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ج  

قد ৎ ৤ ଘ م  

ஔ ਰ رت و තअ قدس  ग़ رࣣ ه ඬ ح(࠳ ن  )ࠡ کا ଯ ه  ૡঙ  భ  ଒ و ජ ໎ ฬ ୓ت ی اری॥ ඟ ما ໋.   ঃ آنیଘ ا شد  ি ا د  ଒  ده॰ ه ૛঩دو৯ا   భ  ن ૾ سازد  ذ য ॻ .(دل را  و ॽ ل  ࠡࡡ م  لठࢯ جیا ජ ॹࡶ   )ک ا

  

భم ما ت  ࢴ ࡛ख़ ୏ د  و ओ   و

 ਠ ൏। مام  ৳ భ ଒ی୓        ھا ඛ঺ یو  ਪଡاభق ما ࠙࡭  ୓ ඎি ඼از و  ່ ਛ      ࢋඇ اش  ر یز৯د ا و ঙࢤ ت    ام را  ࣾ ේज़     سا  భ م ৣ ا و ࣥದ  ห ඵم ࣞࡾ ੆ज़ و    ଘ    ر  १رم     ی ا م گام ୀد ळ ا ত . اগد ور ऒ  ଒ ریاوห ودش ओ ࣾت ఇ୓ ৤ หد و ن سا ଃ م را رو

 భ م ৣ ا و ࣥದ ষ ت د عਚ یظ࢙࢟ ज़ࡰ ව  یا  ୀ ش ি ا م با॰دඵ از د ৠ عاد ॣ ه  غ را ඟا ໖  ଒ قد. رم ৎ ৤ رم نا ঍  భ ଒ او ଘ یم ඖ تاره భ ز ণ ور و  ৗ شان  ঋھࢁ ت಻ ک  ॥   .ن ا

  

رم  د ৮ خاوت  ।  ୏ د  و ओ   و

تدا  ঻ ࣾتیন  ی଒ از ا و ड़ ن آ ૼ  ଘ ن را ಶ౻ و ड़ م భس آ ৠ ن গد. ا ૼ  ଘ ඼ ෙय़ ش را با  ज़ ଢ ঻او ଒ آرا وده  १ م آ ৣ ا و ࣥದ  ห دඟ ໊ وزمی  ड़  .ا

 

ن ංඖ پاس و ا ণ ঻ ن او ଒ ی ان  ඟا ඼ ࢁ ່ ජا آ ໑وی ऒ ଧฬ భ زمان   ห د ا آن د ن  ا و ৔ ජا  ໑ ী ౱ د و  پاس او ণ س از او  া م و  ࣒঍ و  ീࣻࣇ࡝ م ಻ ش را  ৣ ا تاد ণ ند و ا ං౻ و ड़ آ ن  ૼ  ଘ م را ق࢙ ش  ࣺ ඟ ໖ ه  ھاد و آฬنૢ ৩ م  ࣎ণ م భ د ق࢙  ଒ وزگارم ड़ ঃ     ن آ ජا ا ໑  ଒آنی د৯د ห     د  ا از      د

م  ३ ඼ا ෙ৩ م  ق೻ࢦ ඟزش  و   و    ໌ ৔  భ ه  ૏৅ ॥تமرم آ ن ا ૼ ن  آن     .ا م از  ॒༚ناب آ প ه از  ૤ر  ی න඿ دد ජا ໑ د  ا و ओما ی ࣒ঘد را تا ণ وଛ اଌ م ଒ ا৤ ا দ ود  ৶ࢤ  ଔین رسا  ਬ مان و ॶ ر و భاী ع ا৯دࣣ از آ ධ් ره با  ا و ঙࢤ ॥ت و  ه اش ا ૙ শو ऒ وده ী ࢌ  র ඼اه  ෻ঙ ن  ૼ ش با 

رم ا ඟ را د พࢁ ়  . ا৯د، ෼ل 

༚آ ناب  প ฮ    یاز  م و ॵ ୓ ر න඿ ور ید ৖     تاد ণ ઄      ا  భ ଒ شاورم ज़ا ی ଌ જ ূࡗ ه ازࣂ ൕঙ      یਚ ی ن دوره  ૙     ما ࣒ঘ یرا ਪ ୓ی       ଡ ඟا อࢂ ত و   رو ऒ ী اජ ໑ ند    ش  ঃ ඼ه  ෙ঳   رم ا ච سࢂ پا ণ د،  ৯ه ا ૛঩سا . ൾ ൒ ناب آঙ ಻༚ࢠ প ਖ  ین از  ೷थما ی ৶ শ જ ূࡗ رم  න ෥ख़ تࢇേ ی نده  ଒ با  یਚ ی لات 

