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  مقدمه

است كه از ديرباز مورد توجه پژوهشـگران مـالي قرارداشـته و    اهميتي  باتقسيم سود موضوع      
شناسـايي  . هنوز هم به عنوان يكي از مسائل بحث انگيز در حوزه مديريت مالي باقي مانده اسـت 

. عوامــل مــوثر بــر نســبت ســود تقســيمي نظــر محققــان زيــادي را بــه خــود جلــب كــرده اســت  
صميمات مهمي اسـت كـه شـركت بـا آن     ، از تان پرداخت سود تقسيميدرباره ميزگيري  تصميم

سياست تقسيم سود بين . سود از عوامل موثر بر ارزش شركت است تقسيمسياست . مواجه است
نمودن ثروت سـهامداران را ممكـن   سهامداران ، تداوم فعاليت شركت را امكان پذير و حداكثر 

آزاد، شـيوه تـامين مـالي،    نقد  جريانبر انتظار سهامداران، تواند  ميسياست تقسيم سود . سازد مي
  ).2011، 3ياردينگ(ساختار مالي و تداوم فعاليت واحد انتفاعي تاثير مستقيم بگذارد 

از جملـه ابـزار اطلاعـاتي     ،با توجه به چرخـه عمـر  گذاري  سرمايههاي  فرصتمديريت نقد و      
در به حداكثر رساندن اي  العاده فوقاست كه از اهميت گذاران  سرمايهقابل توجه براي مديران و 

و تـامين مـالي   گـذاري   سـرمايه ثروت سهامداران، بالا بردن انگيـزه و ايجـاد بسـتر مناسـب بـراي      
يي كـه در  هـا  شـركت  استالزامي  ها شركتنقد آزاد براي رشد   جريان. استبرخوردار داخلي 

نقـد   ريـان جفراواني مواجه مي شوند، با صـرف  گذاري  سرمايهمرحله رشد هستند و با فرصتهاي 
  سياسـت از ايـن رو،  . كنند ميرا  فراهم گذاري  سرمايهآزاد و عدم تقسيم سود سرمايه لازم براي 

بـه  . گيرنـد  مـي قـرار   هـا  شركتنقد آزاد   جريان، تحت تاثير چرخه عمر و ها شركتتقسيم سود 
انبساطي و انقباضي تقسيم سود و تعيين منبع تـامين مـالي بـراي    هاي  سياستطور كلي، تشخيص 

ي بزرگ و شر كت هـاي  ها شركتگذاران  سرمايهتوزيع سود سهام براي مديران، سهامداران و 
  .حايز اهميت است سودآورگذاري  سرمايهداراي فرصت 

بـزرگ بـه   هـاي   شـركت رود  انتظار مـي  ،)1986( 4طبق نظريه جريان نقد آزاد و نظريه جنسن     
هـاي   فرصـت ي بـا  هـا  شـركت نيـز  داشتن راههـاي مختلـف بـراي تـامين مـالي و      در اختيار دليل 
نقـد آزاد    جريـان ، گذاري سرمايهبراي  هاي سودآور فرصتپايين به دليل نداشتن گذاري  سرمايه
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مايندگي و همچنين طبق نظريه جريان نقد آزاد، مديران براي كاهش هزينه ن. بالايي داشته باشند

كـاهش در  .نقـد آزاد را كـاهش دهنـد     جريانبيش از حد، بايد ميزان گذاري  سرمايهرفع مشكل 
. ، بازپرداخت بدهي و يا تقسـيم سـود انجـام مـي پـذيرد     گذاري سرمايهآزاد از طريق  جريان نقد

در مورد اسـتفاده از يكـي از روشـهاي مـذكور، بـه چرخـه عمـر شـركت بسـتگي          گيري  تصميم
در هر مرحله از چرخه عمر، با توجه  ها شركتطبق نظريه چرخه عمر، .  )1976، 5ينگمكل(دارد

هـاي   فرصـت كه با توجه به  كنند مينقدي را كسب  جريانبه ميزان ريسك و بازده مورد انتظار، 
گذاري  سرمايهنقد آزاد را از طريق  جريانرشد، مديران بايد هاي  فرصتو تحقق گذاري  سرمايه

ي ها نظريه ،در اين خصوص. )1992آنتوني و رامش، (بين سهامداران كاهش دهند ويا تقسيم آن
ي رشـد، هزينـه   هـا  نظريـه گران ارائه شده اسـت از جملـه مـي تـوان بـه       مختلفي از سوي پژوهش

اين تحقيق به بررسي نظريه جريـان نقـد   . چرخه عمر، اثر اندازه و ريسك اشاره نمود نمايندگي،
 تقسـيم سـود  هـاي   سياسترا بر  آنو تاثير دپرداز مي ها شركتآزاد با توجه به نظريه چرخه عمر 

  .كند ميبررسي 
  

  مباني نظري و پيشينه 
. سـت ا نقدي جرياننگر توانايي شركت در ايجاد بيا ،تيعمليا هاي فعاليتنقد حاصل از  وجه     

بايـد در   هـاي عمليـاتي نـه تنهـا     ليـت فعامعتقدنـد وجـوه حاصـل از     )2004( 6كيمل و همكـاران  
عملياتي  هاي فعاليتشده تا شركت بتواند سطح جاري گذاري  سرمايههاي ثابت جديدي  دارايي

بلكه بخشي از اين وجوه نيز بايد به منظور رضايت سهامداران با عنوان سود خود را حفظ نمايد، 
عمليـاتي بـه    هاي فعاليته نقد حاصل از بنابراين وج. ين آنها توزيع گرددآن ب بازخريدسهام و يا 
از ايـن رو  . نقدي تلقي گـردد  جريانبه عنوان توانايي واحد تجاري براي ايجاد تواند  ميتنهايي ن

 هـاي  فعاليـت لازم است به منظور ارزيابي توانايي واحد تجاري، در كنـار وجـوه نقـد حاصـل از     
 7تين و پتيرهمچنين از نظر ما. نقدي آزاد نيز محاسبه و مورد ارزيابي قرار گيرد  جريانعملياتي، 
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 تواننـد  ميبه تنهايي نها  دارايي ي قديمي حسابداري از قبيل سود هر سهم و بازدهمعيارها) 2000(

  جريـان يي از قبيـل  معيارهـا بايـد در كنـار    معيارهـا بيانگر عملكرد واحد تجاري باشند، بلكه اين 
چـون در حـالي كـه سـود، مكـرراً توسـط مـديران        . نقدي آزاد واحد تجاري به كار برده شـوند 

