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چکیده

بررسیجریان نقدآزاد و چرخه عمر بر سیاست تقسیم سود تاثیر دارد. هدف این مقاله 
سود سهام در شرکتهاي و بازدهسیاست و چرخه ي عمر برتاثیر جریان نقدآزاد 

جامعه آماري . است1387-1391پذیرفته شده بورس اوراق بهادارتهران در طول دوره 
شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که با حذف 

جریان نتایج نشان می دهدشرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. 132سیستماتیک 
نقد آزاد بر نسبت پرداخت و بازده سودسهام تاثیري ندارد که این نتیجه از فرضیه 
جریان نقدآزاد و چرخه عمر پیروي نمیکند. علاوه بر این چرخه عمر بر  نسبت 
پرداخت سود سهام وبازده سود سهام تاثیر مثبت ومعناداري دارد که یافته ها از فرضیه 

پیروي می کند.جریان نقدآزاد و چرخه عمر 



،جریان نقد آزادعمرسود سهام،بازده سود سهام ،چرخه سیاستکلیدي:کلمات
مقدمه

حداکثر سازي سود وشیوه توزیع وجه نقد ازجمله موضوعات مهمی هستند که 
مدیریت هر واحد تجاري باید بررسی وتفکر درمورد آنها رابه عنوان مهمترین وظیفه 

تحصیل سود و برنامه ریزي وجوه واحد تجاري درخوددرنظر داشته باشد.اگر یک 
توزیع سود هنگام سررسید وتعهدات درقدرت بازپرداخت دیون ونقد ناموفق بوده و

قطعا قادر به نیل به اهداف مورد نظر نبوده و تداوم سهام به موقع را نداشته باشد،
از محل سیاست شرکت در پرداخت سود سهام فعالیت آن زیر سوال خواهد رفت.

جریان هاي نقدآزاد نیز می تواند برارزش شرکت تاثیرگذار باشد و مصرف وجوه در 
بکارگیري فرصت هاي سرمایه گذاري سودآور،کاهش پرداخت سود سهام را به 

.[13]دنبال خواهدداشت
یکی ازمعیارهاي ارزیابی عملکرد وارزیابی سلامت مالی واحدهاي تجاري جریان 

ت که براي اولین بارتوسط جنسن مطرح شد.جریان هاي نقد اس)FCFهاي نقد آزاد(
آزاد می تواندکاربردهاي مهم ومفیدي براي سهامداران ومدیران واحدهاي تجاري 
داشته باشد.جریان هاي نقدي دربسیاري از تصمیمات مالی،مدل هاي ارزشگذاري 

دارند.نقش محوري غیره،روش هاي ارزیابی طرحهاي سرمایه اي واوراق بهادار،
اطلاعات مربوط به جریان هاي نقدي همچنین از لحاظ درون سازمانی نیز اداره امور 

منجر به اتخاذتصمیمات بهینه در رادرکاراترین شکل خود امکان پذیر می سازدو
فرضیه ي جریان نقدآزاد تامین مالی میشود.سرمایه گذاري وزمینه هاي عملیاتی،

پرداخت سودنقدي توسط شرکتها می جزو تفسیرهاي اصلی در مورد علت
)، که طبق آن سود تقسیمی ابزاري براي کاهش هزینه هاي 1976باشد(جنسن، 

نمایندگی مربوط به جریانات نقدي آزاد در نظر گرفته می شود. فرضیه ي جریان 



نقدي آزاد اصولاً بر مبناي این استدلال است که تضاد منافعی میان مدیران و 
رد، به این معنا که مدیریت به جاي فعالیت جهت حداکثر کردن سهامداران وجود دا

سود سهامداران ، می تواند منابع شرکت را براي منافع خود تخصیص دهد. رفتار 
خویشتن گرایانه ي مدیران می تواند پرداختهاي افراطی براي دفاتر کاري مجلل و 

