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 چکیده

ای سیاست تقسیم سود در تأثیر بین مازاد وجه نقد بر بازده سهام این پژوهش با هدف تبیین و بررسی نقش واسطه    

 شامل ریماآ جامعهنجام گرفته است، ا 0931 -0931های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانیشرکت

روش تحقیق در این پژوهش  .انتخاب شده است« مندسامان»سیستماتیک  حذف روش شرکت به عنوان نمونه از 061

های مورد نیاز جهت تست باشد. دادهبه لحاظ هدف، کاربردی و به لحاظ روش، از نوع توصیفی همبستـگی می

های عضو بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده های مالی شرکتهای صورتاشتهای مالی و یاددها از صورتفرضیه

ای سیاست تقسیم سود بر تأثیر مازاد وجه نقد و بازده سهام و از روش رگرسیون بارون است، جهت تبیین نقش واسطه

ثبت و معنادار وجود دارد دهد، بین مازاد وجه نقد و سیاست تقسیم سود رابطه منتایج نشان می وکنی استفاده گردید.

درصد تأثیر مازاد  19و بین بازده سهام و سیاست تقسیم سود رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. به عبارت دیگر، حدود 

درصد تأثیر  71 ای( و حدودمستقیم یا واسطهوجه نقد بر بازده سهام بیش از طریق سیاست تقسیم سود )تأثیرغیر

    هام مستقیم است.مازاد وجه نقد بر بازده س

  .بازده سهام، سیاست تقسیم سود، مازاد وجه نقدهای کلیدی: واژه

 G14 بندی موضوعی: طبقه
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 تشریح موضوع و بیان مسئله

شود، بازده گذاران محسوب میکند و پاداشی برای سرمایهگذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه میبازده در فرآیند سرمایه

ترین و چالش برانگیزترین بینی از بازده واقعی آینده است. بازده سهام یکی از قابل تأملگذاران فقط یک پیشه سرمایهمورد توج

ها در بحث توسعه اقتصادی و ارزیابی عملکرد مالی قرار دارد و ها و موسسهمسائل عصر حاضر است که مورد توجه تمامی شرکت

گیری مالی های بازارهای مالی است و به عنوان یکی از معیارهای اساسی برای تصمیمترین پژوهشیکی از مهمترین و گسترده

رود، در واقع بازده سهام، چکیده تمامی عملیات شرکت در زنجیره ها و بورس اوراق بهادار به کار میگذاران در شرکتسرمایه

وقایع بازرگانی، در نهایت تاثیر خود را به جا  عرضه درون شرکت و محیط آن است، به نوعی که تمامی تغییرات احتمالی در

گذاران است. لذا، در برگیرنده کلیه عواید حاصل از نگهداری سهام بگذارد. از آنجا که بازده سهام مهمترین عامل مد نظر سرمایه

هایی گذارید را در سرمایهاندازهای خوگذاران در بازار سرمایه سعی دارند پسای است. از این رو، سرمایهبه علاوه سود سرمایه

 (7109، 7(. بر اساس دیدگاه )چنگ و همکاران7109، 0صرف کنند که بیشترین بازدهی را داشته باشد )باتاچاریا و همکاران

گذاران است و در برگیرنده کلیه عواید حاصل از نگهداری سهام به علاوه سود بازده سهام مهمترین عامل مدنظر سرمایه

هایی صرف کنند که گذاریگذاران در بازار سرمایه سعی دارند پس اندازهای خود را در سرمایهاز این رو، سرمایه ای است.سرمایه

گذاران بالفعل و بیشترین بازدهی را داشته باشد. همچنین بازده سهام به تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی است و بیشتر سرمایه

(. بازده سهام به طور ساده 7109، 9پور و همکارانکنند )خدامیها از آن استفاده مینیبیبالقوه در تجزیه و تحلیل مالی و پیش

در باب اهمیت بازده سهام، شود. معادل با درصد افزایش قیمت سهام و سود سهام به قیمت سهام در ابتدای دوره محاسبه می

مده با توجه به اهداف از قبل تعیین شده برای آن نخستین گام در سنجش عملکرد یک واحد تجاری، محاسبه بازدهی به دست آ

ها است که به دلیل داشتن محتوای اطلاعاتی بسیار مورد توجه باشد. به بیان دیگر، یکی از معیارهای مهم ارزیابی شرکتمی

ر است. زیرا بازده گیری برخورداگذاران از اهمیت خاصی جهت تصمیمبینی بازده سهام برای سرمایهباشد، پیشگذاران میسرمایه

های ها، موسسهها، بانکبینی از بازده واقعی آینده است که این ارزیابی از نظر دولتگذار فقط یک پیشسهام مورد توجه سرمایه

هنگامی که این معیار دارای روند افزایشی و مطلوب برای شرکت باشد،  اعتباری دارای اهمیت شایان ذکری است. –مالی

کند و پاداشی گذاران به عنوان نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه میدهد و برای سرمایهمناسب نشان میعملکرد شرکت را 

 شود.برای آنها محسوب می

و  76/1( با میانگین 0931و )عسگرنژاد،  76/1( با میانگین 0931)دولو و خسروی،  هایمیانگین بازده سهام در ایران، با پژوهش

و )هاشمی و همکاران،  69/76( با میانگین 0934و )میرلوحی و همکاران،  69/71( با میانگین 0934)هادیان و همکاران، 

و در  76/1( با میانگین 0939پور و همکاران، و )قلی 71/76( با میانگین 0936و )بولو و همکاران،  %69( با میانگین 0936

( در 7101و )دیماگیو و همکاران،  6/46کانادا میانگین ( درکشور 7103های )آدام و همکاران، کشورهای خارجی با پژوهش

باشد و این آمار بیانگر این می 69/1( درکشور رومانی با میانگین 7104و )مارتین و همکاران،  1/11کشور آمریکا با میانگین 

میزان بازده سهام در  شود کهاست که در ایران نسبت به سایر کشورها دارای روند کاهشی و نامطلوب است. چنین استدلال می

 به عنایتبا کشورهای خارجی نسبت به ایران روند افزایشی و مطلوب دارد و سطح افشا اطلاعات مالی در روند بالایی قرار دارد. 

 یکی از مسایل مهم امروزی است.بر بازده سهام شناسایی عوامل موثر بازده سهام به عنوان یک ضرورت اجتناب ناپذیر،  اهمیت

شود که  شرکت را، در استفاده بهینه از وجوه به حالتی اطلاق می این عوامل مؤثر مازاد وجه نقد است. مازاد وجه نقد،یکی از 

( در تعریف دیگر، عبارت است از اداره وجوه شرکت در جهت حداکثر کردن قابلیت دسترسی 0313،  6کند )ونهرننقد کمک می
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هایی که وجه نقد کافی (. از آنجا که هم شرکت7116، 6استفاده )جانی و همکاران به آن و حداکثر کردن درآمد بهره وجوه بلا

( مطرح نمود، 0314) 4کنند، مشکلات زیادی دارند. جنسنهایی که وجه نقد زیاد نگهداری میکنند و هم شرکتنگهداری نمی

در این حالت، آنها به موافقت سهامداران نیاز  دهد تا از کنترل بازار اجتناب کنند.مازاد وجه نقد بیشتر به مدیران اجازه می

ها بر حسب اختیار خود آزاد هستند، یکی از مهمترین مزایا و منافع مازاد وجه گذاریگیری در مورد سرمایهندارند و برای تصمیم

امین مالی خارجی آور بالقوه و تگذاری ارزشمند و سودهای سرمایهنقد، افزایش توانایی شرکت بر اساس استفاده از فرصت

  .(7111، 1باشد )دیتمار و همکارانقیمت میگران

ها و تصمیمات فرا روی ها و یکی از مهمترین گزینههای نقدی عمدة شرکتسیاست تقسیم سود، سود تقسیمی بیانگر پرداخت

قالب سود انباشته یا  تا مدیران و مالکان تصمیم بگیرند که چه میزان از سود شرکت تقسیم و چه میزان در مدیران است