نقـدي آزاد بسـيار دشـوار      جريـان كتمـان و دسـتكاري    ،گـردد  ميي  تجاري دستكاري واحدها
  .باشد مي
نقـد آزاد و    جريـان متفـاوت افـراد دربـاره    هـاي   ديـدگاه مطالعات انجام شده حاكي از وجود      

نقـد آزاد را    جريـان جزء اولين كساني بود كه نظريـه  )  1986(جنسن . باشد ميروش محاسبه آن 
د واحد تجاري وجوه نقـد حاصـل از   نقد آزا جرياناز نظر وي . تبيين و از آن تعريفي ارايه نمود

ي داراي ارزش ها پروژهدر گذاري  سرمايهعملياتي پس از كسر وجوه لازم به منظور  هاي فعاليت
بنـابراين لازم اسـت   . اسـت ) نـرخ هزينـه سـرمايه قابـل اتكـا     بر مبنـاي  تنزيل (فعلي خالص مثبت 

، ارزيابي و ءه سرمايه قابل اتكاردن نرخ هزيناز نظر ارزش فعلي خالص از طريق به كار ب ها پروژه
نقـد   جريـان هـايي از   در چنين پروژهگذاري  سرمايهدر صورت مثبت بودن آن، وجوه لازم براي 

نقـد آزاد تلقـي    جريانمي ماند به عنوان باقي آن چه كه و  د تجاري كسر گردددر دسترس واح
هـاي   كنـد كـه بـا نظريـه     مـي يي را توصـيف  هـا  شركتآزاد، رفتار  نظريه جريان نقد .خواهد شد

ي مولد جريان نقدي آزاد بايد ها شركت، ) 1986(به زعم جنسن. اقتصادي قبلي قابل توجيه نبود
. ان كنندتسليم مالك) سودآورغير (در طرح هاي كم بازده گذاري  سرمايهوجوه خود را به جاي 

 بازخريـد ، سـود  نقـدي ت صورت پرداخ توانند مازاد جريان نقدي خود را به ميها  براي نمونه آن
مهمتـرين عامـل در سـود پرداختـي     .  .مصـرف نماينـد   ي شـركت هـا  بدهيبازپرداخت سهام و يا 
تقسـيم سـود يكـي از ابزارهـاي كـاهش      ). 1986جنسن، (فرضيه جريان نقد آزاد است ها شركت

از طرفي جريان نقد آزاد مهمتـرين  . هزينه نمايندگي از طريق كاهش ميزان وجوه نقد آزاد است
يعني براي رسيدن به بـالاترين مطلوبيـت    ،عامل براي تضاد منافع ميان مديران و سهامداران است

يكـي از  ). 1986جنسـن ،  (ن بايد منابع را در جهت منافع شركت استفاده كننـد سهامداران، مديرا
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بيش از گذاري  سرمايهمشكلاتي كه  ممكن است به دليل وجود وجوه نقد بالا رخ دهد،  مشكل 

منفــي اســتفاده  ارزش فعلــي خــالصهــا بــا گــذاري  ســرمايهچــون ممكــن اســت از . حــد اســت 
هـاي بـيش از حـد،    گـذاري   سـرمايه شكلات ناشـي از  براي جلوگيري از م). 1986، جنسن(شود

نقد آزاد را بـه صـورت سـود نقـدي بـين سـهامداران تقسـبم         جريانمازاد  ها شركت شدپيشنهاد 
گـذاري   سرمايههاي  فرصتيعني  ،پس اگر جريان نقد زياد و نياز به وجوه نقد اندك باشد. كنند

سود تقسـيمي را افـزايش دهـد و هنگـامي كـه       دسودآور كمتري وجود داشته باشد، شركت باي
  .دهد مياندك باشد، سود تقسيمي را كاهش گذاري  سرمايهوجوه نقد در مقايسه با فرصت 

له شروع بوده و رشد فروش ي در مرحها شركتاندازه شركت بيش از اندازه  ،رشد مرحلهدر     
افـزايش سـود و جريـان وجـوه نقـد طـي ايـن        . ها نيز نسبت به مرحله شروع بيشتر اسـت و درآمد

هاي  به دنبال جستجو و به كارگيري طرحواحد تجاري فعالانه . مرحله حايز اهميت بسياري است
توسعه بوده و براي دستيابي به مزاياي بلندمدت رقابتي و محصولات جديـد بـه سـرمايه بيشـتري     

دستيابي به سرمايه  مالي براي هاي فعاليتين واحد تجاري در مرحله رشد به انجام بنابرا. نياز دارد
بـه جريـان نقـد آزاد بـالايي نيـاز       ،رشـد هـاي   فرصتبراي تحقق  از اين رو. پردازد مورد نياز مي
و ميزان جريـان نقـد    شود ميگذاري  سرمايهمنابع مالي بيشتر در دارايي هاي مولد . خواهد داشت

 50تـا   10معمـولا بـين    هـا  شـركت نسبت سود تقسـيمي در ايـن   . كاهش مي يابد ها شركتآزاد 
  .)1989، 8ادايز(درصد است 

رسيده است، جريان نقـد   اي ملاحظهبا توجه به اين كه فروش واحد تجاري بالغ به ثبات قابل      
ودي بنـابراين واحـد تجـاري اغلـب جريـان نقـد ور      . )1998، 9بلك( آزاد بيشتري خواهد داشت

دارد كـه   بيـان مـي  وي  همچنـين . هاي داخلي خود خواهد داشـت كافي براي برآورده كردن نياز
اوليه براي پاسخگويي به تقاضاي بازار در مرحله بلوغ كافي بوده و واحد گذاري  سرمايهظرفيت 

  .دهد ميتجاري جريان نقد ورودي بيشتري ايجاد خواهد كرد كه ميزان سود تقسيمي را افزايش 
ن يـا حتـي   فـروش، فنـاوري هـاي جـايگزي     درآمـد با افـت   افول معمولا واحد تجاري در مرحله
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در اين مرحله، عايدي واحد تجـاري احتمـالا حـداقل    . شود ميرو  منسوخ شدن محصولات روبه

، افت كلـي  گذاري سرمايهمحدود هاي  فرصتمعمولا به خاطر گذاري  سرمايهمنفي بوده و بازده 
تقاضـا بـراي محصـولات و خـدمات     . )1987، 10چگانتي(ات پايين خواهد بود بازار و زيان عملي

در ضـمن  . ي تجاري ناكارا مجبور به خـروج از صـنعت مـي شـوند    واحدهاواحد كاهش يافته و 
  .دهد ميي تجاري با مشكلات نقدينگي مواجه مي شوند كه سود تقسيمي را كاهش واحدها