ود ଘ ا ऒ ور  ઒अ ଌ ࢡॶ ه ر ૘ج࢓ ു ࢹ ن  মࡑ ਟ یت  پاس  ণ رم و  ا ච سࢂ پا ণ ھا ید৯د،  ඘ষ قد یا ৎ ن  ૼ ৤ م ৣ رکار خا ໆ  ଘ م േॐی ਟ  ଒ شاورز ই ઄  یده   ໚ا ی ଌ ේज़ ඵ ਘ ن  ඼ا ෻ঙ ਩  یر ঴دون  سا ই د،و  و ࣤಪ ن  ૰م ഊ ౵  یآن  ජم با ໍ ره ༚ భب خا ا و ঙࢤ ඼ه شان  ෙघ  ଒ تࣂ   .ࡣ
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د  

 دهیچک

گذاران در هیاز اطلاعات مورد توجه سرما يکیپرداخت سود سهام 
توانـد بـر آن   يم ياست که عوامل مختلف يگذارهیسرما يهامیاخذ تصم

ت ی ـتـوان بـه سـاختار مالک   ين عوامل میا يلهاز جم. اثرگذار باشد
توانند اثـرات  يگذاران مهیمختلف سرما يهاگروه. ها اشاره کردشرکت

.  پرداخت سود سهام داشته باشندينعملکرد شرکت و همچن يرو يمتفاوت
ا پرداخـت سـود سـهام، در انطبـاق بـا      ین است که آیا يسؤال اصل

 يد و اعضـا يرگ ـيصورت م يندگیاهداف فرصت طلبانة مطرح در متون نما
توان يا میع سود مؤثر هستند؟ و آیتوز ةره بر نحویأت مدیموظف هيرغ
نـه  یا مکمل کاهش هزین یگزیجا) میمستقيربه طور غ(ها را يرن متغیا

ن سـؤال  یبه ا یيگون مطالعه درصدد پاسخینمود؟ در ا يتلق يندگینما
فته شده در بـورس  ریشرکت پذ ٦٧ن منظور، اطلاعات یبد. م بودیخواه

بـا اسـتفاده از    ١٣٨٠-١٣٨٧ يدوره زمـان  ياوراق بهادار تهـران ط ـ 
ج حاصـل نشـان   ینتا. قرار گرفته است يمورد بررس يآمار يهاکیتکن

 یـي ره، سـاختار دارا یأت مـد ی ـموظـف ه يرغ ي نسبت اعضايندهدکه بيم
با نسبت پرداخت سود سـهام رابطـه    يو نسبت بده يسک تجاریثابت، ر

ت ی ـ، و درصـد مالک ينگی، نقـد ي سـودآور ين ب ـينهمچ. ود داردوج يمنف
-ره با نسبت پرداخت سود سهام رابطه مثبت و معـني یأت مدیه ياعضا
بر نسـبت پرداخـت    ياندازه شرکت و فرصت سودآور. مشاهده شد يدار

 .ستندیسود سهام مؤثر ن
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ل اول ઔध  