(. در باب اهمیت سیاست تقسیم 0913نیا و همکاران، گذاری شود )ایزدیها در شرکت باقی بماند و مجدداً سرمایهسایرحساب

ها در تعیین لذا، توانایی شرکت ها متفاوت است.توان گفت بسته به نوع ترکیب سهامداران و عملکرد مالی شرکتسود، می

ها به شمار گذاری، از عوامل رشد، تقویت و پیشرفت شرکتهای سرمایهمناسب به منظور ایجاد فرصت سیاست تقسیم سود

( سیاست تقسیم سود از معیارهای با اهمیت در 0916پرست و قائمی )(. از دیدگاه وطن7106، 1رود )چن و همکارانمی

 شود.گذاران محسوب میگیری سرمایهتصمیم

، تئوری 3های متعددی را نام برد: که از جمله آنها، تئوری نمایندگیتوان تئوریزمینه موضوع فوق می ها، دراز مهمترین تئوری

یگانه و همکاران، نمایندگی)حساس تئوری سساا (. بر0914باشد )صلواتی و رساییان، می00و تئوری چرخة عمر01دهیعلامت

لتری در شرکت حکم فرماست که این امر منجر به کاهش ( بیان کردند که با افزایش سیاست تقسیم سود، نظارت کام0911

شود. به بیان دیگر، با ها )هزینه بدهی، هزینه نظارت و ....( شده و از طرفی این کنترل باعث افزایش مازاد وجه نقد میهزینه

ها در شرکت ه کاهش هزینهرود و منجر بتر در شرکت به تبع مازاد وجه نقد هم بالا میتر و دقیقافزایش نظارت و کنترل کامل

 دنبال به دهیعلامت (. تئوری7101، 07شود )گارسیا و همکارانشود و از طرفی این کنترل نیز باعث افزایش بازده سهام میمی

 را مدیران انتظارات سود تقسیم سیاست مدل، این طبق کند. تبیین سود را پرداخت به هاشرکت تمایل دلیل که است آن

 درباره را علائمی سود تقسیم طریق سیاست از سازمانی درون افراد عنوان به مدیران دهد.می نشان شرکت آتی درباره سودهای

سود  در کاهش یا افزایش طریق از را کار این آنها. کنندمی ارسال گذارانبه سرمایه شرکت آتی درآمدهای از شانانتظارات

 باید دهندمی افزایش را خود تقسیمی که سود هاییشرکت که است این هفرضی این پیامدهای از یکی .دهندمی انجام تقسیمی

دهی، وجود محتوای اطلاعاتی سود تقسیمی و کاهش کنند. به بیان دیگر، زیربنای فرضیه علامت تجربه را مثبتی قیمت واکنش

این صورت که سود تقسیمی و به  عدم تقارن اطلاعاتی از طریق اطلاعات نهفته در تغییرات غیر منتظره در سود نقدی است. به

نماید که از طریق سایر منابع اطلاعاتی ویژه تغییرات غیر منتظره آن به منزلة علامتی است که اخبار جدیدی به بازار مخابره می

قسیم (. بر اساس دیدگاه تئوری چرخة عمر با سیاست ت0316، 09اند )ایستربروکقابل اعتماد دیگر در اختیار بازار قرار نگرفته
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دهند و سود ها در چنین شرایطی مرحلة بلوغ را ترجیح میسود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد به این دلیل که شرکت

ها در مرحلة بلوغ شود که این با تئوری فوق سازگاری و مطابقت دارد. به عبارت دیگر، شرکتبیشتری بین سهامداران تقسیم می

های در مرحله رشد چرخه عمر، سود بیشتری را هایشان نسبت به شرکتگذاری و فعالیتهای سرمایهبه دلیل کاهش، فرصت

ها در مراحل رشد و بلوغ مسئولیت پذیری (. همچنین بر اساس این تئوری شرکت0930کنند )بولو و همکاران، تقسیم می

تئوری چرخه عمر متفاوت است )کرمی و کنند و مسئولیت پذیری اجتماعی آنها در چهار مرحلة اجتماعی را بیشتر رعایت می

 (. 0913عمرانی، 

روابط بین متغیرهای پژوهش بیانگر آن است که بین سیاست تقسیم سود و بازده سهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. بین 

قد در یک شرکت قطعاً سیاست تقسیم سود و مازاد وجه نقد رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. به بیان دیگر، داشتن مازاد وجه ن

دهد. چه بسا که شرکتی تمایل به بازده سهام بیشتر داشته باشد قادر به توزیع وجه تصمیمات شرکت را تحت الشعاع قرار می

 های حسابداری باشد.نقد بیشتری در بخش

سود منجر به بالا رفتن توان گفت بالا رفتن سیاست تقسیم در بیان تاثیر بالا رفتن سیاست تقسیم سود بر بازده سهام می

گذاری و بالا رفتن شود و کاهش ریسک سرمایهها میبینی سودآوری شرکتو باعث افزایش دقت پیش کیفیت اطلاعات مالی

شود. همچنین با بالا رفتن خدمات سیاست تقسیم سود مشکلات اقتصادی در مواجه با تضاد منافع بین ها میبازده سهام شرکت

ها به بازده سهام بیشتر را یابد. لذا، سیاست تقسیم سود با کیفیت بالاتر، امکان و تمایل شرکتهش میهای مختلف کاگروه

گیری بهتر را به خود اختصاص داده است )کلینچ و ای در خصوص تصمیمدهد و در بین اعتباردهندگان جایگاه ویژهافزایش می

 (.  7107، 06همکاران

( و سیاست تقسیم سود 0931تقسیم سود وتامین مالی بلند مدت )ودیعی و همکاران، های پیشین به بررسی سیاست پژوهش

( 0936زاده و همکاران، ( و )اسماعیل0934( و محدودیت مالی و بازده سهام )هادیان و همکاران، 0934)عربصالحی و همکاران، 

بازده سهام و کیفیت سود بر  کاریمحافظهو ( مازاد وجه نقد و بازده سهام و سیاست تقسیم سود 7103و )آدام و همکاران، 

ای سیاست تقسیم سود در تاثیر بین بررسی و تبیین نقش واسطه حاضر به پژوهشاند، پرداخته (7101اشوکا و ابوهوموس، )م

ر تلاش د ،رتی دیگراعبه پرداخته یا بپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هایمازاد وجه نقد بر بازده سهام در شرکت

 بازده سهام بر ای در تاثیر بین مازاد وجه نقدنقش واسطه سیاست تقسیم سودجهت یافتن پاسخ برای سوال زیر است: آیا 

  ؟ها دارد یا خیرشرکت

گذاران، تحلیلگران مالی تواند اطلاعات مفیدی را در اختیار مدیران، سرمایهاین پژوهش به عنوان یک دستاورد علمی می

های آتی در حوزه حسابداری، های جدیدی برای انجام پروژهدهد و ایده گذاران در حوزه بازار سرمایه قرارقانونها و شرکت

 پیشنهاد نماید.

