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 مقدمه 

 چونهم اقتصادی هایبنگاه و هاشرکت که کندمی فرض چنین 1عمر یچرخه تئوری

و دارای منحنی عمر یا  میرند،یم و کنندمی رشد ،شوندمی تولدم که زنده موجودات تمامی

عمر شرکت با تصمیمات مهمی  یمدیران در طول چرخهبه طور کلی  باشند.ی عمر میچرخه

-سرمایه تصمیمات .مالی تامین تصمیمات و گذاریسرمایه تصمیمات :از عبارتند مواجه هستند که

 مورد در مالی تصمیمات که حالی در کند کسب باید رکتش که است هاییدارایی مورد در گذاری

ید که آمی وجوده ب زمانی سوم نوع تصمیمات .شود مالی تامین ها چگونهدارایی این که است این

چه شرکت چه سیاستی  که یدآمی پیش سوال این حالت این درشرکت شروع به ایجاد سود کند 

 سود صورت به را شده ایجاد سود این باید شرکت آیا یرا در پرداخت سود باید اتخاذ کند؟به عبارت

)بیشپ و  کند؟ گذاریسرمایه شرکت در دوباره را آن یا کند پرداخت سهامداران به تقسیمی

دهد در دسترس مدیران را کاهش می 3های نقد آزادپرداخت سود نقدی جریان(0222؛0همکاران

دی مشکلات نمایندگی و تضاد منافع ناشی پرداخت سود نق (1986)1زیرا مطابق با تحلیل جنسن

گذاری دد سود در شرکت نیز امکان سرمایهگذاری مجنقد آزاد را کاهش می دهد.سرمایه از جریان

آزاد  را در پی دارد زیرا در این حالت جریان نقد ندارند 5مثبتیهایی که ارزش فعلی خالص در پروژه

 یابد.در دسترس مدیران افزایش می

 

 ان مسئلهشرح و بی 

ادبیات مالی است. از این  ییکی از بحث برانگیز ترین مباحث در حوزه 6سیاست تقسیم سود

گاذاران  گران ماالی و سارمایه  ت که همواره مورد توجه قرار تحلیلرو سود تقسیمی جز مباحثی اس

یریت رین مسایل در ماد ت( از آن به عنوان لاینحل1976) 7همچنان که فیشر بلک قرار گرفته است.

                                                 
1 )Life Cycle 
0( Bishop 

3 )Free Cash Flow 
1 (Jensen 

5 )NPV 
6 (Dividend Policy 
7 )Black 
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 توسا   شده کسب سود. برخوردارند بالایی سودآوری از معمولاً موفق هایشرکت کند.مالی یاد می

 جدید بهادار اوراق تحصیل راستای در شود، گذاریسرمایه عملیاتی هایدارایی در تواندمی هاشرکت

 داران توزیاع شاود  گیرد و اینکه باین ساهام   قرار استفاده مورد هابدهی بازپرداخت برای رود، کار به

تاثیرگاذار بار   از عوامال   آگااهی  .شودمی نامیده سود تقسیم اصلاحاً آخر حالت (1،0226)امید و ابر

 به کار گرفتاه شاود.   تواند در راستای به حداکثر رساندن ثروت سهامدارانسیاست تقسیم سود می

گذاری بر سیاست مایههای سرسودآوری و فرصت ( بر نقش عواملی چون اندازه،0221)0فاما و فرنچ

کنند که سیاسات بهیناه پرداخات    بیان می (0226)3نجلو و دیگرانآدی  تقسیم سود تاکید کردند.

ریاه  گیرد.آناان باا ترکیاب عناصار نظ    های نقدی آزاد نشاات مای  سود سهام از نیاز به توزیع جریان

ها ی عمر شرکتخهچر ینظریه گذاری فاما و فرنچ،های سرمایهنمایندگی جنسن و مجموعه فرصت

هاا در  های ماالی شارکت  دهد ویژگیها نشان میج برخی از تحقیقهمچنان که نتای رائه نمودند.ارا 

که شرکت در آن قرار دارد ای شرکت یکسان نیست و بسته به دوره عمر یهای مختلف چرخهدوره

کنند بساتگی  ذ میشرکت اتخاها در طی مراحل عمر هایی که مدیران شرکتسیاستکند. تغیر می

عمار   یها را بر اساس چرخهگوردون و والتر شرکت چگونگی جایگاه شرکت در این مراحل دارد.به 