 ൎشیک ঒   ات ୑و
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  مقدمه -١-١     

توسعه  يکشورها يه به عنوان نبض اقتصادیبازار سرما

ص یابزار تخص و  ماليينن منابع تأمیتراز مهم يکیافته، ی

 ١ياثبات يکردهایکه در رو ،گردديم يکارآمد منابع تلق

گذاران، هیبازار و سرما يرفتار يوهاگ الیينجهت تب

و  گران مالي و پژوهشينهمواره در کانون توجه محقق

در ساختار  يرغم وجود نواقصيعل. قرار دارد يحسابدار

 يخانوارها یيبورس اوراق بهادار تهران و عدم آشنا

- ، بورس اوراق بهادار هممالي يهايگذارهیبا سرما يرانیا

برخوردار است و  يگذارهیسرما يبرا یيهاتیچنان از جذاب

 يرفتار يدر بهبود الگوها ،توانديامون آن ميرمطالعه پ

کشور مؤثر  ينه منابع اقتصادیص بهیگذاران و تخصهیسرما

ب منافع گذاران در بورس اوراق بهادار، کسهیسرما. باشد

مت سهام را هدف یش قیها و افزاشرکت يمیاز محل سود تقس

- و ثروت به سفته يش بازدهید افزایقرار داده، به ام

سود  يهااستین راستا، اتخاذ سیدر ا. پردازنديم يباز

ق یتواند بر علاياست که م يلیمناسب، از جمله مسا يمیتقس

زار مؤثر ت منابع بایگذاران و هداهیسرما يهازهیو انگ

ن خصوص انجام شده و یدر ا يتاکنون مطالعات متعدد. باشد

است سود یامون عوامل مؤثر بر سيرپ يمختلف يهالیتحل

که در  يلیاز مسا يکی. ها صورت گرفته استشرکت يمیتقس

محققان قرار گرفته است،  ينه مطرح و مورد بررسین زمیا

د یاز د ع سودیتوز يهازهیمرتبط با انگ يندگیمسأله نما

ران، یعام، مد يسهام يهادر شرکت. صاحبان منافع است

- میت تصمیمالکان و اعتباردهندگان شرکت، از منظر موقع

شوند ي، متفاوت در نظر گرفته مياقدام يهازهیو انگ ييرگ

از  يکیها، همواره به عنوان ن گروهینگرش ا يسازو همسان
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 ٣

و در متون مالکان مورد توجه خاص بوده  ياصل يهادغدغه

دگاه یاز د. مربوطه، مورد مطالعه قرار گرفته است

صاحبان منافع، متأثر از  ياز سو ياتخاذ يهااستی، سينظر

 ينگر آنان است و به نحوطلبانه و منفعتدگاه فرصتید

شان یشخص ا يکه حداکثر منافع را برا ،ندینماياقدام م

- بهرهکه مالکان شرکت، درصدد حال آن. داشته باشد يدرپ

نفع، يذ يهار گروهیسا يهایياز منابع و توانا يبردار

، تضاد  حالتييندر چن. ش هستندیکسب منافع خو يدر راستا

 .شوديمدار یپد  ٢يندگینما ابد و مسألةیيمنافع نمود م

- يرا م یيسک ایکه ر يعنوان گروهمالکان شرکت، به

م یق مستیينت سهام، در تعیرند، بر اساس درصد مالکیپذ

کنند منافع خود يم يره نقش دارند و سعیأت مدیه ياعضا

ند و یق لحاظ نماین طریطلبانه، بدمکشД فرصتن کشیرا در ا

ز به یره نیأت مدیه ياعضا. ارزش شرکت را حداکثر سازند

 یينشرکت را تع یيران اجرایندگان مالکان، مدیعنوان نما

و به طرق سپارند يکرده، اداره امور شرکت را به آنان م

منابع مالکان و انتقال منافع  ييرکارگبه ةمختلف، بر نحو

توان اظهار داشت که يلذا م. شان نظارت دارندیبه ا

ار یآن در اخت يشرکت و نظارت بر اجرا ياصل يمش خطیينتع

به برنامه  يمشن خطیل ایره است، اما تبدیأت مدیه

عامل ر یارات مدیت بنگاه، در محدوده اختیفعال یياجرا

ت، انتظار یشرکت قرار دارد که در ا یير اجرایا مدی

ب، ین ترتیبد. ، همسو با منافع مالکان باشديرود همگيم

تواند يمنافع سهامداران مختلف که م يعلاوه بر عدم هماهنگ

گذار باشد، تضاد منافع يرکلان شرکت تأث يهااستیبر س

 يناهمگونتواند منجر به يز میو مالکان ن یيران اجرایمد
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 ٤