 ادبیات و پیشینه پژوهش

 باشند:گذار بر بازده سهام به شرح میهای انجام شده در رابطه با عوامل تاثیرترین پژوهشبرخی از مرتبط

 پیشینه خارجی

به مدت » 7103 - 7107های طی سال "رابطه بین بازده سهام و ریسک قیمت کالا"( در پژوهشی تحت عنوان 7103) 06یقوش

 یابوظب بورس بازار کل شاخص یهفتگ بازده بر یمبتن ی پژوهش فوقتجرب یابیارزدر بازار بورس ابوظبی پرداختند. « هفته 937

ی هفتگ متیق در راتییتغ با رابطه در مستغلات و املاک و یانرژ ،یتصنع ،یبانکدار یعنی ها،شاخص. است بخش چهار و

تأثیر مثبت و معناداری وجود دارد و  که بین بازده سهام و ریسک قیمت کالا دهدمی نشان پژوهش از باشد. نتایج حاصلمی

 رسد.تاخیر متغیرها قوی به نظر می

                                                           
1 Clinch et al  

1 Ghosh 
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ن سیاست تقسیم سود و اهرم مالی، به بررسی رابطه بین سیاست ( در پژوهشی تحت عنوان رابطه بی7101)04کوپر و لامبرتدس

 ای و سود خالص شرکت بر اهرم مالی طی تقسیم سود با توجه به نگهداشت سرمایه

 چند رگرسیون الگوی از ها فرضیه آزمون و ها داده و تحلیل تجزیه در کشور رومانی پرداختند. برای 7106تا  7101های سال

که سیاست تقسیم سود بر اهرم  دهدمی نشان پژوهش از نتایج حاصل است. استفاده شده ترکیبی هایادهد مبنای بر متغیره

 معناداری دارد. تأثیر مثبت و و معناداری دارد ولی سیاست تقسیم سود بر اهرم مالی بلند مدت  منفی تأثیر مالی کوتاه مدت

م سود و کیفیت سود شواهدی از چین، به بررسی ارتباط سیاست تقسی"( در پژوهشی تحت عنوان 7101)01دنگ و همکاران

 76116با استفاده از مشاهدات  7106-0333اند. این پژوهش در بازه زمانی پرداخته"بین سیاست تقسیم سود و کیفیت سود

کیفیت  دهد که سیاست تقسیم سود با پایداری بالای سود،شرکت در کشور چین انجام شده است. نتایج پژوهش نشان می-سال

دهد که ارتباط بین سیاست تقسیم سود و های اضافی نشان میبالای اقلام تعهدی و ارزشمندی بالای سود ارتباط دارد. تحلیل

تواند تحت تاثیر عواملی همچون تامین مالی مجدد حقوق صاحبان سهام قرار گیرد. همچنین نتایج نشان کیفیت سود می

 د نقش بار اطلاعاتی سیاست تقسیم سود را کاهش دهد.تواندهد که مالکیت دولتی هم میمی

مازاد وجه نقد و بحران مالی، شواهدی از بازارهای در حال توسعه و  "( در پژوهشی تحت عنوان7106)01آکیلدریم و همکاران 

علت این پرداختند.  7100 -0336های کشور توسعه یافته در سال 74کشور در حال توسعه و  79، به بررسی "توسعه یافته

های مورد بررسی پژوهش بررسی رابطه بین مازاد وجه نقد و بحران مالی بوده، نتایج نشان داد، اولاً: مازاد وجه نقد در طی دوره

های در هر دو دسته کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه رشد مثبتی داشته است. دوماً: بعد از بحران مالی در طی سال

یافته، اما در کشورهای توسعه یافته ر متوسط مازاد وجه نقد در کشورهای در حال توسعه افزایشبه طو 7113لغایت  7111

ای و سلسله مراتبی نقش مهمی در توضیح عوامل مازاد وجه نقد در دوره اندکی کاهش یافته است. سوماً: هر دو تئوری مبادله

تر شده ای بر مازاد وجه نقد پس از بحران مالی بسیار کم رنگدلهکنند. با این حال، نقش تئوری مباقبل از بحران مالی بازی می

 است.

 پیشینه داخلی

به همین منظور  پرداختند. "ساختار پویای همبستگی، ریسک و بازده سهام "( در پژوهشی تحت عنوان0931دولو و خسروی )

بررسی و جهت آزمون روابط از الگوی  0939-0917های شرکت از بورس اوراق بهادار تهران طی سال 061ای متشکل از نمونه

گارچ استفاده شده است. نتایج حاکی از آن است که سهامی که در گذشته با عوامل فراگیر بازار )مومنتوم، بازار، اندازه، ارزش( 

نادار تری دارد. احتمال مشاهدة رابطة معهمبستگی بالایی داشته است، ریسک سیستماتیک، غیر سیستماتیک و بازده پایین

دور از انتظار نیست، اما این ارتباط « شاخص شفافیت اطلاعاتی»تر همبستگی و ریسک غیر سیستماتیک سهام با گردش پایین

 شود. تر تصور نمیهای کوچکبرای شرکت

سیم مدت و سیاست تقبررسی مقایسه ساختار نقدینگی، تامین مالی بلند"( در پژوهشی تحت عنوان 0931ودیعی و همکاران )

پرداختند. نمونه  0939 - 0916شرکت در بازه زمانی  097های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شامل شرکت "سود

خانوادگی انتخاب شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه نشان داد که شرکت غیر 016شرکت خانوادگی و  71آماری پژوهش شامل 

ضای خانواده مؤسس قرار دارد بر استفاده از وجوه نقد، ساختار بدهی و سیاست بخشی از سهام یک شرکت که در اختیار اع

مدت های خانوادگی معمولًا وابستگی کمتری به تامین مالی بدهی در بلندگذارد. بدین صورت که شرکتتقسیم سود تاثیر می

 کنند.کنند و موجودی نقد بیشتری نگهداری میدارند، سود کمتری پرداخت می

ای ساختار سرمایه در رابطه بین ساختار مالکیت و سیاست نقش واسطه"( در پژوهشی تحت عنوان 0934و دیدار)احمدی 

پرداختند. ساختار مالکیت بر 0937 -0916های درشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال "تقسیم سود

                                                           
16 Cooper & Lumbertodis 

3 Deng et al 

4 Akyildirim et al 
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ست تقسیم سود از نسبت سود تقسیم شده هر سهم به سود اساس در صد مالکیت نهادی ارزیابی شده است. برای سنجش سیا

ها از روش رگرسیونی هر سهم در شرکت و برای سنجش ساختار سرمایه از اهرم مالی استفاده شده است. برای آزمون فرضیه

ژوهش بیانگر آن های پهای تلفیقی و برای آزمون اثر میانجی از آزمون سوبل استفاده شده است. یافتهگانه مبتنی بر دادهچند

است که ساختار مالکیت دارای رابطه مثبت و معناداری با سیاست تقسیم سود است و با ساختار سرمایه رابطه معناداری ندارد. 

های مبتنی بر رگرسیون همچنین ارتباط مثبت و معنادار ساختار مالکیت با سیاست تقسیم سود نیز تایید شد. بر اساس یافته

 ای ساختار سرمایه در رابطه بین ساختار مالکیت و سیاست تقسیم سود تایید نشد.    وبل، نقش واسطهچندگانه و آزمون س

شرکت پذیرفته  076بر روی  "تاثیرکسری و مازاد وجوه نقد و بازده سهام"( در پژوهشی تحت عنوان 0936لشکری و همکاران )

پرداختند. علت انجام این پژوهش، بررسی کمبود وجه نقد در  0931 - 0911شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

باشد و برای ها و ایجاد توازن وجه نقد در واحدهای انتفاعی است. روش مورد استفاده در این پژوهش روش پانل میشرکت

سری وجوه نقد و بازده مند( استفاده شده است، نتایج نشان داد که بین مازاد و کگیری از روش حذف سیستماتیک )ساماننمونه

سهام در شرایط لحاظ بودن تورم، رابطه معناداری وجود دارد. اما بین مازاد و کسری وجوه نقد و بازده سهام در شرایط لحاظ 

 ننمودن تورم رابطه مستقیم و معنادار وجود دارد.

های در شرکت "الی بر بازده سهامبررسی تأثیرکیفیت افشای اطلاعات م"( در پژوهشی تحت عنوان 0939خواجوی و نوشادی )

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. علت انجام این پژوهش، بررسی تأثیرکیفیت افشای اطلاعات مالی بر بازده 

ده سهام عنوان شده است. در این پژوهش با کنترل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار، تاثیر کیفیت افشا بر باز

سهام مطالعه شده است. برای سنجش متغیر کیفیت افشا، از امتیاز کیفیت افشای هر شرکت که توسط سازمان بورس و اوراق 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  006شود، استفاده شده است. نمونه آماری پژوهش را بهادار تهران منتشر می

ها تاثیر مثبت و ها بیانگر آن است که کیفیت افشا بر بازده سهام شرکتدهند. یافتهیتشکیل م 0913 - 0917در دوره زمانی 

 معنادار دارد.