هـاي  گذاري  سرمايهخود براي جلوگيري از مشكلات ناشي از  در تحقيق )1984( 11استربروك 
نقـد آزاد را بـه صـورت سـود نقـدي بـين        جريـان مـازاد   هـا  شركتد كه بيش از حد، پيشنهاد دا

يعنـي   ،پـس اگـر جريـان نقـد زيـاد و نيـاز بـه وجـوه نقـد انـدك باشـد           . كنند ن تقسيمسهامدارا
سودآور كمتري وجود داشته باشد، شركت بايستي سـود تقسـيمي را   گذاري  سرمايههاي  فرصت

انـدك باشـد، سـود    گـذاري   سـرمايه افزايش دهد و هنگامي كه وجوه نقد در مقايسه با فرصـت  
  .دهد ميتقسيمي را كاهش 

ــد آزاد، ســود تقســيمي و     پژوهشــيدر  )1986(جنســن       ــان نق ــين جري ــاط ب ــه بررســي ارتب ب
كه بين  دهد مينشان  همطالعاين پرداخته است كه نتيجه  ها شركتاضافي در ساير گذاري  سرمايه

 بـا  هـا  شركتو معني داري وجود دارد منفي وارتباط  جريان نقد آزاد و سياست تقسيم سود اين 
هـايي كـه خـالص ارزش فعلـي مثبـت دارنـد        آزاد بـالا، بـه طـور اساسـي در فرصـت     جريان نقد 

  .دهند ميزان سود تقسيمي را كاهش ميو  كنند ميگذاري  سرمايه
دار بـين جريـان نقـد آزاد     و معنـي  منفي، رابطه ه استي كه در هنك كنگ انجام شدطي تحقيق

يعني با افزايش ميزان جريـان نقـد آزاد تـوان     ،شد مشاهده و نسبت سود تقسيمي ها بدهيوميزان 
 تقسيم سود كـاهش مـي يابـد   وتمايل شركت براي  بيشتر شده ها بدهيشركت براي بازپرداخت 

  ).1999، 12فردين و گال(
تا  1926هاي  بين سال راي آمريكايي براي تقسيم سود ها شركتتمايل ) 2001( 13فاماو فرنچ      

پـس از سـال    هـا  شـركت آن ها دريافتند كه ميزان سـود پرداختـي   . مورد مطالعه قرار دادند1999
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ايـن تحقيـق همچنـين    . رسيد 1999در سال  درصد 8/20به  درصد 5/66كاهش يافته و از  1978
در ( بالاگذاري  سرمايههاي  فرصتي كم و سودآوري كوچك با ها شركتكه در  دهد مينشان 

دريافتنـد كـه سـود تقسـيمي بـا فرصـت       ) 2001(فاما و فـرنچ  . شود مي، سود تقسيم ن) حال رشد
مـورد  در شـش كشـور   . اردد منفي، رابطه ها شركترشد هاي  فرصتو  سودآورگذاري  سرمايه
سياست تقسيم سود رابطه قوي با نسـبت سـود انباشـته بـر ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان        مطالعه 

 دارنـد يي كـه سـود انباشـته زيـاد     هـا  شركتبه عبارت ديگر  نسبت سود پرداختي در . سهام دارد
پـايين  ) مرحلـه رشـد  ( اسـت كـم  آنهـا  يي كه سود انباشته ها شركتبالا است و در ) مرحله بلوغ(

  .خواهد بود 
نقـد آزاد   جريـان ي مبتني بر معيارهابه مقايسه توان توضيحي ) 2006(  14همكاران آهاروني و     
 دهـد  مـي نتايج نشـان  . ي مبتني بر اقلام تعهدي در مراحل مختلف چرخه عمر پرداختندمعيارهاو 

 در رابطه با ارزش شـركت  نقد آزاد جرياني مبتني بر معيارهاكه در مرحله رشد توان توضيحي 
  .ي مبتني بر اقلام تعهدي بيشتر است معيارهاتوان توضيحي  ،بيشتر بوده و در مراحل بلوغ و افول

نسبت سود تقسيمي پژوهشـي   كننده تعييندر مقاله اي با موضوع عناصر ) 2006( 15آميدو و آبور
نتايج پـژوهش آنهـا نشـان داد كـه رابطـه      . در كشور غنا انجام دادند  1998-2003طي سال هاي 

مثبتي بين نسبت سود تقسيمي و سودآوري، نقدينگي و ماليات وجود دارد و رابطـه ميـان نسـبت    
 نمهمتـري  .رشـد نيـز منفـي اسـت    هـاي   فرصـت نهادي و گذاران  سرمايهسود تقسيمي با ريسك، 

  .رشد تشخيص داده شدهاي  فرصتمتغيير ها در اين پژوهش سودآوري، نقدينگي و 
رابطه متقابل سهامداران عمده و سياست تقسيم سـود  خود در پژوهشي ) 2007( 16ترانگ و هيني

ــه  ــد  37شــركتي از  8279را در يــك نمون ــه ايــن نتيجــه رســيدند  . كشــور بررســي كردن آنهــا ب
مرحله (محدود است  آنهاگذاري  سرمايههاي  فرصتيي كه سودآوري بالايي دارند و ها شركت

، احتمال بيشتري وجـود  اران آنها سهامداران خارجي هستندو يا زماني كه اكثريت سهامد) بلوغ 
  .دارد كه سود سهام پرداخت نمايند 
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نسبت تقسيم سـود    كننده تعييندر پژوهش خود تحت عنوان  عناصر ) 2008( 17آنيل و كاپور     

انجام دادند و تاثير يك سري  2000-2006مطالعه اي در صنعت فناوري اطلاعات هند در دوره 
آنها به اين نتيجه رسيدند كه سود و جريان نقد . عوامل را روي نسبت تقسيم سود بررسي كردند

رشـد بـا سـود    هاي  فرصتآزاد با نسبت پرداخت سود سهام داراي رابطه مثبت است و ماليات و 
  .تقسيمي رابطه منفي دارند 

در پژوهشي با عنوان سياست تقسيم سود و نظريـه چرخـه عمـر  بـه بررسـي      ) 2009( 18وانگ     
نتايج نشان داد كه پرداخت سود سهام در واحدهاي . سياست تقسيم سود و چرخه عمر پرداخت