زاد وجه نقد می تواند تحصیلها  و ادغامهاي غیر موجه را در بر گیرد. از این رو ما
مشکلات سرمایه گذاري بیش از اندازه را ایجاد نماید زیرا ممکن است این وجوه 

منفی به کار گرفته شوند. NPVبراي سرمایه گذاري در پروژه هایی با 
) خاطر نشان می کنند که جهت تقلیل مشکل 1986) و جنسن(1984استروبروك(

اضافی را از طریق پرداخت سودنقدي یا سرمایه گذاري اضافی شرکتها، وجه نقد 
کی از مفاهیم فرضیه ي جریان نقدآزاد، . یبازخرید سهام به سهامداران باز می گردانند

این است که شرکتهایی با وجه نقد زیاد که در مرحله ي بلوغ با فرصتهاي سرمایه 
اعلان گذاري اندك مواجهند، مشکلات مازاد سرمایه گذاري بیشتري دارند. بنابراین 

افزایش سودتقسیمی توسط این شرکتها باید با واکنش مثبت بازار سهام روبرو گردد 
زیرا این خبر علامتی براي سهامداران است مبنی بر این که مدیریت، جریانهاي نقدي 

)، فاما و 2006شرکت را بدون فایده به مصرف نخواهد رساند. دي آنجلو و همکاران (
) بیان کردند که مقدار جریانهاي نقدي 2002اران () و گرولن و همک2001فرنس (

آزاد به نیازهاي سرمایه اي شرکت براي تامین مالی رشد آن نیز بستگی دارد. به طور 
عمومی شرکتها در مرحله ي رشد با فرصتهاي سرمایه گذاري فراوان، به داشتن 

دارند. از جریانات نقدي آزاد کمتر و به دنبال آن پرداخت سود نقدي تمایل کمتري
سوي دیگر، شرکتهاي در مرحله ي بلوغ با پروژه هاي سودآور نادر، گرایش به 
داشتن جریانهاي نقدي آزاد بالایی داشته و قادر به پرداخت سودهاي نقدي کلان 



هستند. بنابراین به نظر می رسد که سیاست تقسیم سود شرکت می تواند تحت تاثیر 
.[1]چرخه ي عمر آن باشد 

هدف اینه به اهمیت سیاست شرکتها در پرداخت سود و همچنین بازده سهامبا توج
مقاله پاسخگویی به این سوال هستیم که چرخه عمر و جریان نقد آزاد چه تاثیري بر 

سیاست و بازده سود سهام دارد؟
پژوهشادبیات و چارچوب نظري 

شرکت براي ، سیاست تقسیم سود به عنوان انتخاب1درادبیات اولیه مالی شرکتی
پرداخت مبلغی به عنوان سود نقدي به سهامداران یا انباشته کردن سود تعریف می 

همچنین  شرکت باید در مورد تناوب زمانی این پرداخت ها( سالانه ، شش ماهه شود.
امروزه سیاست تقسیم فراتر از این میزان پرداخت نیز تصمیم بگیرد.یافصلی بودن) و

مباحثی مانند ترجیح سود نقدي یا بازخرید سهم، چگونگی ایجاد به دیدگاه رفته و
بهبود تعادل بین سرمایه گذاران با محدوده هاي مالیاتی مختلف، چگونگی حفظ یا

.[10]بازار می پردازدارزش قیمت سهام شرکت در
.میکننداتخاذرامشخصیسیاستسود،تقسیممورددر،معمولاًسهامیشرکتهاي

سایردراستفادهموردسیاستهايقبیلازمتعدديعواملسیاستاینتدویندر
ثباتوقانونیمحدودیتهايگذشته،سودتقسیمسیاستمشابه،شرکتهاي

اغلبشرکتهامتعدد،سیاستهايوجودبه رغم.میگیردقرارتوجهموردسودآوري
سود،ازثابتیدرصدتقسیممعین،وثابتمبلغتقسیمقبیلازسیاستهاییازعملدر

.[5]میکننداستفادهمازادسودتقسیمومتغیرحاشیهبه علاوهثابتسودتقسیم
بردوجنبه بسیار مهم است: از یک نظر تقسیم سود عاملی اثرگذارتقسیم سود از

هرقدر سود بیشتري تقسیم گردد، منابع سرمایه گذاري هاي پیش روي شرکتها است.