 شناسی )متدولوژی(روش

ها توصیفی از نوع تحلیل همبستگی است. از نظر منطق اجرای پژوهش، آوری دادهپژوهش پیش رو، با توجه به شیوه جمع    

های ها، پژوهش حاضر از جمله پژوهشپژوهش از دید هدف، کاربردی است. از نوع دادهاین پژوهش قیاسی است. همچنین این 

-0931بازه زمانی 1شرکت طی  061نگر است. نمونه آماری شاملکمی است. از لحاظ زمان انجام پژوهش، طولی و گذشته

گی بین متغیرهای مربوط با بازده شود و سپس همبستباشد. در این پژوهش ابتدا آمار توصیفی متغیرها، بررسی میمی 0931

ای سیاست تقسیم سود در تاثیر بین (، نقش واسطه0314)03گردد و سپس با استفاده از روش بارون و کنیسهام بررسی می

های های مورد نیاز از صورتگیرد. در این پژوهش با استخراج مستقیم دادهمازاد وجه نقد و بازده سهام مورد بررسی قرار می

آوری شده است. با توجه به ها جمعهای مورد نیاز برای آزمون فرضیهپایگاه اطلاعاتی سایت سازمان بورس، مجموع دادهمالی، 

های تابلویی متعادل استفاده شده است. ها در دوره زمانی یکسان، روش دادهها یعنی مشاهدات مربوط به شرکتویژگی داده

های پژوهش از بانک اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار شود. دادهانجام می STATAها با استفاده از نرم افزارآزمون فرضیه

 و پایگاه اینترنتی بورس گردآوری شده است. « کدال»

 های بیمه نباشد.گری مالی، لیزینگ و شرکتها، واسطههای مد نظر جزء بانکشرکت 

 های دوره پژوهش معامله شده باشد.سهام شرکت در تمام سال 

 لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، پایان سال مالی شرکت به پایان اسفند ماه ختم شود. از 

 های مطالعه، تغییر سال مالی یا فعالیت نداده باشد.طی سال 

 به طور کامل و پیوسته در دسترس باشند.  0931لغایت  0931هایهای مورد نیاز پژوهش از سالتمام داده 

 

                                                           
1 Baron & Kenny 
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 الگوی تحلیلی پژوهش

 باشد. سیون به کار رفته جهت آزمون چهار فرضیه پژوهش به شرح زیر میالگوی رگر

 شود: متغیر مستقل در این پژوهش، مازاد وجه نقد است که این شاخص به صورت زیر محاسبه می

  مازاد وجه نقد(S.V): 

( برگرفته 0رگرسیونی شماره ) گیری آن از مدلباشد که جهت اندازهدر این پژوهش، مازاد وجه نقد به عنوان متغیر مستقل می 

 ( استفاده خواهد شد.7100)71از پژوهش سان و ونگ

 (0مدل )

i,t  ƹ+T +  6 Statei,t + α5 Cfvol i,t + α4 Mv i,t + α3 Nwc i,t + α2 Cf i,t + α1 Size i,t + α0+α= (i,tcash)In  

 که در این رابطه:

i,tCASHها.  مدت، سریع المعامله/ کل داراییهای کوتاهگذاریایه: وجه نقد و سرم 

i,tSIZEها.: لگاریتم طبیعی کل دارایی 

i,tFCها.: سود عملیاتی/ کل دارایی 

i,tNWCها.های جاری / کل داراییهای جاری و بدهی: تفاوت بین دارایی 

i,tMVآید. زش دفتری به دست می: ارزش شرکت که از مجموع ارزش بازار، حقوق صاحبان سهام و ار 

i,tCFVOLسال قبل. 01ها برای های نقدی به کل دارایی: انحراف معیار جریان 

i,tSTSTEگیرد اگر شرکت در تملک دولت باشد و در غیر این صورت صفر : متغیر مجازی برای مالکیت است که مقدار یک می

 گیرد.می

 آید.ه نقد با جزء پسماند به دست میمازاد وجه نقد از طریق اختلاف سطح نگهداشت وج

 های اول و سوم و چهارم به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است.مازاد وجه نقد در فرضیه

 چهارم مازاد وجه نقد در فرضیه دوم به عنوان متغیر وابسته، در فرضیه سوم به عنوان متغیر مستقل، در فرضیه

 ( در نظر گرفته شده است.ایبه عنوان متغیرکنترلی )واسطه 

  بازده سهام(S.R): 

شود، ولی بازده سهام به طور ساده معادل با درصد افزایش قیمت سهام و سود سهام به قیمت سهام در ابتدای دوره محاسبه می

باید  درصورتی که قیمت پایان دریافتی سال یک سهم، نشان دهندة خالص تغییرات در ثروت یک سهامدار نباشد، این محاسبه

 (.0930به نحو مناسب تعدیل شود )مدرس،

 گیری آن از مدل زیر استفاده خواهد شد.باشد که جهت اندازهدر این پژوهش، بازده سهام به عنوان متغیر وابسته می

 = بازدهی بدون احتساب آورده 

 ته در نظر گرفته شده است.های اول و دوم و سوم و چهارم به عنوان متغیر وابسبازده سهام در فرضیه

 شود. گیری عملیاتی میاست که به شرح زیر اندازه« میانجی»ای در این پژوهش متغیر واسطه

 سیاست تقسیم سود (DP): 

باشد، به طور کلی رابطه بین سود تقسیمی و سود هر سهم ای میدر این پژوهش، سیاست تقسیم سود به عنوان متغیر واسطه 

ترین شاخص های موجود، نسبت سود تقسیمی به سود، رایجباشد و از بین شاخصتقسیم سود شرکت می نشان دهنده سیاست

   .(7114، 70مورد استفاده است )مانسیلی و اوزکان

                                                           
1 Sun & Wang 
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  درصد سود سهام تقسیم شده از کل سود خالص شرکت 

DP =     

 

  سال  1درصد سود سهام تقسیم شده از کل سود خالص شرکت در طول 

 
جهت تصریح بهتر مدل رگرسیونی پژوهش از اندازه شرکت و اندازه مؤسسه حسابرس و اهرم مالی به عنوان متغیرهای کنترلی  

 به شرح زیر استفاده خواهد شد.

 ( اندازه شرکتSize :) 

 (. 0314، 77های شرکت )جنسنبرابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی
)      i,tTBV= Log (ASSE i,tSIZE  

SIZEاندازه شرکت =i  در سال مالی.t 

Log لگاریتم طبیعی شرکت  =i  در سال مالی.t 

ASSET های شرکت= کل داراییi  در سال مالی.t 

بر اساس تئوری چرخة عمر، رابطه مستقیمی بین اندازه شرکت و سیاست تقسیم سود وجود دارد. همچنین، طبق این نظریه 

های بزرگ دارای مازاد وجه نقد بیشتری هستند و تمایل بیشتری برای سیاست تقسیم مقایسه با شرکتهای کوچک، در شرکت

(. اندازه شرکت تاثیر مثبت بر بازده سهام دارد و به این مفهوم است که هر چه مقیاس 7110، 79سود دارند )فاما و فرنچ

 یابد.لذا، ها بزرگتر باشد، قطعاً بازده سهام نیز افزایش میاقتصادی شرکت

های کوچک تر از شرکتگذار به مراتب قابل اعتمادهای بزرگتر از دید سرمایهاین نتیجه در برگیرنده این مفهوم است که شرکت

 است. 

 76اهرم مالی (LEV) 

 شودمیجاری( محاسبه ها )جاری و غیرمدت( بر مجموع کل داراییمدت و بلندها )کوتاهز تقسیم کل بدهیا 

 (.0331، 76همکاران و بکر) 

                                                                                                                                                                                     
1 Mancinelli & Ozkan  

1 Jensen 

2 Fama & Ferench  

3 Financial Leverage (LEV) 

4 Becker et al 
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 اهرم مالی =

گذاری بیش از اندازه باشد، در این حالت مدیران تمایل دارند شاخص شرکت را بالا تواند مکانیسمی جهت سرمایهاهرم مالی می

(. رابطه 7107، 74اران را کاهش دهند )فوسبرگهای ضعیف شده و ثروت سهامدببرند حتی اگر مجبور به پذیرش پروژه

(. بر اساس تئوری چرخة 7101، 71باشد )یوماتومستقیمی بین اهرم مالی و بازده سهام وجود دارد و دارای تاثیر معناداری می

ی رابطه های با نسبت بدهی بالا تمایلی به تقسیم سود ندارند، بین سیاست تقسیم سود و اهرم مالعمر، از آنجایی که شرکت

 منفی وجود دارد. 