های تجاری در حاال رشاد باا    کنند.واحدبالغ و در حال افول تقسیم می به سه دسته در حال رشد،

ت مناسابی  های تجااری باالغ فرصا   واحد شوند،ردن سود موجب افزایش قیمت سهم میانباشته ک

نسبت ثابت سود تقسیمی آنها  کههرچند  سیاست تقسیم سود آنها تاثیری بر قیمت ندارد، نداشته،

شود.واحد های تجاری در حال افاول مجباور باه تقسایم ساود هساتند و       باعث کاهش ریسک می

 دارای عمر شارکت  یاز چرخه هر مرحله .(1،0225)کوزنی دیزسک بسیار بالایی را در خود دارندری

شارکت در آن   سازد.آگاهی از مرحلاه ای کاه  می متمایزهایی است که آن را از مراحل دیگر ویژگی

ات ماالی  دهد تا ارزیابی بهتری از اطلاعا ن و مدیران مالی این امکان را میگذاراقرار دارد به سرمایه

یاسات و خا  مشای    هاا س ی عمر شارکت این در چهارچوب مدل چرخهشرکت به عمل آورند.بنابر

                                                 
1( Amidu and Abor 

0( Fama & Ferecch 
3 )DeAngelo&et,al 

1( Kousenidis 



5 

از  های شرکت و مالکاان اسات  از ویژگی کنند.در سیاست پرداخت سود متاثرمشخصی را دنبال می

 هاای رشاد،  فرصات  ساودآوری،  انادازه،  هایی همچاون، توان به ویژگیهای شرکت میجمله ویژگی

ی عمار و دیگار   رخهگذاری،شیوه تامین مالی)اهرم(،میزان جریانات نقد آزاد و چهای سرمایهفرصت

هاا در  شارکت  ،لکه بر اساس این عوام موثر بر سیاست تقسیم سود شرکت اشاره کرد.های ویژگی

ر مقایسه با  سال های پرداخت سود سهام و داشتن ثبات رویه در کاهش یا افزایش سود تقسیمی د

تاوان بیاان کارد کاه     ند.با توجه به مطالب بیان شاده مای  کنهای خاصی را دنبال میقبل  سیاست

هتار ایان   اجارای هرچاه ب   گذار بار آن در شناخت عوامل تاثیرسیاست تقسیم سود و  مسئله  اصلی

ی عمر خود باشد.که اجرای این سیاست بسته به اینکه شرکت در کدام مرحله از چرخهسیاست می

باشاد  گاذاری روبارو مای   هاای سارمایه  یزان جریانات نقد آزاد و چه فرصات برد و با چه مبه سر می

د در رتی باید به بررسی این مسئله نیز پرداخت که میزان این جریانات نقاد آزا متفاوت است به عبا

  عمر به چه صورت است. یطی چرخه
 

 اهداف پژوهش 

عمر شرکت و سیاست تقسیم سود و  یهدف از انجام این تحقیق بررسی رابطه بین چرخه

میزان  گذاری،ی سرمایههافرصت دیگر عوامل تاثیر گذار بر سیاست تقسیم سود از جمله سودآوری،

چه حد  های ذکر شده تاکه هر  یک از متغیرباشد و ایناندازه و نسبت بدهی می جریانات نقد آزاد،

 یها تاثیر گذار است.در این میان درصدد تعین رابطه بین چرخهبر میزان سود تقسیمی شرکت

گذاری در پیش روی روی سرمایههای ها و فرصتانات نقد آزاد با توجه به موقعیتعمر و میزان جری

 باشیم.ها  نیز میشرکت

 

 فرضیات پژوهشی 

های پژوهش را به شرح زیر بیان توان فرضیهه اهداف پژوهشی تحقیق حاضر میبا توجه ب

 کرد:
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 فرضیات اصلی تحقیق 

 رابطه معناداری وجود دارد. و سیاست تقسیم سود عمر شرکت یبین چرخه :فرضیه اول

 رابطه معناداری وجود دارد.و سیاست تقسیم سود ن جریانات نقد آزاد بی :فرضیه دوم

 رابطه معناداری وجود دارد. و جریانات نقد آزاد شرکتی عمر بین چرخه :فرضیه سوم

 

 یققفرضیات فرعی تح 

 .رابطه معناداری وجود داردسیاست تقسیم سود و  و بین سوآوری :اول فرعی فرضیه

 رابطه معناداری وجود دارد. و سیاست تقسیم سود و زه شرکتبین اندا :دومفرعی  فرضیه 

رابطه معناداری سیاست تقسیم سود  و گذاریهای سرمایهفرصتبین  :سوم فرعی فرضیه

 وجود دارد.