: ١٣٨٤، يمستور(ران گردد یمطلوب مالکان و مد يهااستیس

٥.( 

ب ی ـمنجـر بـه ترغ   يمیش سـود تقس ـ یبدون شـک، افـزا  

ش ثـروت در  یو افزا ياد باور سودآوريجگذاران و اهیسرما

ز در بـازار  ی ـگذاران نهی، سرمااز طرفي. آنان خواهد شد

کـه  سـوق دهنـد    دارند منابع خود را به سمتي يه سعیسرما

باشـد و  آا به ارمغان داشته  يرا برا ين سودآوریشتریب

ه یآنان محقق نگردد، اقدام به خروج سرما تةچه خواسچنان

ب ی ـرق يهـا ر فرصتیدر سا يگذارهیاز بازار سهام و سرما

ن امر منجر بـه کـاهش داد و سـتد در    یخواهند کرد که ا

 سهام و از رونق افتادن بورس اوراق بهـادار خواهـد شـد   

 ).٩٠: ١٣٨٥، يفخار(

 له أان مسیب -٢-١

لات یک بازار متشکل، تسـه یبورس اوراق بهادار در حکم 

-يداران و فروشـندگان سـهام فـراهم م ـ   یخر يلازم را برا

توانند در هر زمان پـول خـود   يها مکه آن يد، به نحوینما

ا از آنج ـ. ندیل نمایا بالعکس تبدیرا به اوراق بهادار و 

انـدازها و  ز پـس یدر جهت تجه يسازمان که بورس به عنوان

مولـد و   يهايگذارهیاندازها به طرف سرمات پسی هداينهمچن

باشـد،  يد به حال جامعـه و اقتصـاد کشـور مطـرح م ـ    یمف

برخـوردار   ياژهی ـت وین از اهمن سازمایامون ايرمطالعه پ

 .)٣: ١٣٧٥، يو مراد يانجهانخ(است

ست در موفق ممکن ا يهاسود کسب شده توسط شرکت

ل اوراق یشود، در تحص يگذارهیسرما ياتیعمل يهایيدارا

 ينکه بنیا ایاستفاده شود و  يپرداخت بدهبهادار و باز

 يهام سود از موضوعیاست تقسیس. ع گرددیسهامداران توز

 بوده و تاکنون يراخ يهادر سال ات ماليیمورد توجه ادب

 ينع سود بیوزت ةل و نحویه دلایدر خصوص توج يمطالعات مختلف
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صورت  يمیگذاران به سود تقسهیسهامداران و توجه  سرما

در  يمیسود تقس ين موضوع به عنوان معمایگرفته است و ا

 ).١٣٦ :٢٠٠٦ ,Amidu and Abor(چنان مطرح است هم ات ماليیادب

ت و ملموس بودن از ینیواسطه ع، بهيسود سهام نقد

ار است و نزد مالکان شرکت برخورد ياژهیگاه ویجا

اد يجاز توان ا يگذاران شرکت با هدف آگاههیسرما

به  ياژهیو سهامداران، علاقة ينع آن بیوزو ت ينگینقد

ر ین اطلاعات نه تنها تصویرا این مقوله دارند، زیا

دهند، بلکه امکان يمت حالД شرکت ارائه یاز وضع روشني

ت یاهم. آورنديز فراهم مینده آن را نیت آیوضع يابیارز

ز، هم به جهت استفاده یها نران شرکتین مسأله نزد مدیا

واسطه هم بهند اداره شرکت و یاز اطلاعات حاصله در فرآ

از . ان توجه استیبازار از عملکرد آنان شا يابیارز

معطوف به ها ران شرکتیاز توان و توجه مد ين رو بخشیا

» م سودیاست تقسیس«است که از آن به عنوان  يامقوله

 يابیشهیم سود، ریاست تقسیتر از ساما مهم. شودياد می

- ها شرکت يم سود مشخص از سویاست تقسیک سیل اتخاذ یدلا

مهم  يهاييرگمیتصم يگشاتواند راهين موضوع میا. است

- هیسرماژه ینفع، به ويمختلف ذ يهاگروه يبرا ياقتصاد

ل از کننده حاصیينل و عوامل تعیرا دلایز. گذاران باشد

ها در شرکتح رفتار ی، نه تنها به توضيابیشهین ریا

حرکت  نيیبشیپ يرا برا يد، بلکه ابزارینمايگذشته کمک م

و  يجهانخان( آوردين حوزه فراهم میآا در ا ي آتيرو مس

 ).٢٨: ١٣٨٥، يقربان

ز ین يگندینما يم سود از منظر تئوریاست تقسیمقوله س

از  يناش يندگینه نمای، هزن منظریاز ا. قابل بحث است

ران و سهامداران یان منافع مدیاست که م ياتضاد بالقوه

از  يران مالک، بخشیکه مد يرو، زماننیاز ا. وجود دارد

 يت نقشیریکه در مد يگذارانهیسهام خود را به سرما
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 ( ابدیيش میافزا يندگینه نمایفروشند، هزيندارند، م