 اندازه مؤسسه حسابرس (Audt  :) 

باشد. سه مؤسسه بزرگ ( شامل سه مؤسسه بزرگ حسابرسی می7101)71این معیار بر اساس مطالعه آدیمی و فگبمی

های مورد حسابرسی قرار گرفته توسط حسابرسی تعیین شده است. بر این شرکت« کیوتوبین»حسابرسی طبق مجموع ارزش 

استفاده شده است به این صورت که اگر سازمان حسابرسی « دو وجهی»س از اندازه حسابرس، به عنوان یک متغیر مجازی اسا

های حسابرسی، شرکت موسسه بزرگ حسابرسی و اگر سایر موسسه 0شرکت مورد بررسی را حسابرسی کرده باشد، مقدار آن 

 گردد. سه کوچک حسابرسی فرض میموس 0نمونه را حسابرسی کرده باشد، مقدار این متغیر 

 های این پژوهش به شرح زیر است.( و مدل0314مراحل اجرای روش بارون وکنی ) 

 .)رابطه مستقیم( بازده سهامو  مازاد وجه نقدمرحله اول: اجرای رگرسیون بین  

  .سیاست تقسیم سودو  مازاد وجه نقدمرحله دوم: اجرای رگرسیون بین 

 بازده سهام.و  سیاست تقسیم سودرسیون بین مرحله سوم: اجرای رگ

 بازده سهام.بر  سیاست تقسیم سودو  مازاد وجه نقدمرحله چهارم: اجرای همزمان رگرسیون تأثیر 

تواند به دو صورت کامل یا ( میسیاست تقسیم سوداز طریق  بازده سهامبر  مازاد وجه نقدقیم تمسایی )تأثیرغیرنقش واسطه

مدل چهارم کمتر نسبت مدل اول  )متغیر وابسته( در بازده سهام )متغیر مستقل( روی مازاد وجه نقدثیر نسبی باشد. اگر تأ

 سیاست تقسیم سودو  مازاد وجه نقدایی نسبی خواهد داشت، یعنی هر دو متغیر نقش واسطه سیاست تقسیم سودباشد، 

)متغیر وابسته(  بازده سهام)متغیر مستقل( روی  مازاد وجه نقدیر بینی کنند. اگر تأث)متغیر وابسته( را پیش بازده سهامتوانند می

تنها به  مازاد وجه نقدایی کامل خواهد داشت، یعنی که متغیر نقش واسطه سیاست تقسیم سوددار نباشد، امدل چهارم معن در

 سیاست تقسیم سود ،ین صورتکنند. در غیر ا بینی)متغیر وابسته( را پیش بازده سهامتوانند می سیاست تقسیم سودواسطه 

 ایی ندارد. نقش واسطه

 های پژوهشفرضیه

 اثر مثبت و معنادار دارد. بازده سهام بر مازاد وجه نقد -0

 اثر مثبت و معنادار دارد. سیاست تقسیم سود بر مازاد وجه نقد -7

 اثر مثبت و معنادار دارد. بازده سهام بر سیاست تقسیم سود -9

 ای دارد.نقش واسطه سیاست تقسیم سود بازده سهام،و  بین مازاد وجه نقدتأثیر  در -6

 ها طرح آزمون فرضیه

از روش رگرسیونی و بازده سهام  در تاثیر بین مازاد وجه نقد سیاست تقسیم سودای نقش واسطهها و فرضیهآزمون  برای    

                                                           
1 Fosberg 

 2 Umutlu  

3 Adeyemi & Fagbemi 
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 :شودساس روابط زیر محاسبه میبر اهای این پژوهش مدل ومراحل اجرای روش  شود کهاستفاده می (0314کنی) بارون و

 .)رابطه مستقیم(بازده سهام و  مازاد وجه نقداول: اجرای رگرسیون بین  فرضیه

   (0)رابطه 

i,t+ε i,tSIZE 4
β+i,tLEV  3

β+i,tAUDT 2
β+i,t S.V 1

β+0
β=i,t RS. 

 

i,t S.V=                         .مازاد وجه نقدi,t AUDT=     .اندازه مؤسسه حسابرس 

i,t  RS.=                             .بازده سهام   i,t ƹ = .)جزء خطای تصادفی شرکت )جملات اخلال 

 i,t=   شرکتi زمان .i,t                       β ضریب همبستگی رگرسیون =. 

tiSIZE  سیاست تقسیم سود.           =i,t D.P                    اندازه شرکت.        =.

 i,t LEV =  .اهرم مالی 

 سیاست تقسیم سود.و  مازاد وجه نقددوم: اجرای رگرسیون بین  فرضیه

 (7)رابطه  

i,t+εi,tSIZE 4
β+i,tLEV  3

β+i,tAUDT 2
β+ i,tS.V  1

β+0
β=  i,tD.P  

       i,t  D.P=  شرکت  سیاست تقسیم سودi  زمانt. 

 .سهامبازده و  سیاست تقسیم سودسوم: اجرای رگرسیون بین  فرضیه

 (9)رابطه 

i,t+εi,tSIZE 4
β+i,tLEV  3

β+i,tAUDT 2
β+ i,tD.P  1

β+0
β= i,tRS. 

 .بازده سهامر ب سیاست تقسیم سودو  مازاد وجه نقدچهارم: اجرای همزمان رگرسیون تأثیر  فرضیه

 (6)رابطه 

i,t+εi,tAUDT 5
β+i,tSIZE 4

β+i,tLEV  3
β+ i,tD.P  2

β+i,t S.V 1
β+0

β= i,tRS. 

 های پژوهشنتایج یافته 

دهد، جدول آمار ( بیان کننده آمار توصیفی نمایی کلی از وضعیت توزیع مشاهدات هر متغیر را ارائه می0اره )نگاره شم  

ای هداد به 73پرت باشد. دادههای پرت میبعد از ترمیم داده 0931-0931توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش برای بازه زمانی

ها به این گونه داده .تر استتر یا کوچکسبت به سایر مقادیر موجود بزرگمعمولًا در یک مجموعه داده ن گردد کهاطلاق می

گیری نادرست، وجود افراد غیر معمول در نمونه و ... به وجود ها، ابزار اندازهآوری دادهدلایلی مختلفی از جمله اشتباه در جمع

ها در صورت حذف نشدن در تمامی مراحل دهها از این رو حائز اهمیت است که این داآیند. تشخیص و حذف این دادهمی

 (.0311، 91کاوی حضور داشته و باعث نتایج نادرست و بعضاً غیر منطقی خواهند شد )هاوکینز و همکارانداده

 

 

 

 

 

 

                                                           
ای که براساس آن آنالیز های تحت آزمایش و نسبت به قاعدهست، که به طور غیر عادی یا اتفاقی از وضعیت عمومی دادهای ا( مشاهدهoutliersیک داده پرت ) -29

 تر، داده پرت مقداری است، که نسبت به مجموع نمرات توزیع در حد افراط یا تفریط قرار داشته باشد.شوند، انحراف داشته است. به طور سادهمی

2 Hawkins et al 
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 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش0نگاره )

های متغیر          

 پژوهش

 پارامتر   

 مازاد وجه نقد

(S.V) 

 بازده سهام

(S.R) 

ت تقسیم سیاس

 سود

(DP) 

 اندازه شرکت
 (SIZE) 

 

 اهرم مالی 

(LEV) 

