شركت  م پرداخت را علامت مش    دع

 ـ    ت ر ك شر دف مالكان يد ه ا مديريت ب   و خصوصاً تقسيم سود نقدي،     يم سود ستق رآورده ا مـشخص و ب

، و با ايـن كـار       هان سهام خود را به فروش رساند      اردهامس زيرا در غير اين صورت ممكن است         ،سازد

 احتمـال تمركـز كنتـرل شـركت در          ،رانادهامس ـارضايتي  ن. دردنگموجب كاهش قيمت بازار سهام      

مين مـالي و بودجـه      أخط مشي تقسيم سود بر برنامه ت      . دجديد را افزايش مي ده    ان  ارددست سهام 

شركتي بـا وضـعيت     . اردگذثير مي   أيانهاي نقدي شركت ت   رج وضعيت دي سرمايه اي شركت و بر     بن

همچنـين پرداخـت    . د ساز وددپرداخت سود سهام خود را مح     گي ضعيف ممكن است به ناچار       يندنق

 ؛ زيرا سود سهام از سود انباشته كسر مي شـود          د حقوق صاحبان سهام را كاهش مي ده       ،سود سهام 

  .دمي ياببه حقوق صاحبان سهام شركت افزايش هي ددر نتيجه نسبت ب

ان گدهن ـد در تـصميمات اعتبـار       دد و نحوه عملكرد شركت مي توان      وهمچنين سياست تقسيم س      
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 كنار اري و در  گذ تامين مالي پروژه هاي سرمايه       ، مدت داف بلن ددستيابي به اه  نابراين،  ب. ثر باشد مؤ

 مستلزم تـصميم گيـري صـحيح توسـط مـديريت و تخـصيص بهينـه                 اناردهامسمين رضايت   أن ت آ

  .درآمدها در قالب سود تقسيمي و سود انباشته است

 آن يكي از تصميماتي است كـه        همان طور كه اشاره كرديم، نحوه تخصيص سود و ميزان تقسيم             

بررسـي ادراك مـديران از تقـسيم          بنـابراين،  توسط مديران سطوح عالي شركت ها اتخاذ مي گردد،        

، شناسايي عوامل تأثيرگذار بر تصميمات تقسيم سود و ارزيابي ميـزان اهميـت آن هـا از نظـر                    سود

ذ تصميمات صحيح و مناسـب      رسي مي تواند اطلاعاتي مفيد را كه لازمه اتخا        ومديران شركت هاي ب   

  .است، در اختيار تصميم گيران و سياست گذاران در اين زمينه قرار دهد

مروري مختصر بر نتايج مطالعات صورت گرفته نشان مي دهـد كـه تـوافقي عمـومي روي عوامـل              

با ايـن حـال ممكـن اسـت بـه           . مؤثر بر سياست هاي تقسيم سود و درجه اهميت آن ها وجود دارد            

ود شرايط فرهنگي اجتماعي و اقتصادي متفاوت، تركيب اين عوامل و درجه اهميت آن ها               دليل وج 

تحقيقاتي كه تاكنون در زمينه خط مشي تقـسيم سـود           . در كشورهاي مختلف، متفاوت از هم باشد      

 به نقش و تأثير اين سياست ها بر ارزش سهام پرداخته و هيچ توجهي               اًتددر ايران صورت گرفته عم    

 كه در تصميم گيري مديران در زمينه خط مشي تقسيم سود مورد توجه قرار مي گيـرد،                  به عواملي 

 در ايـران، شناسـايي و ارزيـابي ميـزان           تحقيقـي بنابراين با توجه به عدم انجام چنـين         . نشده است 

رسي در ايران، در تعيين سياست هاي       واهميت عوامل و متغيرهايي كه از نظر مديران شركت هاي ب          

 مي تواند نتايج كـاربردي      ،مؤثر واقع مي شود و همچنين ادراك مديران از تقسيم سود          تقسيم سود   

  .و مفيدي را در اختيار سياست گذاران سازماني و فعالان بازار سرمايه قرار دهد

  :به طور خلاصه هدف هايي كه در اين تحقيق دنبال مي شوند شامل موارد زير مي باشند
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 ـامي عام ايران از تقسيم سود و تأثير آن          سنجش ادراك مديران شركت هاي سه      - 1 ر ميـزان   ب