1 - Corporate Finance



نیاز به شد واجراي پروژه هاي سرمایه گذاري کمترخواهدداخلی شرکت به منظور 
قیمت سهام منابع مالی خارج از شرکت بیشتر می شود که این عامل می تواند بر

شرکت ها درآینده تاثیر داشته باشد. از طرف دیگر بسیاري از سهامداران شرکت 
ي ثروت خواهان تقسیم سود نقدي هستند. ازاین رو مدیران با هدف حداکثر ساز

هم سهامداران همواره باید بین علایق مختلف سهامداران تعادل برقرارنمایند، تا
هم سود نقدي مورد فرصت هاي سودآور سرمایه گذاري را از دست نداده باشند و

نیاز برخی از سهامداران را بپردازند. بنابراین تصمیمات  تقسیم سود که از سوي 
.[13]با اهمیت استر حساس ومدیران شرکتها اتخاذ می شود بسیا

جریان نقدآزاد
جریان نقدآزاد معیاري براي اندازه گیري عملکرد شرکتها است و وجه نقدي را نشان 
می دهد که شرکت پس از انجام مخارج لازم براي نگهداري یا توسعه ي دارایی ها ، 

شرکت اجازه اختیار دارد. جریان نقد آزاد از این حیث داراي اهمیت است که به در
می دهد تا فرصتهایی را جستجو کند که ارزش شهامدار را افزایش می دهد. بدون در 
اختیار داشتن وجه نقد، توسعه ي محصولات جدید ، انجام تحصیلهاي تجاري، 

کاهش بدهی ها امکان پذیر نمی باشد. پرداخت سود هاي نقدي به سهامداران و
احد تجاري براي استفاده کنندگان اطلاعات مربوط به جریانهاي نقدي یک و

صورتهاي مالی در فراهم کردن مبنایی به منظور ارزیابی توان آن واحد در ایجاد 
همچنین نیازهاي آن واحد در بکارگیري این وجوه سودمند است.وجوه نقد و

تصمیمات اقتصادي که توسط استفاده کنندگان اتخاذ می شود مستلزم ارزیابی توانایی 
.[2]ي در ایجاد وجوه نقد، زمانبندي واطمینان از آن استواحد تجار



چرخه عمر
یاعمرمنحنیازهمگیها،انسانوجانوراننباتات،جملهاززنده،موجوداتهمۀ

بهکنند،میرشدشوند،میمتولدموجوداتگونهاین.کنندمیپیروي1عمرچرخه
چرخهازمرحلههردرزندههايسیستماین.میرندمینهایتدرورسندمیپیري
ودورهآنمسایلبرچیرگیمنظوربهخاصرفتاريالگوهايدارايخودعمر

شرکتعمرچرخهتئوري.هستنددیگردورهبهايدورهازانتقالبهمربوطمشکلات
موجوداتتمامیهمچوناقتصادي،هايبنگاهوهاشرکتکهکندمیفرضچنین
عمرچرخهیاعمرمنحنیدارايمیرند،میوکنندمیرشدشوند،میمتولدکهزنده

ازعمريچرخهمختلفمراحلدرهاشرکتعمر،يچرخهتئوريطبق.[12]هستند
کهمعنیبدینهستند،خاصیرفتارهايونمودگرهاداراياقتصاديومالینظر

کهاستعمريچرخهازايمرحلهتأثیرتحتشرکتیکاقتصاديومالیویژگیهاي
پاسخوواکنشکهاستاینبیانگرنیزپیشینپژوهشهاينتایج.داردقرارآندرشرکت