سیاست تقسیم سود رابطه معناداری وجود نسبت بدهی)اهرم( و :بین چهارم فرعی فرضیه

 دارد.

جریانات نقد آزاد رابطه معناداری گذاری و ههای سرمایفرصت بین :پنجم فرعی فرضیه

 .وجود دارد
 

 قلمرو تحقیق 

یم سود و قلمرو موضوعی این تحقیق شامل مباحث و مفاهیم مرتب  با سیاست تقس

باشد.قلمرو زمانی ه در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته شدجریانات نقد آزاد  شرکت

 و قلمرو مکانی آن بوده  1392لغایت  1381سال های طیساله  7تحقیق شامل یک دوره زمانی 

 باشد.های پذیرفته شده در این بازار میبورس اوراق بهادار تهران و شرکت

 

 نوع و روش تحقیق 

و از لحاظ ماهیت و روش  بندی بر مبنای هدف، کاربردی استتحقیق حاضر به لحاظ دسته

یات مدل رگرسیون لجستیک و مدل فرضش مورد استفاده برای آزمون باشد. روهمبستگی می
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استفاده در تحقیق به های مورد تعریف متغیر می باشد.های تلفیقی رگرسیون چند متغیره با داده

 باشد:صورت زیر می

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ها و اطلاعاتری دادهجمع آوای هارها و روشابز 

ها و اند. گردآوری دادهآوری شدههای مختلف جمعهای مورد نیاز تحقیق به شیوهداده

های ای و برای بخشیات موضوع تحقیق به روش کتابخانهاطلاعات برای مباحث تئوریک مانند ادب

های اطلاعاتی، رها و پایگاهافزامربوط به متغیرهای تحقیق از نرم هایآوری دادهمانند جمعتجربی 

که جهانی های بورس اوراق بهادار تهران و شبهانه، گزارشات سالیانه و ماهنامهنشریات هفتگی، ما

ر نظر ماری در فرآیند انجام پژوهش با دآده است. نمونه باشد، استفاده شاینترنت قابل دسترسی می

ای که به گونه ماری تعیین شده است.های عضو جامعه آهای شرکتگرفتن ماهیت تحقیق و ویژگی

نتایج حاصله را به بهترین وجه به جامعه آماری  نمونه استخراجی بتواند در فرآیند آزمون فرضیات،

ده شده است به نحوی که صرفا رو در این پژوهش از روش حذفی استفااین  از  تعمیم دهد.

شوند. لازم به ر باشند انتخاب میشرای  مورد نظ های عضو جامعه آماری تحقیق که دارایشرکت

 معادل فارسی نام متغیر

DIV سیاست تقسیم سود 
RE/TE سود انباشته به حقوق صاحبان سهام 
TE/T ها نسبت سود انباشته به کل دارایی 

TE/TA نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی ها 
FCF جریان نقد آزاد 
ROA سود آوری 
AGR نرخ رشد دارایی 
SGR نرخ رشد فروش 
M/B نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری 
SIZE اندازه شرکت 
LEV نسبت بدهی 
CA/TA نسبت وجه نقد به کل دارایی 

 (:تعریف متغیرها1-1جدول)
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زارهای رهاورد نوین وتدبیرپرداز افها با استفاده از نرمای آزمون فرضیههای لازم برذکر است که داده

اند. روش مورد استفاده برای آزمون های مالی، استخراج شدههای موجود در صورتبر مبنای داده

. برای باشدهای تلفیقی میگرسیون با دادهجستیک و رل تجربی در این تحقیق روش رگرسیون

 استفاده شده است. Eviewsو EXCEL افزارهایهای آماری از نرمانجام آزمون

 

 تعریف واژه ها و اصطلاحات 

عبارت است از خ  مشی پویای یک شرکت در اتخاذ تصمیم برای  :سیاست تقسیم سود

 گذاری.ور تامین مالی جهت سرمایهبه منظ توزیع سود بین سهامداران یا انباشته نمودن آن

 نظار  از عمر یچرخه مختلف مراحل در شرکتها عمر، یچرخه نظریه طبق :عمر یچرخه

 واحاد  اقتصادی و مالی ویژگیهای که معنی بدین هستند؛ خاصی رفتارهای دارای اقتصادی و مالی