 .تقسيم سود نقدي

 .شناسايي عوامل تعيين كننده سياست هاي تقسيم سود - 2

ارزيابي درجه اهميت عوامل تعيين كننده سياست تقسيم سود و مقايسه اهميت آن ها در                 - 3

 .صنايع مختلف

   فرضيه هاي تحقيق-1-4

  .ت مطرح شده به صورت زير مي باشدفرضيات اين تحقيق با توجه به سؤالا 

 در عوض وعـده افـزايش       1ادراك مديران از تمايل سرمايه گذاران به دريافت سودنقدي        :  اول هفرضي 

  . بر ميزان تقسيم سود نقدي شركت تأثير دارد، در آينده2ارزش اصل سرمايه گذاري

م داران بـر   اد نقدي بـه سـه      از طريق تقسيم سو    3أثير علامت دادن  ادراك مديران از ت   : رضيه دوم ف   

  .ميزان تقسيم سود نقدي شركت تأثير دارد

ادراك مديران از تمايل سرمايه گذاران به سـرمايه گـذاري مجـدد سـود، در عـوض                  : سوم فرضيه   

  .قدي شركت تأثير داردنان تقسيم سود زدريافت سود نقدي بر مي

 به واسطه تقسيم سود نقـدي، بـر         4يادراك مديران از كاهش هزينه هاي نمايندگ      : فرضيه چهارم    

                                           
1 - Cash Dividend. 

2 - Capital gain. 

3  - Signaling.  

4  - Agent Cost. 
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  .ميزان تقسيم سود نقدي شركت تأثير دارد

   روش تحقيق-1-5

 ـ         آ ردگروش      صـورت  ه وري اطلاعات در اين تحقيق روش پيمايشي است كه اطلاعات مورد نيـاز ب

هـاي تحليلـي    وشربـا اسـتفاده از   آن پرسشنامه كه اعتبار ساختاري و محتـوايي    كتبي و از طريق   

رفته گدر راستاي تدوين پرسشنامه اقدامات زير صورت        . است وري گرديده ع آ ي مي گردد جم   ارزياب

  :است

  ،مراجعه به متون و ادبيات مرتبط با تحقيق) فلا 

  ،اساتيد دانشگاه ها و ران شركت مديمصاحبه با تعدادي از) ب 

  ،تهيه پرسشنامه مقدماتي) ج 

  ،نين صاحبنظران پرسشنامه مقدماتي بگذاشتبه نظر خواهي ) د 

  ، واصلاح پرسشنامه مقدماتي) ه 

  .هايي تحقيقنتهيه پرسشنامه ) و 

بط بـا تحقيـق مـورد       مرتابتدا متون و ادبيات     ،  ن اشاره شده است   آبراساس مراحلي كه در بالا به          

الي شركت ها در رابطه با عوامل و پارامترهاي مهم          ع سطح   نيراد با تعدادي از م    ،رفتگار   قر مطالعه

ن طـرح اوليـه پرسـشنامه       آود مصاحبه اي صورت مي گيرد و پس از          سيم  ستق ر بر تصميمات  ثمؤو  

با نظر اساتيد محترم راهنما و مـشاور بررسـي و پرسـشنامه              طرح اوليه پرسشنامه  .  شد دتهيه خواه 
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 و اعتبـار پرسـشنامه مقـدماتي بـه          ناطمينـا   قابليـت  افـزايش به منظور    .دردگوين مي   دماتي ت دمق

گذاشـته شـده و پـس از     ازمان ها و صاحبنظران دانـشگاه و حرفـه     سلي  عران سطح   دي م نظرخواهي

  . گرديددهايي تهيه خواهنلحاظ نمودن نظرات مطروحه پرسشنامه 

جامعه آماري مورد نظر در اين پژوهش صرفاً شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار                      

.  شـد هـد  ها انتخاب خواآنماري از ميان آنمونه   مي باشند كه1387تهران در ارديبهشت ماه سال    

 از. د دستيابي به اطلاعـات را ميـسر مـي سـاز        هماري به شركت هاي ذكر شد     آمحدود كردن جامعه    

اير س ـاوراق بهادار تهران بـه طـور محتـوايي مـشابه             ه در بورس  درو كه شركت هاي پذيرفته ش     اين  