ي پايين، منجر به توزيع سود به شـكل سـود سـهمي    سودآوربا توان رشد بالا اما  تر جوانتجاري 
تر مـي شـوند، تـوان رشـد پـايين و       ي تجاري بالغواحدهازماني كه . شود مينسبت به سود نقدي 

  .سودآوري بالا، منجر به توزيع بيشتر سود نقدي در مقابل سود سهمي است
فرضيه جريان نقد آزاد و نظريه چرخه عمـر در كشـور   به بررسي  تحقيقيدر ) 2011(تاناتايي     

براي آزمون فرضيه جريان نقد آزاد از جريان نقد حاصـل   تاناتاييدر اين تحقيق . پرداختتايلند 
او همچنـين  . ، اسـتفاده كـرد  گـذاري  سرمايهعملياتي پس از كسر وجوه لازم براي  هاي فعاليتاز 

نباشـته بـر ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام       براي آزمون نظريه چرخه عمر از نسـبت سـود ا  
نقد آزاد، مراحل چرخـه عمـر و سياسـت     جرياننتايج اين تحقيق نشان داد كه بين . استفاده كرد

  .تقسيم سود رابطه مثبت و معني داري وجود دارد
بـه دنبـال يـافتن نقـش وجـه نقـد عمليـاتي در         در پژوهش خـود ) 1385(شاه نظريان در ايران      

نتايج پژوهش وي وجود رابطه بـين تغييـرات سـود تقسـيمي و     . سالانه سود تقسيمي بود تغييرات
و رابطه تغييرات سود تقسيمي و سود عملياتي قوي تـر از ايـن    دهد ميرا نشان وجه نقد عملياتي 

يي با رشد متعادل رابطه بين تغييرات سـود تقسـيمي   ها شركتهمچنين در . شود ميرابطه ارزيابي 
افـزون بـر ايـن، طبـق     . زياد اسـت رشد يي با رشد كم و ها شركتو وجه نقد عملياتي قوي تر از 

نتايج اين تحقيق هيچ گونه رابطه اي بين اندازه شركت و اهميت وجه نقـد عمليـاتي در توضـيح    
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رابطـه  به بررسي در پژوهش خود ) 1386(ي قربانحقيقت و  .تغييرات سود تقسيمي مشاهده نشد 

ايـن  يافته هاي . ندپرداختنقدي با ارزش شركت در چارچوب چرخه عمر شركت  جريانسود و 
نقـدي بـا ارزش شـركت قـوي تـر از       جريـان نشان داد كه در مراحل رشد و افول رابطه  پژوهش

دهـدار   .اسـت رابطه سود با ارزش شركت است و در مرحله بلوغ، عكـس ايـن موضـوع صـادق     
 جريـان بر توان توضيحي افزاينده اجزاي سـود و   عمربه بررسي تاثير چرخه  پژوهشي در) 1386(

ــه. نقــدي پرداخــت ــژوهشهــاي  يافت ــوغ الگوهــاي    ايــن پ نشــان داد كــه در مراحــل رشــد و بل
نقـد عمليـاتي،    جريـان گذاري مبتني بر سود و اقلام تعهدي در قياس با الگو هاي مبتني بر  ارزش
و تامين مالي حاوي توان توضـيحي افزاينـده بيشـتري هسـتند و در مرحلـه افـول،       گذاري  سرمايه

نشـان دادكـه    )1387(حيـدري و خاكسـاري   پور قنتـايج تحقي ـ  .عكس اين موضوع صادق است
همچنـين  . نقـدينگي شـركت اسـت    ، وضـعيت كننده خط مشي تقسيم سـود  مل تعيينمهمترين عا

مشـي   كت و درجه اهرم مالي در تعيين خطدادكه ثبات سودآوري شرهاي اين تحقيق نشان  يافته
اين مطالعه همچنين نشان داد كه بين وجود فرصت هاي سرمايه گذاري  .تقسيم سود نقشي ندارد

  . دار وجود دارد و توزيع سود ارتباط مثبت و معني سودآور
رشـد  شـركت بـه عنـوان     هـاي   فرصـت ي و سودآورتاثير اندازه ، ) 1388(هاشمي و رسائيان      
نتـايج  . هاي مستقل و سياست تقسيم سود به عنوان متغيـر وابسـته را مـورد بررسـي قـرار داد     متغير

رشد با سياست تقسيم سود رابطه معني داري وجـود  هاي  فرصتاندازه و بين بيانگر آن است كه 
داري وجـود   درصد رابطـه مثبـت و معنـي    95ر سطح ي با سياست تقسيم سود دسودآورو  ندارد
  .دارد
ــدار       ــود  در ) 1388(ركاب ــژوهش خ ــه پ ــانرابط ــود در    جري ــيم س ــت تقس ــد آزاد و سياس نق

كـه هـم در    داد مينتايج اين تحقيق نشان .  را آزمون كردتهران ي بورس اوراق بهادار ها شركت
نقد آزاد  جريانپايين بين گذاري  سرمايهي داراي فرصت ها شركتي بزرگ و هم در ها شركت

  . رابطه مثبت معني دار وجود داردو تغييرات تقسيم سود 
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 روش شناسي

  ها داده
در تهـران  ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     ها شركتنمونه هاي مورد بررسي از بين      
  :استبا در نظر گرفتن شرايط زير انتخاب شده  1389تا  1381هاي  ل سالطو

  . تهران باشنددر بورس اوراق بهادار  پذيرفته شدهجزء فهرست  81ابتداي سالاز  .1
 .در دسترس باشد 1389 تا1381هاي  ها براي هر يك از سالهاي مالي آن صورت .2

 .باشدتغيير سال مالي نداشته  1389تا  1381هاي  ول سالطدر  .3

  . نسبت بدهي آنها كوچكتر از يك باشند .4
دچـار وقفـه معـاملات نشـده     هاي مورد بررسي  ول سالطو ستد سهام آنها در  داد .5

  .باشد
 .باشد هر سال ماهها منتهي به پايان اسفندمالي آن سال .6

 .نباشندگري  و واسطهگذاري  سرمايهي ها شركت جزء .7

و  هـا  دادهآوري و پـردازش   يل رفع برخي مشكلات مرتبط با جمعدل به شرايط مذكوراعمال      
بـا اعمـال شـرايط مـذكور      .باشـد  مـي گر  مداخلهو حذف برخي متغيرهاي تر نتايج  تفسير مناسب

  .شركت تعيين گرديد 208تعداد 
  سنجش متغير ها

به مراحل چرخـه عمـر از    ها شركتخود به منظور تفكيك  مقالهدر ) 1992(آنتوني و رامش      
. شركت استفاده نمودنـد  عمرچهار متغير رشد فروش، مخارج سرمايه اي، نسبت سود تقسيمي و 