 .دارد قرار آن در تجاری واحد که است عمر چرخه از ای مرحله تاثیر تحت تجاری

 گذاریسرمایه از پس است مدیران  دسترس در وجوه مازاد آزاد نقد انیجر :جریان نقدآزاد

 ارزش فعلی خالص مثبت. هایی باپروژه در

 

 های تحقیقمحدودیت 

-آیند که میهایی بر سر راه محقق به وجود میجهت انجام هر تحقیقی، مسلما محدودیت

به رفع و تعدیل آنها پرداخته شود. این تحقیق نیز  بایستی جهت انجام صحیح و دقیق تحقیق

 همانند سایر تحقیقات با محدودیتی به شرح ذیل مواجه بوده است که امید است در تحقیقات آتی 

 و با ایجاد تغییرات لازم رفع شوند.

تر به علت در دسترس نبودن اطلاعات مورد ن استفاده از دوره زمانی بلندمدتعدم امکا-1

 نیاز 

افزارهای مختلف بوده است. با این حال ها در نرممتفاوت بودن اطلاعات مربوط به شرکت-0

 استفاده شده است.ها ترین آندر این تحقیق از بهترین و دقیق
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 خلاصه 

در این فصل، نخست به بیان مساله تحقیق پرداخته شد. سپس با توجه به ضرورت و اهمیت 

. در ادامه با توجه به  نتایج مورد انتظار از تحقیق، شدن موضوع تحقیق، اهداف اساسی پژوهش بیا

 وتفکیک مطرح شد  باشد و فرضیات تحقیق بهگویی بدان میسوالاتی که این تحقیق درصدد پاسخ

تحقیق پرداخته شد. به ها و ابزارهای به کار گرفته شده در حقیق بیان شد و در نهایت؛ به روشت

که در این فصل کلیاتی راجع به علت، هدف و چگونگی انجام  دتوان چنین اظهار کرطور کلی می

 .شدتحقیق ارائه 
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 فصل دوم
 

 ادبیات تحقیق
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 دمهمق 

 اقتصادی و مالی نظر از عمر خود مختلف مراحل در هاشرکت عمر، یچرخه تئوری مطابق با

 شرکت یک اقتصادی و مالی ویژگیهای که معنی بدین هستند، خاصی رفتارهای و نمودگرها دارای

ی عمر در هر مرحله از چرخه .دارد قرار آن در شرکت که است عمر چرخه از ایمرحله تأثیر تحت

های در حال رشد سازد سازماند که آن را از مراحل دیگر جدا میهایی هستنها داری ویژگیتشرک

گویند چرا قصد توانند بگویند چگونه درآمد کسب کرده اند اما سازمان های در مرحله کمال میمی

 ها در مراحل مختلفمطابق با این تئوری شرکت .(1،1990)انتونی و رامشدارند درآمد کسب کنند

-ها سیاست تقسیم سود میین سیاستهای متفاوتی را دنبال میکنند از جمله اعمر خود سیاست

قان سیاست تقسیم سود یکی از مهم ترین مباحث در ادبیات مالی است بسیاری از محق .باشد

ا  تحت عنوان سود سهام پرداخت ها بخشی اساسی از درآمدشان ربررسی کرده اند که چرا شرکت

ین موضوع به عنوان معمای سود تقسیمی در ادبیات مالی شناخته شده اکنند .می

در ادبیات مالی سیاست تقسیم سود به تصمیم شرکت برای پرداخت سود یا  .(0،1976)بلکاست

ارائه ی تقسیم سود معما های متعددی به منظور حل فرضیهتا کنون .ن اشاره داردآانباشته کردن 

باشد.که زاد یکی از تفسیرها در مورد علت پرداخت سود میآفرضیه جریان های نقد .شده است

زاد در نظر آات نقد های نمایندگی ناشی از جریاند تقسیمی ابزاری برای کاهش هزینهن سوآطبق 

 سوء فرصت ایجاد دلیل به آزاد نقدی جریانهای است؛ معتقد جنسن (.1986شود)جنسن،گرفته می

 به آزاد نقدی هایجریان مقدار اما میشود نمایندگی ئلهمس تشدید مدیران،باعث برای استفاده

 در ها شرکت عمومی به طور .دارد بستگی نیز آن رشد مالی تامین برای شرکت ایسرمایه نیازهای