محدوديت جـدي تحقيـق در       نتيجه منجر به   در   ، فعال در ايران مي باشند     ي عام شركت هاي سهام  

يـاپي  پمـاني    ز مقطـع مورد نياز اين تحقيق در سه        اطلاعات. د ش دخواهنميم دهي نتايج    عرابطه با ت  

يا عدم پاسخ به پرسشنامه ها موجـب اريبـي          آتا بررسي شود    . رديدگ دوري خواه آبيست روزه جمع    

 در فصل سوم بـه طـور        ديلي اين موار   توضيحات تفص  است؟رديده  گنتايج حاصل از تحقيق     ) تورش(

  .استرديده  گكامل تشريح

 با استفاده از مجموعه اي از روش        ،به منظور تجزيه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه هاي تحقيق              

 ـ  گه مورد تجزيه و تحليل قـرار        دي ش آور داده هاي جمع     ،مناسب ماريآهاي   هـاي  وش  ر. درفتـه ان

 آمـاري آزمـون   ،  3مندزمون فري ـ ، آ 2رگرسيونزمون  ، آ 1همبستگي آزمون املشماري مورد استفاده    آ

ن ها اسـتفاده    آ كه در اين تحقيق از       د بودن 5استيودنت تك نمونه اي   -تيزمون   آ  و 4ال واليس كراسك

                                           
1 - Correlation. 

2 - Regression. 

3 - Fridman Test. 

4 - Kruskal-Wallis Test. 

5 - T-Student. 
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  . اين تحقيق استفاده شده استمار توصيفي درآهمچنين از . شده است

   محدوديت هاي تحقيق-1-6

. وديت هايي مواجه بوده اسـت     دقيقات پيمايشي با يك سري مح      تح ر ساي دتحقيق حاضر نيز مانن      

ري نتايج را بـه نـوعي تحـت         ذيتند كه تعميم پ   هس مربوط به عواملي     اًمدتعهاي تحقيق    ديتدومح

  :د ازمهمترين محدوديت هاي اين تحقيق عبارتن. دير قرار مي دهنأثت

ده از پرسـشنامه كـه در مجمـوع         افتس ـنارسائي هاي ذاتي مرتبط با متدولوژي تحقيق در زمينه ا          - 

 .دردگ نتايج تحقيق تلقي مي هيمحدود كننده مهمي در تعميم د عامل

ايج تحقيـق   دهي نت ميم  ع منجر به محدوديت ت    ددم پاسخ بالقوه به برخي پرسشنامه ها مي توان        ع - 

  .دردگ

   تعريف واژه ها-1-7

آن ميـان   مـام و يـا نـسبتي از   كـه ت ز كسر ماليات و سـود سـهام ممتـا     مد پس از  آدر: سود سهام    

  .دردگي ان توزيع ماردهامس

  .يع مي گرددن توزااردهامسنسبتي از سود قابل تقسيم كه ميان : سيميتقسود    

مديران شركت در واقع نمايندگان سهامداران در شركت مـي باشـند و بـه    : هزينه هاي نمايندگي    

ش ثروت سهامداران تلاش مي كننـد، هزينـه          امور شركت را كنترل و در جهت افزاي        ،عنوان نماينده 

  .اين كار مديران، هزينه نمايندگي است
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در . نـد ود را تعيـين مـي ك      س نحوه و ميزان تقسيم      ،خط مشي تقسيم سود   : يم سود قسياست ت س   

، پاسـخ بـه سـؤالات اساسـي زيـر           ع شود يرفته شود كه سود ميان سهامداران توز      گر تصميم گ  واقع ا 

  : سود مشخص مي شودبراساس خط مشي تقسيم

 چه درصدي از سود توزيع شود؟ - 1

از روش هاي جـايگزين اسـتفاده        و يا    دتوزيع سود به صورت پرداخت سود سهام نقدي باش         - 2

 شود؟

 دار باشد؟ايپ سود يعتا چه حد توز - 3

   خلاصه فصل-1-8

پس س ـرديـد و    گن تـشريح    آ موضوع تحقيق و اهميت      ،ر فصل اول پس از بيان مقدمه اي كوتاه        د   

روش تحقيـق   . تس ـانجام تحقيق ارائه شده ا    ) روش( ت ها و متدلوژي   دي محدو ،حقيق ت رضيه هاي ف