١٣٥:Rozeff, ١٩٩٢.( 

 يمؤثر يهااز ابزار يکید سهام به عنوان پرداخت سو

ران، جهت کاهش یله مدیوستواند بهيشود که ميم يتلق

 Bathala and) در شرکت به کار گرفته شود يندگیانم يهاتعارض

(Rao,ل ممکن است یپرداخت سود سهام به دو دل. ١٩٩٥:٦٠

نخست، پرداخت سود . را در شرکت کاهش دهد يندگیتضاد نما

- که ممکن است به ٣)FCF(ان وجوه نقد آزاد شرکت زیسهام م

 يهانه پروژهیاطلاعات محرمانه در زم يله اشخاص دارایوس

نه سهامداران صرف شود را یموجود، به نفع خود و به هز

- که، سودنیدوم ا).  ٢٣٠ :٢٠٠٦ ,.Dengelo et al(دهد يکاهش م

 مکرر يهايها را در معرض بازرس، شرکتيمیسهام تقس يها

را پرداخت سود یدهد، زيه قرار میسرما يبازارها ياز سو

دهد يش مید را افزایجد يسهام، احتمال انتشار سهام عاد

)Easterbook, ٦٥١ :١٩٨٤.( 

عنوان سازوکار ز بهیره نیأت مدیموظف هيرغ ياعضا

 ينه سودهایدر زم يندگیدر رفع تضاد نما يد و مؤثریمف

.  ٦٠ :١٩٩٥ ,Bathala and Rao)(شوند يم يشرکت تلق يمیتقس

ران ین گروه، به نظارت و کنترل اقدامات مدیوجود ا

دهد يرا کاهش م يندگینما يهانهیکمک کرده، هز یياجرا

)Jensen and Meckling, ٣٢٠ :١٩٧٦.( 

 قیضرورت انجام تحق ت ویاهم -٣-١

ها و گسترش سازمان يدگیچین راستا، به تبع پیدر ا

- میتصم ةد بر نحوی، توجه و تأکياداقتص يهات بنگاهیفعال

- میت منابع، افزون گشته، تصمیریران درخصوص مدیمد ييرگ

افته ی ياژهیت ویز اهمیم سود نیتقس يمشمرتبط با خط يها

 ت سطح عاليیریشنهاد مدیها که به پمیگونه تصمنیا. است
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ها گردند، اهداف بلندمدت شرکتيب مالکان اتخاذ میو تصو