 به و کمتر آزاد نقدی جریانات داشتن به تمایل فراوان گذاریسرمایه هایفرصت با رشد یمرحله

 های پروژه با بلوغ مرحله در هایی،شرکت دیگر سوی از .ارندد کمتر نقدی سود پرداخت آن دنبال

 نقدی سودهای پرداخت به قادر و داشته بالایی آزاد نقدی هایجریان داشتن به گرایش نادر سودآور

 یچرخه تاثیر تحت تواندمی شرکت سود تقسیم سیاست که رسدمی نظر به بنابراین .هستند کلان

                                                 
1( Anthony& Ramesh 

Black) 0 
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مختلفی  عوامل به توجه با را خود سود پرداخت نسبت هاشرکت .(1،1021)تاناتاوی باشد آن عمر

 توزیع به موظف بورس در شده پذیرفته هایشرکت ایران تجارت قانون اساس بر .کنندمی تعیین

 حداقل پرداخت به هاشرکت از بعضی .باشندمی سهامداران بین شرکت سود از درصد 12 حداقل

 اینکه مورد در گیریتصمیم .کنندمی توزیع را سود تمام قریباًت دیگر بعضی و کرده اکتفا قانونی

 آن با مالی مدیران که است مهمی موضوع شود توزیع تقسیمی سود عنوان به سود از درصدی چه

 زیادی دلایل طرف یک از باشد.می دوطرفه استدلال مشکل دچار تصمیم این زیرا هستند مواجه

 وجود خوبی بسیار دلایل دیگر طرف از اما نمود پرداخت ئیبالا تقسیمی سود باید داردکه وجود

سیاست تقسیم سود از دو  .(0،0220)رز و همکاران نمود پرداخت کمی تقسیمی سود باید که دارد

-شرکت روی پیش های گذاریسرمایه بر اثرگذار عاملی طرف، یک از جنبه مهم قابل بحث است:

 از .شودمی خارجی مالی منابع به نیاز افزایش و داخلی منابع کاهش موجب سود تقسیم . هاست

 با مدیران رو، این از .هستند نقدی سود تقسیم خواهان شرکت، سهامداران از بسیاری دیگر، طرف

 سودآور هایفرصت و آنان مختلف علایق بین باید همواره سهامداران ثروت کردن حداکثر هدف

 هاشرکت مدیران سوی از که سود تقسیم تصمیمات بنابراین،. کنند برقرار تعادل گذاریسرمایه

 .(1377)مهرانی و تالانه،است اهمیت دارای و حساس بسیار شود، می اتخاذ

 

 مبانی نظری پژوهش 

 و هاشرکت مالی سال یافتن پایان با لهسا همه تقسیمی سود درصد و سهام سود موضوع

 و سهامداران نزد گیر فرا مباحث از یکی سالانه عادی عمومی مجمع برگزاری زمان به شدن نزدیک

 سود بابت از که شود می اطلاق نقدی وجه بهتقسیمی  سود اصطلاح .باشند می هاشرکت مدیران

 خروجی نقدی هایجریان ترین عمده از تقسیمی سود .شود می پرداخت سهامداران به سهام

یمی و سود شرکت سبین سود تق .(0220)رز و همکاران،شودمی محسوب هاشرکت از بسیاری

مال ن سود تقسیمی اعتوانند در میزااست که مدیران مین این آای وجود دارد و تفاوت وجود عمده

                                                 
Thanatawee) 1  

0( Ross, et al   
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توانند بدان وسیله در میزان می یابی و سیستم حسابداری که مدیراننفوذ کنند جدا از شیوه هزینه

سیله شرای  عرضه و سود شرکت اعمال نفوذ کنند سطح و میزان سود شرکت به مقدار زیادی بو

های توانند روی متغیرشود و مدیران نمی محصولات شرکت در بازار تعیین می در رابطه باتقاضا 

ولی تا زمانی که شرکت دارای پول نقد با توان  بازار و عوامل عرضه و تقاضا کنترلی اعمال کنند.