هاي مورد اسـتفاده   عمر در اين پژوهش نيز مشابه رويهبه مراحل چرخه  ها شركتمبناي تفكيك 
  .اينكه متغير عمر شركت حذف شده است به جزاست،  مقاله مورد اشارهدر 

  : طبقه بندي بر مبناي سه متغير به شرح زير است نحوه
بـر حسـب    هـا  شـركت  محاسـبه شـد   سال -شركت ابتدا مقادير سه متغير فوق براي هر  .1
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  .جاي گرفتندسه طبقه پايين، متوسط و بالا  مقادير محاسبه شده در

 رقـم اختصـاص يافـت   ، يـك  گيرنـد  مـي به هريك از مشاهداتي كه در سه طبقـه قـرار    .2
  ).3 و بالا 2، متوسط1پايين(

در  )1(جـدول يك نمره مركب بدست مي آيد كه با توجه بـه  سال  -شركت براي هر  .3
ي هـا  شـركت از آنجـا كـه    .شـود  مـي رشد، بلوغ و افول طبقه بنـدي   حلهيكي از سه مر

پذيرفته شده در بورس تهران سابقه فعاليتي دارند و اين موضوع جـزء شـرايط پـذيرش    
  .شود ميمرحله تولد در نظر گرفته ن است، ها شركت

ب مـدل چرخـه عمـر    در نهايت ، مشاهداتي كه بر اساس متغيرهـاي مزبـور در چـارچو    .4
شـوند و مـابقي نمونـه نهـايي را      گيرند، از نمونه اوليه حذف مي ميقرار ن 1 جدولطبق 

 .دهد ميتشكيل 

  .شركت كاهش يافت 178به  208با اعمال اين محدوديت ها تعداد نمونه از 
  طبقه بندي چرخه عمر: 1جدول 

مراحل چرخه 
  نسبت سود  )CE(اي مخارج سرمايه  عمر

تعداد   )SG(رشد فروش  )DPR(تقسيمي
  ها شركت

  G(  3 1 3  47(رشد
  M( 2 2 2  72(بلوغ
  S(  1 3 1  59(افول

  :نحوه محاسبه متغير هاي فوق به صورت زير است
–بـراي هـر سـال     )CEit( و مخـارج سـرمايه اي   )DPRit( ، نسبت سود تقسـيمي  )SGit( فروش

  :شركت از فرمول هاي زير محاسبه گرديده است
 SG୧୲  ൌ ሺ

S౪

ௌ೟షభ
–  1ሻ                                                                                    )1(   

                                                                         
DPR୧୲  ൌ

DPS౪

EPS౪
                                                                                            )2(    
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GE୧୲  ൌ

ઢିܜ۳۾۾ઢ۱۳ܜ 

షభܜ܄ۻ
                                                                                    )3(  

 .باشـد  مي t-1و  tدرآمد فروش شركت به ترتيب در دوره هاي  St-1و Stدر فرمول هاي بالا،      
 بعـلاوه  .باشـد  مي tبه ترتيب سود نقدي مصوب و سود هر سهم در دوره  EPSو  DPSهمچنين 
ΔPPE معادل تغييرات خالص دارايي هاي ثابت در دورهt  وMVt-1    سـهام  معـادل ارزش بـازار

  .باشد مي t-1شركت در دوره 
  

  ها هفرضي
  .داردوجود مثبت ، رابطه رشدمرحله  يها شركتنقد آزاد   جريانبين سود تقسيمي و : 1فرضيه
  .وجود داردمثبت رابطه ، بلوغي مرحله ها شركتنقد آزاد   جريانبين سود تقسيمي و : 2فرضيه 
وجـود  مثبـت  ي مرحلـه افـول ، رابطـه    هـا  شـركت نقد آزاد   جرياني و بين سود تقسيم: 3فرضيه 
  .دارد

  
  آزمون مدل

  :شده است استفادهون زير يبراي آزمون فرضيه جريان نقد آزاد و چرخه عمر از مدل رگرس
DIVPAYitൌα0൅β1SGit൅β2CEit൅β3DPRit൅β4FCFit൅β5ROAit൅β6SIZEit 

൅β7AGRit൅β8MTBit൅β9LEVit൅εit  )4(                                                      

  :اجزاي اين مدل به شرح زير است
FCF :گـذاري   سرمايهعملياتي پس از كسر وجوه لازم به منظور  هاي فعاليتنقد حاصل از  هوج
 دهـد  مـي و وجه نقدي را نشان  گيري عملكرد است براي اندازه كميتيزاد آجريان نقد . باشد مي

و از  در اختيـار دارد هـا   دارايـي براي نگهداري يـا توسـعه    لازم،كه شركت پس از انجام مخارج 
  .بدست مي آيد) 5(رابطه 

FCF= [( خالصسود  ثابت دارايي تغييرات – - خالص تغييرات سرمايه در گردش  )] ÷ ( هاجمع دارايي )        )5(   
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ROA: آيـد  ها به دست مي دارايي جمعد خالص بر از تقسيم سواست كه ها  داراييبازده  معادل .
ي بـا  هـا  شـركت كـه   ااز آنج ـ. شـود  مـي ي شـركت اسـتفاده   سـودآور از اين نسبت براي ارزيابي 

پـس سـود بيشـتري را تقسـيم     اي ايجاد جريان نقد آزاد دارنـد،  بالا توانايي بيشتري بري سودآور
طبق فرضيه جريان نقد آزاد بين سودآوري و سياست تقسيم سود رابطه مسـتقيم وجـود    .كنند مي
  .دارد

SIZE: طبـق فرضـيه   . آيـد  دسـت مـي  بها  دارايي جمعاز لگاريتم  است كه اندازه شركت معادل
ي بـزرگ داراي  هـا  شـركت ي كوچـك،  هـا  شركتجريان نقد آزاد و چرخه عمر، در مقايسه با 

پس طبق فرضـيه جريـان   . جريان نقد آزاد بيشتري هستند و تمايل بيشتري براي تقسيم سود دارند
  .رابطه مستقيمي بين ا ندازه شركت و سياست تقسيم سود وجود دارد ،نقد آزاد و چرخه عمر

AGR : در سال ها  داراييمجموع  ميزان تغييربا توجه به  كه استها  دارايينرخ رشدt  بـه   نسـبت
  . آيد به دست مي t-1سال 