ن یتراز مهم يکی از طرفي. دهدي قرار ميرثز تحت تأیرا ن

سهام شرکت  يابیگذاران هنگام ارزشهیکه سرما يعوامل

- هیاز سرما يناش ينقد يهاانیدهند جريمورد توجه قرار م

در  يگذارهیاست که از سرما يمیاز جمله سود تقس يگذار

م سود یاست تقسیزان آن متأثر از سید شده و میسهام عا

 ).٣: ١٣٨٥، يکسارخا(شرکت است 

پرداختـه انـد،    يموضوع مشـابه  يکه به بررس يقاتیتحق

کدام چین، هیعلاوه بر ا. باشنديج موجود مختلط میاما نتا

کـن اسـت بـر    را کـه مم  یير فاکتورهایقات ساین تحقیاز ا

ز مورد توجه قـرار  یبگذارد را ن يرثأپرداخت سود سهام ت

از  يوجـود تعـداد  م يهـا قی ـکه، تحقنیژه ایبه و. دهندينم

ژه شـرکت را کـه   یق و ویات دقیاز جمله خصوص یيهافاکتور

 يرثأها جهت پرداخت سود سهام ت ـم شرکتیتوانند بر تصميم

ن، انـدازه  یعلاوه برا. نديرگيده میز نادیبگذارند، را ن

ن ی ـم این تعم ـیکوچـک بـوده، بنـابرا    هاقین تحقینمونه ا

 يقـات دارا ین تحقیاز ا ي، برخينهمچن. افته ها مشکل استی

ن ی ـز، ای ـت نی ـدرا. باشنديز میق نیدر روش تحق يمشکلات

کـه  ا بـوده،  یا استرالیکا یاطلاعات آمرقات بر اساس یتحق

ران صـورت  ی ـق در ای ـن تحقی ـبنابر اطلاعات و دانش ما، ا

 .نگرفته است

 یينا پرداخت سود سـهام و تع ـ یحال سؤال آن است که آ

مطـرح   نةطلباا اهداف فرصتره، بیأت مدیموظف هيرغ ياعضا

ها يرن متغیتوان ايا مید و آيرگيصورت م يندگیدر متون نما

 يهـا نهیا مکمل کاهش هزین یگزیجا) میمستقيرطور غبه(را 

بـه   یيگون مطالعه درصدد پاسخینمود؟ در ا يتلق يندگینما

 .م بودین سؤال خواهیا

 قیهدف تحقا -٤-١
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 ٨

ره، یأت مدیموظف هيرغ ي اعضایينپرداخت سود سهام و تع

-يصـورت م ـ  يندگیمطرح در متون نما نةطلبابا اهداف فرصت

) میمسـتق يرطـور غ بـه (هـا را  يرن متغی ـتـوان ا يد و م ـيرگ

 .دنمو يتلق يندگینما يهانهیا مکمل کاهش هزین یگزیجا

 قیات تحقیفرض -٥-١

،  يسـک تجـار  یر، اهـرم مـالي   يهـا يرق متغی ـن تحقیدر ا

دازه شـرکت بـه عنـوان    ان ـ و ي، سود آوریيساختار دارا

 ينسبت اعضا يهايردر نظر گرفته شده و متغ کنترلي يهايرمتغ

سـود   يهاان نقد آزاد و فرصتیره ، جریأت مدی موظف هيرغ

ق ی ـمـدل تحق  در ينـدگ ینه نماین هزیگزیبه عنوان جا يآور

 .لحاظ شده است

ره و یت مـد أی ـ موظـف ه يرغ ياعضا نسبت ينب:  ١ه یفرض

 .    وجود دارد يم رابطه معنادارپرداخت سود سها نسبت

و نسبت پرداخـت سـود    ان نقد آزادی جرينب:  ٢ه یفرض

 .وجود دارد يسهام رابطه معنادار

و نسبت پرداخت سود سـهام   ي فرصت سودآورينب: ٣هیفرض

 .وجود دارد يرابطه معنادار

و نسـبت   رهیأت مدیه يت اعضایدرصد مالک ينب: ٤هیفرض

 .داردوجود  ينادارپرداخت سود سهام رابطه مع

 قیتحق يهاهیفرض ينظر يمبان -٦-١

 ره یأت مدی موظف هيرغ ياعضانسبت  -١-٦-١

ز بـه عنـوان تعـداد    ی ـره نیأت مـد یموظف هيرغ ياعضا

ران شـرکت اسـتخدام   یأت مـد یکه در ه یي اجرايرران غیمد

 .گردديف میشده اند تعر

ق ی ـدر تحق ياکه به طور گسـترده  يه مهم واساسیک نظری

را  ياد شدهییقرار گرفته و شواهد تأ يجود مورد بررسمو

ه ی ـنظر. باشـد يم ـ يندگیه نمایز بدست آورده است، نظرین

کـه بـر    يثرؤم ي فاکتورهایينرا جهت کمک به تع يندگینما
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 Najjar( يمبر يگذارند، به کار مي ميرم سود تأثیاست تقسیس