عمر تفاوتيچرخهمختلفمراحلدرحسابدارياطلاعاتبهسرمایهبازارهاي
درهاشرکتمیانگینطوربهکهکنندمیادعامالیهايتئوري.دارندهمبامعناداري

وبزرگاندازهدیگرازسوي.دارندبالاییسودآوريورشدعمر،چرخهاولیهمراحل
پایانیمراحلدرکهباشدمیهاییشرکتویژگیمنفیحتیوکمسودآويرشد

اطلاعاتیمحتوايتفاوتبهمربوطشودمیمطرحکهسوالیبنابراین.هستندعمرچرخه
محتوايتوسطکهاست،اندازه شرکتبهتوجهباسهامبازدهتوضیحبرايسودآوري
.[9]شده استاحاطهشرکتعمرچرخهمراحلبهمربوطهايتفاوتاطلاعاتی

1- Life Cycles



پژوهشپیشینه 

) در پژوهشی با طبقه بندي شرکت ها به مراحل رشد، بلوغ و افول به 2007زو(-
بررسی تاثیر چرخه عمر بر میزان مربوط بودن معیارهاي ریسک پرداخت. یافته هاي

وي نشان می دهد که میزان مربوط بودن و نیز توان توضیحی معیارهاي ریسک در 
مراحل مختلف چرخه عمر تفاوت معناداري با یکدیگر دارند. توان توضیحی افزاینده 
معیارهاي ریسک در مرحله افول داراي بیشترین مقدار  و در مرحله بلوغ داراي 

درسودتقسیممشیخطبررسیبه) 2008(1ژانگ.[24]کمترین مقدار هستند
نشان نتایج. پرداختمینلندوکنگهنگبورسدرشدهپذیرفتهچینیشرکتهاي

ویابدیمکاهشنقديسودپرداختبهتمایلمدیریتیمالکیتافزایشباکهداد
تمرکزهمچنین.استقویترمینلندبورسدرشدهپذیرفتهشرکتهايدررابطهاین

.[25]میشودتقسیمیسودومدیریتیمالکیتبینارتباطتضعیفباعثمالکیت
تقسیمهايسیاست،مالیتامینهايسیاستتاثیربررسی) به2008(2احمدعلی
مطالعه ازحاصلنتایج.پرداختهاشرکتعملکردرويبرشرکتو ساختارسود
کهاستآنبیانگر2002تا 1999هاي سالبین3کوالالامپورشرکت100

رويبرايبالقوهتاثیردارايسودتقسیمهايسیاستومالیتامینسیاستهاي
شرکتمالیتامینهايسیاستمورددرتاثیراینولیهستندهاشرکتعملکرد

سرمایهساختارهمچنین.بودخواهدمعکوسرشدبالقوههايفرصتنبودحالتدر
[14].استنداشتهپژوهشدورهدرشرکتعملکردرويبرمعناداريتاثیر

نسبتمازادتقسیمیسودپرداختبررسیوارزیابی) به2008همکاران(و4هاردین

1 - -Zhang
2 -Ali Ahmed
3 - Kuala Lumpur
4 - Hardin



نتیجهاینبهآنان.پرداختندگذاريسرمایههايشرکتدرانتظارموردبه میزان
هايهزینهکاهشهمچونعواملیبهمازادتقسیمیسودکه پرداخترسیدند

و همچنینسهامبازخریدطرحهاياجرايتر،قويعملیاتیعملکرد نمایندگی،
وابستهسررسیددربانکیمدتکوتاههايبازپرداخت بدهیدرشرکتتوانایی

درپذیريانعطافباعثبانکیکوتاه مدتهايوامازاستفادهوتحصیلاست.
شوجی و .[16]شودمیشرکت هامدیریتتوسطسودتقسیمهايسیاستتعیین

تحقیق با عنوان خط مشی توزیع بهینه سود تقسیمی از دیدگاه سرمایه )2009(1کانهیر
گذاران زیان گریز ارائه دادند و به این نتیجه رسیدند که افراد در انتخاب بین سود 
تقسیمی یا انباشته شدن آن در شرکت، الگوي سود تقسیمی را انتخاب می کنند، مگر 