MTB :كه از تقسيم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بـر ارزش دفتـري    است رشد فرصت دنما
بـراي    MTBو  AGRاز ) 2001(فامـا و فـرنچ   نظر طبق . حقوق صاحبان سهام به دست مي آيد

فرضيه جريان نقد آزاد و چرخه  مطابقاستفاده شده است كه گذاري  سرمايههاي  فرصتارزيابي 
و سياست تقسيم سود رابطـه منفـي وجـود داشـته     گذاري  سرمايهعمر  انتظار مي رود بين فرصت 

  .باشد
LEV : از . دسـت مـي آيـد   بهـا   داراييع جمبر ارزش دفتري  ها بدهي جمعنسبت بدهي ازتقسيم

ي با نسبت بدهي بالا تمايلي به تقسيم سود ندارند ، طبق فرضيه جريان نقد ها شركتآنجايي كه 
  .آزاد و چرخه عمر بين نسبت بدهي و سياست تقسيم سود رابطه منفي وجود دارد

:DPR باشد مي سبت سود نقدي و مصوب به سود خالصن.  
ِDIVPAY : حقوق صاحبان سهام كه همان متغير وابسته استنسبت سود نقدي به ارزش بازار.  

  

  ها دادهتجزيه و تحليل 
در تحقيقات معمولاً به منظور افزايش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه آزادي، كاهش      
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 .شود ميي تركيبي استفاده ها دادهناهمساني واريانس و كاهش هم خطي ميان متغيرها از روش 
عرض  آزمون همساني(براي اين منظور . مورد بررسي قرار گرفت ها دادهابتدا امكان ادغام  لذا

  :ساختار اين آزمون فرضيه عبارت است از. ليمر استفاده شد Fاز آزمون) از مبدا مقاطع
  0H:برابر هستند) مقاطع(ها پارامترهاي عرض از مبدأ در تمام مكان

  1H:برابر نيستند) مقاطع(ها عرض از مبدأ در تمام مكانپارامترهاي 
  .ليمر براي الگوهاي پژوهش در زير ارايه شده استFنتايج آزمون 

  )همساني عرض از مبدا مقاطع(ليمر Fنتايج آزمون :2جدول 
  سطح معناداري  الگوها H0فرضيه 

  
  رد H0در تمامي الگوها فرضيه 

  .شود مي
  عرض از مبدا تمامي مقاطع

  .با هم يكسان است

 0000/0 )1(الگوي
 0000/0 )2(الگوي
 0000/0 )3(الگوي

 H଴فرضـيه  داري آزمون ليمر كه كمتر از درصـد خطـا محاسـبه شـده،      يبا توجه به سطح معن     
، به عبارتي براي انجام فرضيه تحقيق الگـوي رگرسـيون   شود ميپذيرفته  Hଵآزمون رد و فرضيه 
سـپس آزمـون ديگـري مبنـي بـر      .مناسـب اسـت   )تابلويي(ي تركيبي ها دادهچند متغيره به روش 

در ايـن مرحلـه از آزمـون هاسـمن     . پـذيرفت تصادفي يا ثابت بودن تاثير زمان و مقاطع صـورت  
اثـر مقـاطع و زمـان در بـرازش الگـو       فرض صفر اين آزمون مبني بر تصادفي بـودن . شداستفاده 

 3نتايج آزمون هاسـمن در جـدول  . استاست و فرض مقابل بيانگر ثابت بودن اثر مقاطع و زمان 
  .ه شده استئارا

كه براي آزمون هاسمن بدست آمده ، فرض صفر آزمون  000/0با توجه به سطح معناداري      
به روش تركيبي و  ها دادهبه عبارتي قرار دادن . شود مييعني تصادفي بودن اثر مقاطع و زمان رد 

در ماتريس  ها دادههاي قرار دادن  ساير روش با تاكيد بر اثرات ثابت مقاطع و زمان نسبت به
  . ها برتري داد داده

  



  65  1، شماره هاي كاربردي در گزارشگري مالي پژوهش
  )انتخاب بين اثرات ثابت و تصادفي(هاسمن  Hنتايج آزمون: 3جدول 

  H0فرضيه 
  نتيجه آزمون  سطح معناداري  درجه آزادي2آماره   الگوهاي پژوهش

  0000/0  9  1828/68  )1(الگوي 
در تمامي الگوها 

  رد H0فرضيه 
  .شود مي

تفاوت در ضرايب 
  .سيستماتيك نيست

  0000/0  9  1999/73  )2(الگوي 

  0000/0  9  1899/45  )3(الگوي 

  .شود ميمشاهده  4 در جدول ها دادهآمار توصيفي 
  متغيرهاآمار توصيفي : 4جدول شماره 

 ها
ص

اخ
ش

 

 تعداد مشاهدات انحراف معيار حداقل اكثرحد ميانگين

وغ
ل بل
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مر

 

شد
ر

وغ 
بل

ول 
اف
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ر

وغ 
بل

ول 
اف

 

شد
ر
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اف
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ر
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اف
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ر

وغ 
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ول 
اف

 

D
IV
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Y

 

132/0
 

281/0
 

245/0
 

182
3

/0
 

254
1

/0
 

254/0
 

000
02

/0
 

003/0
 

001/0
 

168/0
 

107/0
 

369/0
 

376
 

576
 

472
 

A
G

R
 

275/0
 

017/4
 

188/0
 

511/3
 

564/6
 

228/8
 

387/-
 

776/-
 

420/-
 

325/0
 

990/89
 

475/0
 

376
 

576
 

472
 

C
E

 

978/7
 

990/3
 

934/1
 911/

162
 

582/
138

 

117/98
 

607/90-
 

826/61-
 

078/79-
 

971/21
 

802/12
 

824/11
 

376
 

576
 

472
 

S
IZ

E
 

721/11
 

273/11
 

685/10
 

041/17
 

147/15
 

477/14
 

290/8
 

579/6
 

956/5
 

599/1
 

578/1
 

427/1
 

376
 

576
 

472
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 ها
ص

اخ
ش

 

 تعداد مشاهدات انحراف معيار حداقل اكثرحد ميانگين

وغ
ل بل

اح
مر
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ر

وغ 
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ول 
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وغ 
بل

ول 
اف

 

S
G

 