 061 061 061 061 061 مشاهدات

 10/1 741/4 613/1 766/1 111/1 میانگین

 43/1 710/4 716/1 704/1 111/1 میانه 

 93/1 606/1 300/7 46/1 31/1 بیشینه

 6/10 100/6 179/1 10/1 -10/1 کمینه

 71/1 407/1 661/1 701/1 160/1 انحراف معیار

 19/1 411/1 131/7 471/7 017/1 چولگی

 61/7 196/6 770/1 741/09 173/1 کشیدگی

 های پژوهشمنبع: یافته

است. بیشترین اندازه شرکت و سیاست تقسیم سود  بیشترین و کمترین انحراف معیار به ترتیب مربوط به، اساس جدول بالا بر

است. بیشترین چولگی مازاد وجه نقدکمترین کشیدگی مربوط به  وو سیاست تقسیم سود بازده سهام کشیدگی مربوط به متغیر 

 است.اهرم مالی  و کمترین چولگی مربوط به بازده سهام مربوط به متغیر

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش

شود برای همه متغیرها مقدار یدهد. همان طور که مشاهده مها را نشان میجدول زیر نتایج آزمون نرمال بودن متغیرهای مدل

 شود و متغیرها نرمال نیستند. است، در نتیجه فرض صفر رد می %6داری کمتر از سطح معنی

 (: نتایج حاصل از آزمون نرمال بودن متغیرها7نگاره )

 داریسطح معنی آماره متغیر

 11/1 91/6476 بازده سهام

 11/1 96/7901 سیاست تقسیم سود

 73/1 36/0 مازاد وجه نقد

 11/1 79/7714 اهرم مالی

 11/1 49/067 اندازه مؤسسه حسابرس

 11/1 46/61 اندازه شرکت

 های پژوهش   منبع: یافته

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش

یج شود. خلاصه نتالین چوی استفاده می -های ترکیبی، از آزمون لویندر این پژوهش، برای بررسی مانایی متغیرها برای داده

کند و در نتیجه برای این متغیرها انجام این آزمون در جدول زیر ارائه شده است )مانایی برای متغیرهای مجازی معنی پیدا نمی

 شود(.نمی
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 هانتایج حاصل از آزمون مانایی متغیرهای مدل :(9نگاره )

 p-value آماره متغیر

 110/1 316/7 بازده سهام

 111/1 47/36 سیاست تقسیم سود

 111/1 374/76 مازاد وجه نقد

 111/1 97/1660 اهرم مالی

 111/1 10/007 اندازه مؤسسه حسابرس

 111/1 13/1 اندازه شرکت

 های پژوهشمنبع: یافته

 باشدمی %6لین چوی برای همه متغیرها کمتر از  -آزمون لوین p-valueبا توجه به جدول بالا، مقدار

 (p-value≤0.05در نتیجه ف ،)شود و متغیرها ایستا )مانا( هستند.رض صفر رد می 

  ها با ساختار پانللیمر و هاسمن در روش داده F(: نتایج حاصل از آزمون 6نگاره )
 انتخاب روش

 شده

 آزمون نتیجه

 هاسمن

P-VALUE 
 در شده محاسبه

 هاسمن آزمون

 F آزمون نتیجه

 لیمر

P-VALUE 
 در شده محاسبه

 لیمرF   آزمون

 متغیر تقلمس متغیر

 وابسته

 مدل

 اثرات روش

 تصادفی

 اثرات روش

 تصادفی

 0 بازده سهام مازاد وجه نقد 111/1 ثابت اثرات روش 1160/1

 اثرات روش

 تصادفی

 اثرات روش

 تصادفی

 7 بازده سهام مازاد وجه نقد 111/1 ثابت اثرات روش 17/1

 اثرات روش

 ثابت

 اثرات روش

 ثابت

 9 بازده سهام مازاد وجه نقد 1111/1 ثابت اثرات روش 10/1

 اثرات روش

 تصادفی

 اثرات روش

 تصادفی

 6 بازده سهام مازاد وجه نقد 1111/1 ثابت اثرات روش 16/1

 های پژوهشمنبع: یافته

 لیمر و هاسمن  Fآزمون 

 روش بودن مناسب نگربیا واقع در باشد،می مقاطع ناهمگنی وجود و صفر ةفرضی شدن رد بیانگرلیمر،  Fول آزمون جد نتایج    

داری برای مقدار سطح معنی که است آن بیانگر آزمون هاسمن نتایج باشد.ها میرگرسیون فرضیه برآورد مدل برای دیتا پانل

و اثرات ثابت  توان پذیرفتمینبوده در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی را درصد  6ز کمتر اها فرضیه

  .ارجح است ثابت مدل اثراتدرصد  36در سطح اطمینان  ،. لذاشدارجح تر می با

دهد. بر اساس مطالب عنوان شده، در این پژوهش جهت آزمون فرضیه اصلی، ( نتایج حاصل از رگرسیون را نشان می6نگاره )

( استفاده 0314ن و کنی )ها از روش باروای سیاست تقسیم سود در تاثیر مازاد وجه نقد بر بازده سهام شرکتیعنی نقش واسطه

ای سیاست شود. بر اساس این روش باید تاثیر مستقیم مازاد وجه نقد بر بازده سهام برآورده شود و سپس نقش واسطهمی

نشان دهنده تاثیر  6در نگاره  0ها بررسی گردد. نتایج مدل تقسیم سود در تاثیر بین مازاد وجه نقد بر بازده سهام شرکت

ای سیاست تقسیم سود در تاثیر مازاد وجه نقد بر بازده نشان دهنده نقش واسطه 6ه نقد بر بازده سهام و مدل مستقیم مازاد وج

 t 106/1 و آماره 37/1ها است )ضریب دهد. تاثیر مازاد وجه نقد در بر سیاست تقسیم سود شرکتها را نشان میسهام شرکت

 گردد.(. این نتیجه منجر به  فرضیه اول این پژوهش می=
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 (: نتایج حاصل از رگرسیون6نگاره )

متغیر  فرضیه

 وابسته

ضریب  نماد متغیر کنترلی ومتغیر مستقل 

 رگرسیون

 |t P>|tآماره 

 

 

 اول

 

 بازده

 سهام

(S.R) 

 s.v 110/1 711/1 131/7 مازاد وجه نقد

 audt 193/- 411/6- 111/1 اندازه مؤسسه حسابرس

 اندازه شرکت
size 

19/1 36/7 1111/1 

 Lev 11/0 1166/1 1163/1 اهرم مالی

 ضریب ثابت

 cons 106/9 141/9 116/1 

 

 

 دوم

 

سیاست 

 تقسیم سود

(DP) 

 s.v 137/1 106/1 671/4 مازاد وجه نقد

 audt 161/1- 671/4- 111/1 اندازه مؤسسه حسابرس

 size 91/1 31/6 1111/1 اندازه شرکت

 -Lev 66/7- 170/1 169/1 اهرم مالی

 cons 661/0- 691/9- 107/1 ضریب ثابت

 

 

 سوم

 

 بازده

 سهام

(S.R) 

 DP 090/0 901/1 441/9 سیاست تقسیم سود

 audt 117/1- 014/6- 111/1 اندازه مؤسسه حسابرس

 size 76/1 33/73 1111/1 اندازه شرکت

 Lev 61/9 1710/1 1344/1 اهرم مالی

 cons 069/7 741/6 111/1 ضریب ثابت

 

 

 چهارم

 

 

 بازده

 سهام

(S.R) 

 مازاد وجه نقد
s.v 

499/4 101/1 961/3 

 سیاست تقسیم سود
s.r 661/9 711/1 76/0 

 audt 140/1 916/9- 111/1 اندازه مؤسسه حسابرس

 size 00/1 16/7 1164/1 اندازه شرکت

 Lev 61/1 1161/1 1171/1 اهرم مالی

 cons 716/7 041/6 111/1 ضریب ثابت

 های پژوهشمنبع: یافته

 

(. = 901/1t و آماره 090/0حاکی از تاثیر منفی و معنادار سیاست تقسیم سود و بازده سهام )ضریب   6در نگاره  9نتایج مدل 

 سیاست تقسیم سود در« فرضیه سوم»( جهت آزمون فرضیه اصلی این پژوهش 0314بر اساس روش رگرسیونی بارون و کنی )