and Hussainey, ٥ :٢٠٠٩.( 

 یياز جـدا  ي، ناش ـينـدگ ینـه نما ی، هزياز منظر تئور

افـراد درون شـرکت   . باشـد يم ـ تيیریت و کـنترل مـد  یمالک

روزمره خود، سود شـرکت را تحـت    يهامی، با تصم)رانیمد(

ن، در یبنـابرا . دهنـد و در کـنترل دارنـد   ي قرار ميرتأث

 يهـا تیمتفاوت از اولو یيهاتیاولو يا داراکه آ يصورت

ز یمالکان، حا يان برام آنیسهامداران باشند، آثار تصم

 يقـت ناش ـ ین حقیاز ا يندگینه نمایهز. ت خواهند بودیاهم

نـه  یدر زم ياطلاعـات انـدک   يشوند که سهامداران دارايم

 ينچن. هستند) رانینسبت به مد(ران آن یشرکت و رفتار مد

-يران و سـهامداران منجـر م ـ  ی مدينبه اختلاف نظر ب يامر

-فرصـت  یيهـا مین تصـم راین حالت، ممکن است مدیدر ا. شود

 يهـا نـه یطلبانه اتخاذ کنند که سهامداران را متحمـل هز 

ره به عنـوان  یأت مدیموظف هيرغ ياعضا. دینما يقابل توجه

مـرتبط بـا    ينـدگ ید و مؤثر در رفع تضاد نمایمف يابزار

أت ی ـموظـف ه يرغ ياعضـا . شونديم يسهام شرکت تلق يسودها

کمـک   یـي ن اجرارایره، به نظارت و کنترل اقدامات مدیمد

 Najjar and(را کاهش خواهند داد  يندگینما يهانهیکرده، هز

Hussainey, ٦ :٢٠٠٩.( 

از  يکــین پرداخــت ســود سـهام بــه عنــوان  یبنـابرا 

ران بکارگرفتـه  یله مدیوستواند به يثر که مؤزم میمکان

 يدر شرکت را کاهش دهـد، تلق ـ  يندگیشود تا تعارضات نما

  :١٩٨٢ ,Rozeff) .شود يم

٢٣٥, Harris and Raviv, ٢٩٨ :١٩٩١, Bahhala and Rao, ٦٢ :١٩٩٥)  

هـا  دهد کـه شـرکت  ينشان م ٤ق باتالا ورائویج تحقینتا

ران یمـد  ياستخدام تعداد بـالا  را هنگام يسود سهام کمتر

                                                
٤Bathala and Rao   
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 ١٠

هـا  افتهین یا. کننديره، پرداخت میأت مدی موظف در هيرغ

داده است که باشند که نشان يمنطبق م نيیگزیه جایبا فرض

از ی ـنباشند،  يف میضع ت شرکتيیحاکم يکه دارا یيهاشرکت

 ينچـن . دارند له پرداخت سود سهامیوسبه اد اعتباريجبه ا

 نيیگزیدهد که پرداخت سـود سـهام، جـا    يشنهاد میپ يامر

 ,Rathala and Rao). باشد يره میأت مدی موظف هيرغ ياعضا يبرا

٥٩ :١٩٩٥)  

  يسودآور -٢-٦-١

شرکت است که به عنوان  ي، عملکرد تجاريسودآور اسیمق

شود و در يف میاد سود خالص، تعريجشرکت در ا یيتوانا

بر  ياتیعمل ينقد يهاانیم خالص جرین مطالعه از تقسیا

شرکت به  يسودآور. گردديشرکت محاسبه م يهایيجمع دارا

م سود سهام یاست تقسیعنوان عامل مهم و اثرگذار بر س

به پرداخت  يشتریل بیسودآور تما يهارا شرکتیزمطرح است، 

- ين انتظار میبنابرا. از سود سهام دارند يمبالغ بالاتر

ک رابطه یشرکت و پرداخت سود سهام  ي سودآورينرود ب

 ,٩٣ :٢٠٠٣,Ho,٢٢ :١٩٩٠ ,Change and Ree)مثبت وجود داشته باشد 

Aivazian et al, ٣٧٨ :٢٠٠٣.( 

  )ينگیقدن(ان نقد آزاد یجر -٣-٦-١

شرکت در نائل آمـدن   یيزان توانای، مينگیاس نقدیمق

ک شرکت، فاکتور ی ينگینقد. باشديدر پرداخت تعداتشان م

-يم شرکت در پرداخت سود سهام م ـیمهم واثر گذار در تصم

ان وجه نقـد دارد  یبه جر يپرداخت سود سهام بستگ. باشد

-يشرکت در پرداخت سود سهام م ـ یيکه منعکس کننده توانا

 .باشد

پرداخت سود سهام مستلزم وجود وجه نقد در شرکت است 

بالا، سود سهام  ينگیبا نقد يهارود شرکتيو انتظار م

 (٩٣ :٢٠٠٣ ,Ho).ند یپرداخت نما يبالاتر
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 ١١