660/0
 

312/0
 

460/0-
 

154/8
 

825/3
 

980/0
 

880/0-
 

740/2-
 

780/4-
 

975/3
 

758/3
 

033/60
 

376
 

576
 

472
 

R
O

A
 

124/0
 

160/0
 

150/0
 

530/0
 

620/0
 

600/0
 

001/0
 

002/0
 

001/0
 

642/0
 

109/0
 

124/0
 

376
 

576
 

472
 

M
T

B
 

971/2
 

378/5
 

584/3
 

070/55
 

970/92
 

949/63
 

295/0
 

240/0
 

230/0
 

429/16
 

662/8
 

619/6
 

376
 

576
 

472
 

L
E

V
 

662/0
 

630/0
 

621/0
 

973/0
 

984/0
 

913/0
 

168/0
 

001/0
 

104/0
 

138/0
 

164/0
 

163/0
 

376
 

576
 

472
 

F
C

F
 

050/0
 

120/0
 

124/0
 

790/0
 

940/0
 

690/0
 

830/0-
 

800/0-
 

490/0-
 

159/0
 

181/0
 

000
2

/0
 

376
 

576
 

472
 

D
P

R
 

582/0
 

834/0
 

73/0
 

771/2
 

662/4
 

540/6
 

001
5

/0
 

009/0
 

003
9

/0
 

372/0
 

990/89
 

405/9
 

376
 

576
 

472
 

نتيجه آزمون  .اسميرنف استفاده شد - ، از آزمون كلموگرفها دادهبراي بررسي نرمال بودن      
  .نرمال است ها دادهاسميرنف، نشان داد كه توزيع  - كلموگرف

  
  ها آزمون فرضيه

يي كه در ها شركتنقد آزاد   جريانبين سود تقسيمي و مطابق فرضه اول ، انتظار داريم      
    .داشته باشدقرار دارند، رابطه مثبت وجود  رشدمرحله 
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  1نتايج حاصل از تجزيه و تحليل فرضيه : 5جدول 

DIVPAY୧୲ ൌ α଴ ൅ βଵSG୧୲ ൅ βଶCE୧୲ ൅ βଷDPR୧୲ ൅ βସFCF୧୲ ൅ βହROA୧୲ ൅ β଺SIZE୧୲ ൅
β଻AGR୧୲ ൅ β଼MTB୧୲ ൅ βଽLEV୧୲ ൅ ε୧୲  

 pمقدار  tآماره ضريب متغير ها

-  -૙(  067167/0ࢻ(مقدار ثابت 367654/3  0008/0  
  SG(  000797/0  228077/6  0000/0(رشد فروش نسبت

  CE(  014832/0-  108489/0-  9137/0(مخارج سرمايه اي
  DPR( 95532/0 684242/9 0000/0(نسبت سود پرداختي

  FCF( 00030923/0 129769/2 0339/0(جريان نقد آزاد
  ROA( 005578/0 970099/9  0000/0(هابازده دارايي
  SIZE( 004171/0 867341/2  0044/0(اندازه شركت

 AGR( 00629/0 915022/1  0563/0(نرخ رشد دارايي

  MTB(  000860/0  871055/2  0043/0(نرخ رشد
  LEV(  01538/0- 031523/1-  3030/0(نسبت اهرمي شركت

   89/1: آماره دوربين واتسون   درصد39/59:ضريب تعيين تعديل شده درصد44/60:ضريب تعيين
  0000/0 :احتمال   F  :8926/57مقدار آماره 

درصد از تغييرات در نسبت سـود تقسـيمي    44/60، شود مي استنباط 5جدول  ازهمانطور كه      
و مقـدار ضـريب تعيـين     شـود  مـي هاي مستقل ارائه شده در مدل فـوق توضـيح داده   توسط متغير

تاثير متغير مسـتقل  . محاسبه شده است درصد 39/59تعديل شده با توجه به اندازه نمونه و جامعه 
به عبارتي نسبت . باشد مي،مثبت و معنادار  00030923/0، بر نسبت سود تقسيميآزاد نقد جريان 

محاسـبه   89/1دوربـين واتسـون    .دارد ها شركتسود تقسيمي رابطه معناداري با جريان نقد آزاد 
شده حاكي از آن است كه اجزاي خطا در اين مدل همبسـتگي معنـاداري بـا يكـديگر نداشـته و      

. به عبارتي بين جزء خطاي مشاهدات، خود همبستگي وجود نـدارد . رفتاري مستقل از هم دارند
بـا توجـه بـه     كـه  باشد مي 8926/57محاسبه شده در مدل رگرسيوني برازش شده  Fمقدار آماره 

  .كه رگرسيون در كل معنادار است شود ميمشاهده ) 000/0(سطح معناداري در جدول 
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كـه در   ييهـا  شـركت نقـد آزاد    جريانبين سود تقسيمي و بر اساس فرضيه دوم انتظار داريم      

  .داشته باشدوجود  مثبت مرحله بلوغ قرار دارند، رابطه
  2نتايج حاصل از تجزيه و تحليل فرضيه  :6جدول 

DIVPAY୧୲ ൌ α଴ ൅ βଵSG୧୲ ൅ βଶCE୧୲ ൅ βଷDPR୧୲ ൅ βସFCF୧୲ ൅ βହROA୧୲ ൅ β଺SIZE୧୲ ൅
β଻ AGR୧୲ ൅ β଼MTB୧୲ ൅ βଽLEV୧୲ ൅ ε୧୲  

 pمقدار   tآماره     ضريب  متغير ها

  ૙(  144406/0  058657/0  0001/0ࢻ(مقدار ثابت
  SG(  002665/0  401876/5  0000/0(نسبت رشد فروش

  CE( 000778/0 780771/1 0755/0(سرمايه ايمخارج 
  DPR( 002581/0 729876/1 0842/0(نسبت سود پرداختي

  FCF(  00008275/0- 730117/2-  0065/0(جريان نقد آزاد
  ROA(  003591/0 734783/4  0000/0(بازده دارايي ها
  SIZE(  11821/0  559347/2  0107/0(اندازه شركت

  AGR( 0188006/0 468136/2 0139/0(نرخ رشد دارايي 
  MTB(  014102/0 14653/10 0000/0(نرخ رشد

  LEV( 295176/0- 6.712390-  0000/0(نسبت اهرمي شركت
  87/1: آماره دوربين واتسون  درصد 16/50: ضريب تعيين تعديل شده   درصد 94/50: ضريب تعيين

  0000/0: احتمال F:65.87مقدار آماره
مسـتقل ارائـه شـده     يهات سود تقسيمي شركت ها توسط متغيرتغييرات در نسبدرصد از  94/50

و مقدار ضريب تعيين تعديل شده با توجـه بـه انـدازه نمونـه و      شود ميدر مدل فوق توضيح داده 
محاسبه شده كـه حـاكي از     87/1 آماره دوربين واتسون.محاسبه شده است درصد16/50جامعه 