فراد عایدي بزرگ و قابل توجهی داشته باشد. این که انباشت سود براي این ا
برابر بیشتر از کسب منفعت است. بنابراین 2حساسیت افراد در برابر زیان حدوداً 

2وانگ.[20]شرکت باید داراي استراتژي مناسبی براي پرداخت سود تقسیمی باشد

بررسیعمر بهچرخهنظریهوسودتقسیمسیاستعنوانباپژوهشی) در2009(
سهامسودپرداختکهدادنشاننتایج.پرداختعمرچرخهوسودتقسیمسیاست

توزیعبهمنجرپایین،سودآوريامابالارشدتوانباترجوانتجاريواحدهايدر
تجاريواحدهايکهشود. زمانیمینقديسودبهنسبتسهمیسودشکلبهسود

نقديسودبیشترتوزیعبهمنجربالا،سودآوريوپایینرشدتوانشوند،میبالغتر
فرضیهبررسیبهتحقیقی) در2011(3تاناتایی.[23]استسهمیسودمقابلدر

تحقیقایندر.پرداختتایلندکشوردرعمرچرخهنظریهوآزادنقدجریان
هايفعالیتازحاصلنقدجریانازآزادنقدجریانفرضیهآزمونبرايتاناتایی

1 -Shoji andKanehiro
2 -Wang
3 - Thanatawee



همچنیناود.کراستفاده،گذاريسرمایهبرايلازموجوهکسرازپسعملیاتی
حقوقدفتريارزشبرنباشتهاسودنسبتازعمرچرخهنظریهآزمونبراي

چرخهمراحلآزاد،نقدجریانبینکهدادنشاننتایجکرد.استفادهسهامصاحبان
هاشم جو و .[22]داردوجودداريمعنیومثبترابطهسودسیاست تقسیموعمر

) به بررسی تاثیر سیاست سود سهام بر قیمت سهام پرداختند. نتایج 2012همکاران(
نشان داد ارتباط منفی و معنی داري بین قیمت سهام و هر دو معیار سیاست سود 
سهام(بازده سهام و نسبت پرداخت سودسهام) وجود دارد. همچنین ارتباط منفی و 

اندازه شرکت پیدا شد. بر اساس یافته هاي این پژوهش معنی داري بین قیمت سهام و 
و 1فایرچیلد.[17]بازده سود سهام و اندازه شرکت تاثیر بیشتري بر قیمت سهام دارند

) با عنوان سیاست تقسیم سود در تایلند  به بررسی  فرضیه علامت 2014همکاران(
پرداختند، یافته هاي 1996-2000دهی، جریان نقدآزاد و چرخه عمر در طول دوره 

آنان از فرضیه علامت دهی کمتر اما به طور قابل توجهی از فرضیه جریان نقد و چرخه 
ا نشان داد که افزایش قدرت سرمایه عمر پیروي می کند. همچنین یافته ه

گذار(تمرکز مالکیت بالا همراه با حضور مالکیت نهادي داخلی) منجر به سود بالاتر 
) طی تحقیقی با عنوان سیاست سود سهام با 2014(2گوتیرز و ساییز.[15]می شود

شرکتهاي با تعیین کننده سیاست تقسیم سود در کنترل سهامداران به بررسی عوامل 
ساختار مالکیت متمرکز پرداخت. یافته هاي تحقیق نشان داد که در شرکتهاي با کنترل 
سهامداران نسبت پرداخت سود سهام پایین تر است. همچنین نتایج نشان داد که  یک 
تعارض حل نشده نمایندگی بین سهامداران کنترل کننده و سهامداران خارجی وجود 

تفاده از سیاست تقسیم سود  مالکیت سهامداران دارد. سهامداران کنترل کننده با اس
) تحقیق ارائه دادند که در 1389پورحیدري و همکاران(.[21]جزء را سلب می کنند