   یيساختار دارا -٤-٦-١

 يهایيزان دارایاز م يعنوان تابع، بهیيساختار دارا

ثابت  يهایيرام دایشود و از تقسيف میمشهود شرکت، تعر

رود يانتظار م. دیآيآن به دست م يهایيشرکت بر جمع دارا

با پرداخت سود  شرکت، رابطه مثبتي یي ساختار دارايرمتغ

 :٢٠٠٣ ,Aivazian et al). (٣٨١سهام داشته باشد 

  يسک تجاریر -٥-٦-١

ک شرکت یط منحصر به فرد یاز شرا ي، ناشيسک تجاریر

مت یرود بر قيست که انتظار ما) ات شرکتیسک خاص عملیر(

ب یآن از ضر ييرگسهام آن مؤثر باشد و به منظور اندازه

، يسک تجاریر. بازار سهام شرکت استفاده شده است يبتا

ا هرگونه اخبار نامطلوب مرتبط با یان یاحتمال ز

 یيک شرکت است که ممکن است توانای يهاتیات و فعالیعمل

 Najjar and(مختل سازد  يگذارهی بازده سرماينآن را جهت تأم

Hussainey, ٩ :٢٠٠٩.( 

، کوچ )١٩٩٨( ٦، هولدرو همکاران)١٩٩٠( ٥يچنج و ر

 ٩زن و همکارانیویو ا) ٢٠٠٣( ٨، هو)١٩٩٠( ٧يوشنو

و سود سهام  يسک تجاری رينف ارتباط بی، به توص)٢٠٠٣(

ک شرکت، عامل ی يسک تجاریافتند که ریآا در. پرداختند

آا . است پرداخت سود سهام استیس میدر تصم يمهم

بالاتر باشد، احتمال  يسک تجاریافتند که هر چه ریدر

ن یز بالاتر است و بنابراینکه شرکت ورشکسته شود نیا

. احتمال پرداخت سود سهام توسط شرکت کمتر خواهد بود

است پرداخت سود سهام و ی سينب يمنف يلذا آا ارتباط

 .  گزارش نمودند يسک تجاریر

                                                
٥ Chang and Ree 
٦ Holder et al 
٧ Koch and Shenoy 
٨ Ho 
٩ Aivazian 
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 اندازه شرکت  -٦-٦-١

ها به عنوان یيتم جمع دارایق از لگارین تحقیدر ا

هولدر و . ن اندازه شرکت استفاده شده استیگزیجا

 ي، کوچ و شنو)١٩٩٩( ١٠يلیل و کی، گ)١٩٩٨(همکارانش 

) ٢٠٠٣(زن یویو ا) ٢٠٠٣(، هو )١٩٩٠( ي، چنج و ر)١٩٩٩(

رشد به  يشتریل بیبزرگ تما يهانشان دادند که شرکت

تر ه آسانیسرما يها به بازارهان شرکتیا يدسترس. دارند

به . ندیپرداخت نما يشترید بتوانند سود سهام بیاست و با

است ی اندازه شرکت و سينب گر، رابطه مثبتيیعبارت د

، )٢٠٠٥( ١١دوکاس و همکاران. پرداخت سود سهام وجود دارد

ده یچیپ تر با توجه بهبزرگ يهاز نشان دادند که شرکتین

دست که مالکان آا در به يشتریبودن آا و مشکلات ب

نه یهز يآوردن اطلاعات شرکت دارند، احتمالاд دارا

 .هستند یيبالا يندگینما

 

 

 فرصت رشد  -٧-٦-١

دارد که بر اساس  يمفهوم فرصت رشد، اشاره به حد

ر یسه با سایرشد خود را در مقا يآن، شرکت سطح بالا

کند و از نسبت ارزش بازار سهام به ارزش يها حفظ مشرکت

 ١٢مرس و مجلف. حقوق صاحبان سهام استفاده شده است يدفتر

ل و ی، گ)١٩٩٨(، هولدر و همکارانش )١٩٨٤(

) ٢٠٠٣(زن و همکارانش یویو ا) ٢٠٠٣(، هو )١٩٩٩(يلیلیک

رشد بالا،  يهابا فرصت یيهامعتقد بودند که شرکت) 

- هستند، لذا پرداخت يمختلف يگذارهیسرما يهافرصت يدارا

- افتهی. آا مورد انتظار است يکمتر سود سهام برا يها

                                                
١٠ Gul and Kealely 
١١ Doukas et al 
١٢ Myers and Majluf 
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