 ای دارد، شرایط زیر باید حاکم باشد:رابطه بین مازاد وجه نقد و بازده سهام نقش واسطه

 داشته باشد.« متغیر وابسته»در مدل اول باید اثر معنادار بر بازده سهام « متغیر مستقل»مازاد وجه نقد  .1

 داشته باشد.« اییمتغیر واسطه»در مدل دوم باید اثر معنادار بر سیاست تقسیم سود « متغیر مستقل»مازاد وجه نقد  .2

 داشته باشد.« متغیر وابسته»در مدل سوم و چهارم باید اثر معنادار بر بازده سهام « اییمتغیر واسطه»سیاست تقسیم سود  .3

از طریق بازده سهام بر مازاد وجه نقد قیم تایی )تأثیر غیر مسنقش واسطهنتایج حاکی از برقراری سه شرط فوق است،     

بازده سهام )متغیر مستقل( روی مازاد وجه نقد تواند به دو صورت کامل یا نسبی باشد. اگر تأثیر ( میتقسیم سودسیاست 
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ایی نسبی خواهد داشت، یعنی هر نقش واسطهسیاست تقسیم سود مدل چهارم کمتر نسبت مدل اول باشد،  )متغیر وابسته( در

مازاد وجه نقد بینی کنند. اگر تأثیر )متغیر وابسته( را پیشبازده سهام انند تومیسیاست تقسیم سود و مازاد وجه نقد دو متغیر 

ایی کامل نقش واسطهسیاست تقسیم سود دار نباشد، امدل چهارم معن )متغیر وابسته( دربازده سهام )متغیر مستقل( روی 

)متغیر وابسته( را بازده سهام نند توامیسیاست تقسیم سود تنها به واسطه مازاد وجه نقد خواهد داشت، یعنی که متغیر 

مازاد تأثیر دهد که از آنجایی که نتایج نشان می ایی ندارد.نقش واسطهسیاست تقسیم سود  ،بینی کنند. در غیر این صورتپیش

به نسبت  ( کمتر است= 101/1tآماره و( 497/4=  )ضریب 6مدل متغیر وابسته( در)بازده سهام )متغیر مستقل( روی وجه نقد 

نسبی دارد و دو متغیر مازاد ایی نقش واسطهسیاست تقسیم سود ، ( است. بنابراین= 711/1tآماره  و 110/1=  مدل اول )ضریب

)متغیر مستقل( مازاد وجه نقد بینی کنند. اگر تأثیر )متغیر وابسته( را پیشبازده سهام توانند میوجه نقد و سیاست تقسیم سود 

ولی در مدل چهارم معنادار شود، سیاست تقسیم سود نقش ، نباشددار امعن اولمدل  وابسته( در)متغیر بازده سهام روی 

و در مدل چهارم  110/1(. ضریب تأثیر مازاد وجه نقد بر بازده سهام در مدل اول 0314 ،ای کامل دارد )بارون و کنیواسطه

)غیرمستقیم( مازاد وجه نقد بر بازده سهام از طریق اییاست، تفاوت این دو ضریب نشان دهنده میزان تأثیر واسطه 497/4

درصد تأثیر مازاد وجه نقد بر بازده سهام از طریق سیاست تقسیم سود  19سیاست تقسیم سود است. به عبارت دیگر، در حدود 

 گذارد.درصد تأثیر مستقیم بر بازده سهام می 71است و حدود 

 تقسیم سود ای سیاست: میزان نقش واسطه  

 مفروضات زیر بنایی رگرسیون

است. « نیکوئی برازش»ها توسط تابع رگرسیون نشان دهنده میزان دقت برازش داده 2Rضریب تعیین تعدیل شده در رگرسیون

دهد. به عنوان ا نشان میدهد که تا چه حدی معادله رگرسیونی به دست آمده، تغییر در متغیر وابسته رضریب تعیین نشان می

به علت متغیرهای مازاد وجه نقد، اندازه شرکت، اهرم مالی، نرخ بازده  0درصد تغییرات در بازده سهام در مدل  64مثال 

درصد از تغییرات در بازده سهام است. علاوه بر  69توان توضیح تا  6ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام است. یا مدل دارایی

شود. فرضیه صفر این آزمون حاکی از جهت تعیین معناداری متغیرهای توضیحی استفاده شده می  90F ن، از آزمونضریب تعیی

بین متغیرهای  آن است که هیچ یک از ضرایب مدل آماری معنادار نیست. همچنین نتایج حاصل از تست خطی بودن رابطه

  .دهدمستقل و وابسته پس از برازش مدل رگرسیونی را نشان می

 (: نتایج مفروضات زیر بنایی رگرسیون4نگاره )

ها آزمون نرمال بودن باقیمانده نتیجه

 برا -جارک

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

 مدل Fآماره 

 J-arque-Bera= 64/9 96/8683 0 (93/9)66/1 هانرمال بودن باقی مانده

 J-arque-Bera= 68/9 34/313 (11/9) 33/5 هانرمال بودن باقی مانده
7 

 J-arque-Bera= 35/9 55/348 (93/9)15/6 هانرمال بودن باقی مانده
9 

 J-arque-Bera= 63/9 14/8989 (96/9) 11/4 هانرمال بودن باقی مانده
6 

 

های فوق های فرضیهدرصد است. بنابراین، باقیمانده 6تر از برا در هر چهار فرضیه بزرگ -سطح معناداری آزمون جارک    

 ع نرمال است.دارای توزی

                                                           
F-Statistic 1 
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  36و گودمن 33آروین ،38های سوبلآزمون

یعنی ، های تحکیم کنندهتستسیاست تقسیم سود در تاثیر بین مازاد وجه نقد و بازده سهام از گری برای تایید نقش واسطه   

 ست تقسیم سودسیاگری ها بیانگر عدم واسطهکنیم. فرض صفر در این آزموناستفاده می (0317) تست سوبل، آروین و گودمن

سیاست تقسیم گری شود و نقش واسطهرد می فرض صفر است، %6آزمون کمتر از  دوهر داری دراست و از آنجا که سطح معنی

 شود.تائید می سود

 آروین و گودمن ،های سوبل(: نتایج آزمون1نگاره )

 نوع آزمون Tآماره  خطای استاندارد داریسطح معنی نتیجه

 آزمون سوبل 36/0 1141/1 164/1 گریتایید نقش واسطه

 آزمون آروین 39/0 1144/1 161/1 گریتایید نقش واسطه

 آزمون گودمن 31/0 1140/1 164/1 گریتایید نقش واسطه

 

 جمع بندی و تفسیر نتایج

ده سهام بود. بر ای  سیاست تقسیم سود در تاثیر بین مازاد وجه نقد بر بازهدف این پژوهش، بررسی و تبیین نقش واسطه    

گردد که نتایج فرضیه اول نشان داد که رابطه مثبت و این اساس فرض براین است مازاد وجه نقد باعث افزایش بازده سهام می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. به عبارتی، مازاد معنادار بین مازاد وجه نقد و بازده سهام در شرکت

ها رود، بازده سهام شرکت« ترپایین»بازده سهام تأثیرپذیری مستقیم دارد. به عبارتی هر چه مازاد وجه نقد بالاتر وجه نقد بر

لذا، فرضیه اول پژوهش تأیید شده است. نتایج آزمون فرضیه اول نتایج برخی از پژوهشگران  یابد.می« افزایش»کاهش 

باشد و نتایج یکسانی را در بر داشت. ( منطبق و سازگار می0937ر و همکاران، پو( و )خدامی0911پور و همکاران، نظیر)کاشانی

نتایج مؤید آن است که رابطه مثبت بین مازاد وجه نقد و بازده سهام مبین آن است که بازار این رویداد را به عنوان خبر خوب 

 نماید تفسیر می

-در شرکت بت و معناداری بین مازاد وجه نقد و سیاست تقسیم سودنتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد که رابطه مث   

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. این جمله بیانگر این موضوع است که با افزایش مازاد وجه نقد، 

( 0916ر )نمازی و همکاران، شود. نتایج آزمون فرضیه دوم با نتایج برخی از پژوهشگران نظیسیاست تقسیم سود نیز تقویت می