آن است كه اجزاي خطا در اين مدل همبستگي معناداري با يكديگر نداشته و رفتاري مسـتقل از  
 Fمقـدار آمـاره   . به عبارتي بين جزء خطاي مشاهدات، خود همبسـتگي وجـود نـدارد   . هم دارند

عنـاداري در  كه با توجه به سـطح م  باشد مي 87/65محاسبه شده در مدل رگرسيوني برازش شده 
. شـود  مـي رد  H଴كه رگرسيون در كل معنادار اسـت و فـرض    شود ميمشاهده ) 000/0(جدول 
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،  000082/0تاثير متغير مستقل جريان وجوه نقد آزاد شركت بر نسبت سود تقسيمي شركت ها، 

به عبارتي سياست تقسيم سود، رابطه معناداري با جريان وجوه نقد آزاد . باشد ميمنفي و معنادار 
 . شركت ها دارد

يي كـه در  هـا  شـركت نقد آزاد   جريانبين سود تقسيمي و انتظار داريم  سومبر اساس فرضيه      
  . داشته باشدمرحله افول قرار دارند، رابطه مثبت وجود 

 3نتايج حاصل از تجزيه و تحليل فرضيه .7جدول

DIVPAY୧୲ ൌ α଴ ൅ βଵSG୧୲ ൅ βଶCE୧୲ ൅ βଷDPR୧୲ ൅ βସFCF୧୲ ൅ βହROA୧୲ ൅ β଺SIZE୧୲ ൅
β଻ AGR୧୲ ൅ β଼MTB୧୲ ൅ βଽLEV୧୲ ൅ ε୧୲  

 pمقدار   tآماره   ضريب  متغير ها

  ૙( 412888/0 150938/7  0000/0ࢻ(مقدار ثابت
  SG(  0315499/0-  615629/5-  0000/0(نسبت رشد فروش

  CE( 0290556/0 160150/0- 8728/0(سرمايه ايمخارج 
  DPR( 000812/0 930825/0  3525/0(نسبت سود پرداختي

  FCF( 0000100/0 106927/8  0000/0(جريان نقد آزاد
  ROA( 007104/0 99174/14  0000/0(بازده دارايي ها
  SIZE( 027598/0 529245/5-  0000/0(اندازه شركت

  AGR(  012363/0  69918/0  4894/0(نرخ رشد دارايي 
  MTB(  009155/0  024417/4 0000/0(نرخ رشد

  LEV( 130374/0- 652152/5-  0000/0(نسبت اهرمي شركت
  93/1=آماره دوربين واتسون   درصد 90/45=ضريب تعيين تعديل شده درصد47=ضريب تعيين

  0000/0=احتمال F:48/42مقدار آماره
درصـد از تغييـرات در نسـبت سـود تقسـيمي       47، شـود  ميمشاهده  7همانطور كه در جدول      

و مقدار ضريب تعيين  شود ميتوسط متغير مستقل ارائه شده در مدل فوق توضيح داده  ها شركت
تاثير متغير مسـتقل  . محاسبه شده است درصد 90/45تعديل شده با توجه به اندازه نمونه و جامعه 
، مثبــت و معنــادار 0000100/0، هــا شــركتتقســيمي  جريــان نقــد آزاد شــركت بــر نســبت ســود

آمـاره دوربـين    .به عبارتي نسبت سود تقسيمي رابطه معناداري با جريـان نقـد آزاد دارد  . باشد مي
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محاسبه شـده كـه حـاكي از آن اسـت كـه اجـزاي خطـا در ايـن مـدل همبسـتگي            93/1 واتسون

به عبارتي بين جزء خطاي مشـاهدات،  . معناداري با يكديگر نداشته و رفتاري مستقل از هم دارند
محاسـبه شـده در مـدل رگرسـيوني بـرازش شـده        Fمقـدار آمـاره   . خود همبستگي وجود ندارد

كه رگرسيون  شود ميمشاهده ) 000/0(عناداري در جدول كه با توجه به سطح م باشد مي 48/42
  .شود ميرد  H଴در كل معنادار است وفرض 

  
  گيري نتيجه

تقسـيم  هاي  سياستنقد آزاد بر  جريانبه بررسي تاثير ، با توجه به چرخه عمر در اين پژوهش     
از آزمـون   لحاص ـنتـايج   .يمي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختها شركت سود

يي كـه در مرحلـه رشـد و    هـا  شركتنقد آزاد   جريانبين سود تقسيمي و  فرضيه ها نشان داد كه
افول قرار دارند رابطه مثبت و معنـاداري وجـود دارد، در حـالي كـه در مرحلـه بلـوغ بـين سـود         

رشـد بـا    نتايج پژوهش در مرحله  .منفي و معناداري وجود داردنقد آزاد رابطه  جريانتقسيمي و 
يعنـي در مرحلـه رشـد بـه دليـل افـزايش       . فرضيه چرخه عمـر و جريـان نقـد آزاد مطابقـت دارد    

سـودكمتري بـين سـهامداران     هـا  شـركت نقد آزاد،  جريانو كاهش گذاري  سرمايههاي  فرصت
در حالي كه نتايج پژوهش در مرحله بلوغ ، با  فرضيه چرخه عمر و جريـان نقـد   . كنند ميتقسيم 

در مرحله بلوغ مي بايسـت داراي  هاي  شركتطبق فرضيه جريان نقد آزاد ،  .مطابقت نداردآزاد 
ي مرحله بلـوغ در  ها شركتمازاد جريان نقد آزاد باشند ولي با توجه به ميانگين جريان نقد آزاد 

بـه  توانـد   مـي با مشكل كمبود نقدينگي روبه رو هستند كه  ها شركتبورس اوراق بهادار تهران، 
كننـده تقسـيم    ميانگين سود تقسـيمي شـركت هـا بيـان    ولي .شرايط و عوامل اقتصادي باشددليل 

به دليل انگيزه هاي رقـابتي ، حفـظ ارزش   تواند  مييي از سود بين سهامداران است كه نسبت بالا
شركت و ايجاد انگيزه در سهامداران باشد كه اين عوامـل رابطـه منفـي بـين جريـان نقـد آزاد و       

نهايتاً در مرحله افول بـه دليـل   . كند  مي هي مرحله بلوغ را توجيها شركتسود در سياست تقسيم 
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كه بـا   گردد ميكاهش سودآوري و كاهش جريان نقد آزاد ، سودكمتري بين سهامداران تقسيم 

  . فرضيه چرخه عمر و جريان نقد آزاد مطابقت دارد
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