1 . Fairchild
2 . Gutiérrez & Sáez



آن پایداري سیاست تقسیم سود را در شرکتهاي پذیرفته در بورس تهران بررسی 
سود، کردند که نتایج حاکی از نبود پایداري بود و اصلی ترین عامل در تعیین میزان

سود خالص همان سال بوده است و ضمناً سود تقسیمی سال قبل تاثیري بر سیاست 
)، درپژوهشی به 1391اسدي ونیک روش(.[4]تقسیم سود سال جاري نداشته است

بررسی رابطه سود نقدي با جریانهاي نقدآزاد وچرخه عمر شرکت در میان شرکتهاي 
پرداختند.نتایج 1388تا 1381ن سالهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بی

پژوهش آنها نشان داد که ارتباط معناداري بین سود تقسیمی شرکتهاي مورد بررسی 
) طی 1391قاسم بولو وهمکاران(.[1]ومیزان جریانهاي نقدي آزاد وجود ندارد

تحقیقی به بررسی تاثیر جریان نقدآزاد بر سیاست هاي تقسیم طی چرخه عمر شرکتها 
پرداختند. نتایج نشان داد که بین سود تقسیمی و جریان نقدآزاد شرکتها در مرحله 
رشد و افول رابطه مثبت و معناداري وجود دارد، در حالی که در مرحله بلوغ بین سود 

)، 1391عرب مازار و همکاران(.[2]تقسیمی و جریان نقدآزاد رابطه منفی وجود دارد
یارهاي حسابداري در پیش بینی تعریف جدیدي از به بررسی تبیین قدرت توضیحی مع

رابطه مثبت و معنادار ROAنتایج نشان داد بین بازده سهام با بازده سهام پرداختند.
رابطه معناداري وجود نداشته ROEوجود دارد، در حالیکه بین بازده سهام با 

آزاد و )، طی تحقیقی به بررسی تاثیر جریان نقد1392پارسیان و شمس(.[12]است
نسبت سودآوري بر نسبت پرداخت سود سهام پرداختند، نتایج تحقیق نشان داد که 
جریان نقدآزاد و نسبت سودآوري بر نسبت پرداخت سودسهام تاثیر منفی و معنی 
داري دارند. همچنین اهرم بر نسبت پرداخت سودسهام تاثیر مثبت و معنی داري دارد. 

یسک سیستماتیک و فرصتهاي رشد تاثیر معناداري دیگر متغیرها مانند اندازه شرکت ر
) به بررسی رابطه بین 1392جمشیدي و همکاران(.[3]بر پرداخت سود سهام ندارند

نتایج این تحقیق نشان داد که جریان نقدآزاد و کیفیت سود(اقلام تعهدي) پرداختند.



وجود دارد. بین کیفیت اقلام تعهدي و جریان هاي نقدي آزاد ارتباط معنی داري 
همچنین نتایج این مطالعه نشان داد که مدیران باید به جریان منافع اقتصادي و 

خدامی پور .[6]گزارشگري مالی در شرکت و استفاده بهینه از منابع توجه داشته باشد
)، به بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی و چرخه ي عمر شرکت بر 1392وهمکاران(

عدمبینمعنادارومنفیرابطهیک. نتایج نشان داد که بازدهی آتی سهام پرداختند
تقارنعدممیزانافزایشباواقع،دردارد.وجودسهامآتیبازدهواطلاعاتیتقارن

کهدادنشانهمچنین نتایج یابد.میکاهششرکتهاسهامآتیيبازدهاطلاعاتی،
وجودسهامآتیبازدهوشرکتعمريچرخهبینمعنادارومثبتيرابطهیک

افزایشنیزآنهاسهامآتیبازدهیشرکتها،افزایش عمربادیگر،عبارتیبهدارد.
) به بررسی نقش حسابداري در مدیریت 1393خوئینی و همکاران(.[8]یابدمی