های گزارش شده کشورهای پیشرفته منطبق و سازگار است و نتایج یکسانی دارد، نتایج حاصل از فرضیه فوق موافق با یافته

 ( مغایرت دارد. 7116( و )کوسیندیس، 0931است و با پژوهش )خواجوی و همکاران، 

ر درون یک شرکت برای ارزیابی توان و وضعیت نقدینگی آن از اهمیت نتایج مؤید این است، از آنجایی که مازاد وجه نقد د

توانند سود را بطور نقد بین سهامداران تقسیم نمایند. ها زمانی که مازاد وجه نقد داشته باشند میبسزایی برخوردار است، شرکت

کند در مواقعی که قوانین میشود که آگاهی از سیاست تقسیم سود به سهامداران کمک از سوی دیگر چنین استدلال می

گیرد تصمیمات لازم و صحیحی اتخاذ گردد چرا که هر یک از این تصمیمات تاثیرات مالیاتی کشور مورد تجدید نظر قرار می

متفاوتی برای شرکت وجود دارد. همچنین شرکت ها با سودآوری بالا توانایی تقسیم سود و مازاد وجه نقد بیشتری دارند و بر 

 نتایج تئوری سلسله مراتبی با این مقوله مطابق و سازگار است.  اساس این

های در شرکت نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین سیاست تقسیم سود و بازده سهام

فزایش سیاست تقسیم سود، بازده پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. این جمله بیانگر این موضوع است که با ا

( منطبق و سازگار است و 7116یابد. نتایج آزمون فرضیه سوم با نتایج برخی از پژوهشگران نظیر )بروکلی، سهام افزایش می

                                                           
1 Sobel test 

2 Aroian test 

3 Goodman test 
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های گزارش شده کشورهای پیشرفته است و با پژوهش )خواجوی نتایج یکسانی دارد، نتایج حاصل از فرضیه فوق موافق با یافته

 ( مغایرت دارد. 0931اران، و همک

نتایج مؤید آن است که بر اساس تئوری نمایندگی توزیع سود بین سهامداران منجر به تسهیل و افزایش سرعت اطلاعات از 

های نمایندگی و افزایش شفافیت اطلاعاتی شرکت، گردد و در نتیجه سیاست تقسیم سود با کاهش هزینهجمله بازده سهام می

 شود. بازده سهام می منجر به افزایش

، رابطه مثبت و معناداری بین مازاد وجه نقد و سیاست  %36نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم نشان داد در سطح اطمینان 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.تقسیم سود، بازده سهام در شرکت

ای ، به عبارتی دیگر، نقش واسطهدارد« میانجی»ای د، بازده سهام اثر واسطهدر نتیجه سیاست تقسیم سود بر مازاد وجه نق 

نتایج مؤید آن است که تاثیر مثبت سیاست باشد. می سیاست تقسیم سود در تاثیر بین مازاد وجه نقد، بر بازده سهام مورد تأیید

های افزایش رود و سیر صعودی یابد. تئوری رو به شود که بازده سهام شرکتتقسیم سود بر مازاد وجه نقد شرکت باعث می

   باشد.دهی و تئوری نمایندگی و تئوری چرخة عمر میحمایت کننده این پژوهش، تئوری علامت

 گردد:خلاصه نتایج پژوهش به شرح جدول ذیل ارائه می

 های پژوهشخلاصه یافته(: 1نگاره )

 پیشنهادهای حاصل از پژوهش

 گردد: با توجه به نتایح آماری به دست آمده پیشنهاد می

های پذیرفته شده بورس اوراق سیم سود در شرکتبینی وضعیت سیاست تقگذاران جهت پیششود، که سرمایهالف: پیشنهاد می

 گذاری شرکت توجه بیشتری بنمایند. بهادار تهران به وضعیت سرمایه

گذاری سهام، به نرخ بازده سهام توجه گذاری و قیمتشود در زمان اتخاذ تصمیمات سرمایهگذاران پیشنهاد میب: به سرمایه

 نمایند.

های گذاری و شرکتهای سرمایههای بیمه و غیره(، شرکتها و شرکتهای مالی )بانکپ: تفکیک نقش و اثر مالکیت موسسه

 ها.غیر مالی در ارزش و عملکرد شرکت

 منابع و مآخذ

 یفارس

 ( ارزیابی عوامل مؤثر بر سیاست تقسیم سود 0913ایزدنیا، ناصر، سلطانی، اصغر، علینقیان، نسرین )هشد پذیرفته یهاشرکت 

 .066-093، صص 74ان، فصلنامه مطالعات حسابداری، شماره تهر داربهااوراق  رسبودر 

 ( نقش واسطه0934احمدی، عباس، دیدار، حمزه ) ای ساختار سرمایه در رابطه بین ساختار مالکیت و سیاست تقسیم سود

 .711-034های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری، صص در شرکت

 نتیجه معنادار بودن/ نبودن عنوان فرضیه

ت و معنادار وجود بازده سهام رابطه مثبو  مازاد وجه نقدبین  (1)

 دارد.

 عدم رد فرضیه معنادار

مثبت و معنادار  سیاست تقسیم سودو  مازاد وجه نقدبین  (8)

 وجود دارد.

 عدم رد فرضیه معنادار

بازده سهام مثبت و معنادار وجود و  سیاست تقسیم سودبین  (3)

 دارد.

 عدم رد فرضیه معنادار

بازده بر  ت تقسیم سودسیاسو  در ارتباط بین مازاد وجه نقد (6)

 سهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.

 عدم رد فرضیه معنادار
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 ( تاثیر جریان نقدی آزاد بر سیاست0930بولو، قاسم، پارسیان، حسین، نعمتی، رضا ) های تقسیم سود طی چرخه عمر

 .16-60های کاربردی و گزارشگری مالی، سال اول، شماره اول، صص ها، پژوهششرکت

 انتشارات علمی فرهنگی "فلسفه حسابرسی " (0911یحیی) ،یگانهحساس. 

 ،حسابرسی نیافته ساختار موضوعات قضاوت در آن نقش و حسابرس تجربه( 0939) نوشادی، میثم و کراللهش خواجوی. 

 ی.مال یحسابدار یهاپژوهش

 نامه و مقاله. انتشارات عدالت ( روش تحقیق در حسابداری، راهنمای عملی برای نگارش پایان0936دیلمی، زهرا )دیانتی

 .41-71نوین. تهران. صص 

 پژوهشی مدیریت دارایی -( ساختار پویای همبستگی، ریسک، بازده سهام، فصلنامه علمی0931م، خسروی، مرضیه )دولو، مری

 و تامین مالی.

 ( بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و نقد شوندگی سهام در ایران، نامه اقتصادی 0914صلواتی، شاهپور و رساییان، امیر )

 .049-069صص -49مفید، 

  ،( تاثیر چرخه عمر شرکت بر میزان مربوط بودن معیارهای ریسک و عملکرد، مجله 0913عمرانی، حامد )کرمی، غلامرضا

 .46-63های حسابداری مالی، سال دوم، شماره سوم، صص پژوهش

 ( تاثیر مازاد و کسری وجه نقد بر بازده سهام در شرایط تورمی، 0936لشکری، زهرا، احمدزاده، یونس، طحان، مریم )

 .11-46، صص 76، شماره1ی حسابداری مالی و حسابرسی، سالهاپژوهش

 ( کیفیت گزارشگری مالی و کارائی0930مدرس، احمد ) 0، ، ص7گذاری، فصلنامه بورس اوراق بهادار، ش سرمایه. 

 ( بررسی نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در 0916رضا و محمدحسین، قائمی )پرست، محمدوطن

 -019، پاییز، صص 07، دوره 60های حسابداری و حسـابرسی، سال دوازدهم، شماره س اوراق بهادار تهران، فصلنامه بررسیبور

16. 

 ای ساختار نقدینگی، تامین مالی بلند مدت و ( بررسی مقایسه0931حسین، قناد، مصطفی، نظری، هنگامه )ودیعی، محمد

 .67-76ل ششم، شماره بیستم، صص سیاست تقسیم سود، راهبرد مدیریت مالی، سا
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