وري اطلاعات از پرسـشنامه كتبـي كـه اعتبـار           آن به منظور جمع     آ پيمايشي بوده كه در      -توصيفي

در پايان فصل تعـاريف برخـي       .  شده است  هتفادس ا ،رفتهگقرار   زمونن مورد آ  آمحتوايي و ساختاري    

  .استده گرديتحقيق بيان  ت و واژه هاي تخصصي مورد استفاده دراصطلاحا

   چارچوب فصول آتي-1-9

در اين فصل خط مـشي      .  شد د در فصل دوم ادبيات موضوعي تحقيق ارائه خواه        ،پس از اين فصل      

ثر بـر   ؤ عوامـل م ـ   ، نظريات موجود در رابطه با خـط مـشي تقـسيم سـود             ،تقسيم سود و اهميت آن    

رفته گاره قرار   شرفته در زمينه اين تحقيق مورد ا      گخارجي صورت     و تحقيقات  سياست تقسيم سود  

  .است
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 ،وري اطلاعـات  آي جمـع    گونگ ـامل چ ش ـدد كه   گردر فصل سوم متدلوژي انجام تحقيق ارائه مي            

  .نمونه انتخابي و روش ها و تكنيك هاي آماري مورد استفاده در تحقيق بوده است، ماريآجامعه 

 جمـع   ،زمـون فرضـيه هـاي تحقيـق       ، آ هشدوري  آ تجزيه و تحليل اطلاعات جمع       فصل چهارم به     

  .اختصاص دارد يريگبندي و نتيجه 

تي آ پيشنهادات و ارائه طريق براي تحقيقات        ،ي كل يافته هاي تحقيق    دخلاصه مطالب و جمع بن       

. شددتشريح خواه مجدر فصل پن
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  دومفصل 
 ادبيات تحقيق
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  مقدمه -2-1 

 مردم به امر سرمايه گذاري مستلزم اتخاذ خط ايلصادي و افزايش تمدستيابي به رشد و توسعه اقت 

با . مشي هاي اساسي در راستاي كسب بازدهي مناسب براي سرمايه گذاري هاي جديد مي باشد

پيشرفت صنعت و رشد جمعيت، بيشتر شركت ها درصدد توسعه فعاليت هاي اصلي خود و حتي 

 مستلزم جلب حمايت سرمايه گذاران ،ن توسعه اي غالباًحضور در ساير حوزه ها بر آمده اند و چني

در اين مورد ايجاد . و سهامداران و حتي اعتبار دهندگان از طرح هاي توسعه واحد تجاري است

محيط مناسب براي سرمايه گذاري سالم و مولد و توسعه فعاليت شركت ها و همچنين تقويت بازار 

يكي از اصلي . ه بايد صورت گيردكمهمترين اقداماتي است سرمايه از جمله بورس اوراق بهادار، از 

ه لازم براي توسعه مي باشد و تأمين مالي از وترين عوامل مؤثر بر توسعه شركت ها، تأمين وج

 تأمين مالي است و اين تحقق طريق سهامداران موجود و بالقوه شركت يكي از مهترين منابع

.سهامداران شركتنخواهد يافت مگر با به دست آوردن رضايت   

  :معمولاً سرمايه گذاران از خريد سهام عادي دو نوع عايدي را انتظار دارند

 برخي از سرمايه گذاران انتظار دارند ارزش بازار سـهام عـادي در طـول زمـان                  : سود سرمايه  -1  

اي سود سرمايه مي تواند به عنوان سود حاصل از سرمايه گذاري در كالاهاي سـرمايه                . افزايش يابد 

  . است، تعريف شودديكه در اين جا سهام عا

.  سودي كه بين سهامداران شركت توزيع مي شود، سود سهام ناميـده مـي شـود                : سود سهام  -2  

سود سهام بـا توجـه بـه قـوانين         . سود سهام به صورت نقدي، سهمي و يا دارايي غيرنقدي مي باشد           

بـه اسـتثناي    (صرف سهام و اندوختـه هـا      تجاري هر كشور مي تواند تا حد كل سود انباشته و حتي             

برخي از سرمايه گذاران هم به اميد دريافت سود سهام اقدام به خريد سـهام               . باشد) اندوخته قانوني 
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عادي مي كنند و ميزان مشخصي از سود تقسيمي را كه در سررسيدهاي معـين اعـلام و پرداخـت                    