یهی است در بلند مدت شود.بدگرفتن وام باشد میزان سود تقسیسمی بوسیله مدیریت تعیین می

ولی  گردد.وری شرکت تعیین میآمیزان پول نقد موجود برای پرداخت سود تقسیمی بوسیله سود

ود شرکت ممکن است با گذشت زمان در کوتاه مدت وضع بدین منوال نیست در بعضی مواقع س

افزایش ن را آکاهش یابد و مدیر سعی کند میزان سود تقسیمی را در سطح پیشین نگه دارد یا 

 .(1،1963)سالموندهد 

سود انباشته و بخش سود انباشته و سود تقسیمی،سود خالص شرکت تقسیم میشود به د

 کهشرکتی  کند.گذاری های شرکت را فراهم میمورد نیاز جهت تامین مالی سرمایهجریان نقدی 

 هایفرصت مالی تأمین برای همچنین و نمایدمی پرداخت نقدی صورت به تقسیمی سود معمولا

 ا یا قرضه اوراق مانند خارجی منابع از تا بود خواهد مجبور دارد، نیاز نقدینگی به سرمایهگذاری

 مالی تأمین بر هم شرکت تقسیمی سود سیاست بنابراین .نماید استفاده جدید سهام تشارن

ه های رشد از جمل. فرصت(0،0221)پندیگذارد می تأثیر سهامداران ثروت بر هم و بلندمدت

در  گذار باشد.در تعیین سیاست تقسیم سود تاثیر های مدیرانتواند بر رفتارعواملی است که می

 های رشد ودر دست دارد و از سوی دیگر فرصت زمانی که مدیر جریان نقدی نسبتا زیادی

تواند این وجوه نقد را در راستای فعالیت مدیر می گذاری زیادی برای شرکت موجود باشد،سرمایه

ها در جهت رشد گذارییتی با توجه به اینکه این سرمایهی شرکت استفاده کند.در چنین موقعها

شرکت و درادامه روند فعلی آن است،خطر پذیری کمتر و بازدهی تقریبا مشابه بازده فعلی 

های رشد و واهد شد.در مقابل هنگامی که فرصتداردبنابراین سود دچار نوسانات زیادی نخ

هایی دست خواهند زد که دارای خطر پذیری گذاریمحدود باشد مدیران به سرمایهاری گذسرمایه

                                                 
1 )Solomon 

0 (Pandey 
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دچار  بیشتر و بازده متفاوتی از جریان عملیات فعلی شرکت است.در چنین موقعیتی سود شرکت 

گذاری پرخطر است گونه نوسانات که ناشی از سرمایه شود و مدیر برای مهار کردن ایننوسان می

 تقریباً که است داده نشان هاپژوهش .(1،0227)جلنیک د اقدام خواهد کردبه هموارسازی سو

 سیاست به خاصی توجه هاشرکت مالی مدیران و پردازندمی سهام سود موفق هایشرکت تمامی

 .است کافی نقد وجه داشتن به منوط نقدی سود پرداخت همچنین، .دهندمی نشان سود تقسیم

 هاشرکت واقع، در .است شرکت آفرینی چالش معنی به میتقسی سود و نقدینگی تناسب عدم

)دنیس و باشند داشته را سود توزیع برای کافی نقد جریان که کنندمی توزیع نقدی سود زمانی

 (.00228اسوبوف

 

 های تقسیم سودسیاست 

مد کسب شده توسا  شارکت را باین ساهامداران توزیاع      آتواند کلیه دردیریت شرکت میم

ماد هار دوره را تقسایم نماید.باه     آثابتی به عنوان سود سهام بپردازد یا درصدی از درنماید،یا مبلغ 

 .(1375)قلی پور،شیوه برای پرداخت سود بیان نمود 1توان طور کلی می
 

 سیاست تقسیم سود ثابت 

شیوه را  هایی که اینشرکت.گیردتی سود به هر سهم در سال تعلق میدر این روش مبلغ ثاب

هایی که سود در پرداخت منظم سود سهام،در دورهکنند به منظور تداوم د تلاش میبه کار می برن

شرکت بالاست بخشی از سود را انباشته نمایند تا در دوره هایی که سود شرکت احتمالا پایین 

از عوامل مهم در استمرار  است از محل سود انباشته جهت پرداخت سود سهام استفاده نمایند

ن پیش بینی البته امکا های اتی شرکت است.ی مدیریت در پیش بینی درآمدوانایچنین روشی،ت

آمد ها در این گونه های جوان مشکل تر است به دلیل انکه پیش بینی دردرآمدهای اتی در شرکت

بالغ به دلیل تجارب بیشتر های عدم قطعیت همراه است.اما در شرکتها با حدس و گمان و شرکت

                                                 
1 ) Jelenik 

0 (Denis& Osobov 