وجوهبررسیجریان وجوه نقدآزاد شرکتهاي بورسی و فرابورسی ایرانی پرداختند، با
نقشاقلاماینکهشدحاصل نتیجهاینبورسیفراوبورسیهايشرکتآزادنقد

داشتهبالاتريکیفیتحسابدارياطلاعاتهرچه،دارندشرکتارزشبرموثري
یابد،میکاهشآزادنقدجریاناتازناشیحدازبیشگذاريسرمایهباشند،
بهبودواطلاعاتیتقارنعدمکاهشبهمنجروگرددمیتربهینهگذاريسرمایه
)، به بررسی اطلاعات 1384فخاري و قورچایی(.[7]شودمینمایندگیمسائل

حسابداري، و هزینه سرمایه و بازده مازاد سهام با تاکید بر نقش کیفیت سود پرداختند. 
نتایج حاصل از این بررسی نشان داد که هزینه سرمایه با بازده مازاد سهامداران رابطه 

پژوهش به تاکید مجدد بر فایده مندي ارقام حسابداري معکوس دارد. نتیجه این 
.[13]مخصوصا کیفیت سود بر هزینه سرمایه و بازده مازاد هر سهم است



پژوهشفرضیه هاي 
تحقیق حاضر به دنبال بررسی تاثیر جریان نقدآزاد و چرخه عمر بر بازده و نسبت 

فرضیه اصلی مورد بررسی پرداخت سود سهام است. از این رو در اي نتحقیق چهار 
قرار می گیرد، که عبارتند از:

سهام تاثیر دارد.نسبت پرداخت سودبرجریان نقد آزاد:فرضیه اول
تاثیر دارد.نسبت پرداخت سود سهامچرخه عمر بر فرضیه دوم : 
بازده سود سهام تاثیر دارد.جریان نقد آزاد برفرضیه سوم: 

سود سهام تاثیر دارد.چرخه عمر بر بازدهفرضیه چهارم: 
پژوهشروش شناسی 

از لحاظ هدف تحقیقات به دو نوع کاربردي و بنیادي و از لحاظ ماهیت و روش به 
تحقیقات تاریخی ، توصیفی، همبستگی یا همخوانی، علی(پس از وقوع) و تجربی یا 

این تحقیق سعی برآن دارد که تاثیر جریان نقدآزاد و چرخه . آزمایی تقسیم می شود
عمر برسیاست و بازده سود سهام در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران را مورد بررسی قرار دهد. بنابراین این تحقیق به دلیل اینکه نتایج آن به حل یک 

ي و به دلیل اینکه از طرح مشکل یا موضوع خاص می پردازد ، از لحاظ هدف کاربرد
پس از واقعه استفاده می کند و متغیرهاي مستقل یا علت قابل دستکاري نمی باشد از 

شرکت هاي مورد بررسیجامعه آماريلحاظ روش علی(یا پس از وقوع) می باشد. 
بوده و قلمرو زمانی آن دوره ي پنج ساله ي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران 

را در بر خواهد گرفت. نمونه تحقیق شامل شرکتهایی است که تمامی 1391-1378
معیارهاي زیر را داشته باشد.

دربورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.1387قبل از-
اسفند باشد.29سال مالی آنها منتهی به -



هاي مورد نیاز آنها براي تحقیق در دسترس باشد.داده-
پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار شامل بانکهاوموسسات برخی شرکتهاي -

مالی(شرکتهاي سرمایه گذاري،واسطه گري مالی،شرکتهاي هلدینگ،بانکها ولیزینگ 
ها)که ساختار گزارشگري مالی جداگانه اي دارند،ازنمونه حذف شده است.

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها مثبت باشد.-
مالی خود را تغییر نداده باشند.در طی دوره تحقیق سال -
دردوره مورد بررسی توقف عملیات نداشته باشد.-
شرکتهایی باشد که سودسهام بپردازد ودرآمد مثبت  گزارش کند تا بتوان نسبت  -

سودپرداختی  را محاسبه کرد.