يه گـذاري بـراي رشـد و توسـعه          مي شود، به عدم تقسيم سود جهت تأمين مالي فرصت هاي سرما           

  . )513، ص 2003، 1هامتون ( شركت ترجيح مي دهند

  :ال كندباز طرفي ممكن است شركت در تصميمات تقسيم سود دو نقطه نظر را دن

 معمـولاً مـديران شـركت هـا سـود سـهام نقـدي اعـلام و بـين                    : توزيع سود بين سهامداران    -1  

  .سهامداران توزيع مي كنند

 از منـابع مهـم تـأمين       اندوخته كردن سود يكي      :الي سرمايه گذاري هاي بلند مدت      تأمين م  -2  

اگر سود انباشته يك منبع تأمين مـالي تـصور شـود، آن گـاه     .  بلند مدت براي شركت ها است     مالي

شركت ها بايد مقدار زيادي از سود را تحت عنوان سود انباشته كنار بگذارند و مقدار كمـي از سـود              

پرداخت سود باعث كاهش وجوه نقـد موجـود بـراي تـأمين     . سهامداران تقسيم كنند شركت را بين    

مالي برنامه هاي توسعه خواهد شد و در نتيجه رشد و توسعه شركت را محدود و يا شـركت را وادار                     

در سال هاي اخير، شركت هاي بـزرگ صـنعتي بـراي            . به يافتن منابع تأمين مالي ديگري مي كند       

 خود، به جاي استفاده از بدهي و يا انتشار سهام جديد اغلـب از سـود انباشـته                   تأمين نيازهاي مالي  

اگر منابع مالي داخلي شركت ها كفاف نياز آن ها را ندهد، آن ها بـراي تـأمين                  . استفاده مي كردند  

هـامتون،  ( مالي خود، اقدام به انتشار اوراق بهادار جديد يـا اخـذ وام از مؤسـسات مـالي مـي كننـد         

  . )511، ص 2003

 سود مناسب و تعيين نسبت پرداخت سـود يكـي از موضـوعاتي               تقسيم بنابراين اتخاذ خط مشي      

  .است كه مديران سطح عالي واحدهاي تجاري با آن مواجه اند

                                           
1- Hampton 
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سـود سـهام بـه      . سودي كه بين سهامداران شركت توزيع مي شود، سود سهام ناميده مـي شـود                 

رت نقدي، سهمي و يا دارايي غيرنقدي بوده و با عنايت به قوانين تجـاري در هـر كـشوري مـي                      صو

  .باشد) به استثناي اندوخته قانوني( سهام و اندوخته ها  صرفتواند تا حد كل سود انباشته و حتي

معمولاً هنگام تصميم گيري در مورد خط مشي تقسيم سود، با سـه سـئوال اساسـي زيـر مواجـه                       

  :م بودخواهي

 چه درصدي از سود بين سهامداران توزيع گردد؟ - 1

 سود سهام به صورت نقدي پرداخت گردد يا از ساير روش هاي پرداخت استفاده شود؟ - 2

     تا چه حد توزيع سود پايدار و مستمر باشد؟ به ايـن معنـي كـه توزيـع سـود متناسـب بـا                         - 3

ورد پسند مـديريت اسـت يـا بـه          نيازهاي نقدينگي و فرصت هاي سرمايه گذاري شركت باشد كه م          

، ص  1382،  وسـتون (  شكل پايدار و مداوم توزيع شود كه احتمالاً مورد پـسند سـهامداران اسـت؟              
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از جملـه   . ي مناسب در رابطه با تقسيم سود مي تواند از اهميت زيادي برخوردار باشد             تاتخاذ سياس  

ن مي دهد، مي توان به موارد زير        دلايلي كه اهميت بالاي خط مشي تقسيم سود يك شركت را نشا           

  :اشاره كرد

وقتي سهامداران ملاحظه   . اولاً خط مشي تقسيم سود، در ديدگاه سرمايه گذاران تأثير مي گذارد              

به شركت نامطلوب خواهـد     كنند كه پرداخت سود سهام از طرف شركت قطع شده، نظرشان نسبت             

در نتيجـه در انتخـاب   . كت تصور مـي كننـد  شد زيرا اين عدم پرداخت را علامت مشكلات مالي شر        