متغیرهاي تحقیق و نحوه سنجش آنها

متغیرهاي وابسته
)DPRسبت پرداخت سود سهام (ن

گیري می سود خالص اندازهبرتقسیمیبوسیله تقسیم سودپرداخت سودسهام،نسبت 
شود.

DPR = تقسیمی سود
خالص سود

)YLDم(بازده سود سها
ارزش بازارحقوق صاحبان سهام اندازه گیري میشود.برخالصبوسیله تقسیم سود

= تقسیمی سود
سال ابتداي سهام صاحبان حقوق بازار ارزش



سود سهام هستند.نسبت پرداختوابسته نماینده اي براي متغیراین دو
متغیرهاي مستقل
)FCF(جریان نقدآزاد

در این  پژوهش از جریان نقدآزاد سهامدار براي محاسبه جریان نقدآزاد استفاده 
).2009بابا (سیله جریانهاي نقدي حاصل از عملیات برآورد میشوده وبمیکنیم که 

= عملیات از حاصل نقد وجوه جریان اي سرمایه مخارج استقراض خالص
دوره ابتداي ي داراییها

در این تحقیق مخارج سرمایه اي خالص جریان نقدخروجی(ورودي) قسمت چهارم 
صورت جریان نقدي است. وخالص استقراض از تفاضل وامهاي دریافتی و وامهاي 

پرداختی بدست می آید.
چرخه عمرشرکت

. انباشته برحقوق صاحبان سهام بدست می آیدچرخه عمر شرکت ازتقسیم سود(زیان)

TE = انباشته سود
سهام صاحبان حقوق

متغیرهاي کنترلی
):ROA(بازده داراییها)1

= عملیاتی سود
دوره ابتداي شرکت داراییهاي کل

:)SIZE)اندازه شرکت (2
, = تعدادسهام

3(QTرشد داراییهافرصت: توبین



بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بربوسیله ارزش :)(MTBنسبت بازار به دفتر)4
).2001(و فرنسمطابق با فاماارزش دفتري حقوق صاحبان سهام محاسبه میشود.

MTB = سهام صاحبان حقوق بازار ارزش
سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش

QT وMTBبه ترتیب به عنوان نماینده اي براي فرصت سرمایه گذاري جاري و
.آتی استفاده میشود

ي بر داراییهاي بهره دار(تسهیلات مالی) از تقسیم جمع بدهیها):LEV(اهرم)5
بدست می آید.ابتداي دوره

= دوره ابتداي مالی تسهیلات
دوره ابتداي داراییهاي

یافته هاي پژوهش

یافته هاي توصیفی

هاي تحقیقدادهنتایج تجزیه و تحلیلی توصیفی :2جدول 
انحراف معیارمیانگینثرکحداحداقلتعدادمشاهداتمتغیر

DPR660.001.06.6501.25481

YLD660.001.54.1743.13688

RE/TE660.00.94.4503.20132

FCF660-.503.84.2807.28333



ROA660-.09.91.2109.15216

SIZE6606.7010.418.1164.61997

QT660-.425.791.3503.54238

MTB660.3522.572.69832.61381

LEV660.00.73.2354.15642

آمار توصیفی مرتبط با متغیرهاي مورد استفاده براي تحلیل ها را نشان می دهد. 
%) در مقایسه با 43/17%)و بازده سود سهام(01/65میانگین نسبت پرداخت سود سهام(

همینطور در مقایسه با ایالت متحده ) و 2001% (تاناتاوي،16/9% و 91/63تایلند
) بیشتر است.همینطور چرخه 2003% (عیوضیان و همکاران،5% و 33آمریکا، 

% بیشتر است. میانگین جریان 42/44%) در این پژوهش نسبت به تایلند03/45عمر(
% بیشتر است.66/11% نسبت به تایلند 07/28نقدآزاد در این پژوهش 

تجزیه و تحلیل همبستگی

ضرایب همبستگی پیرسون میان متغیرهاي تحقیق نشان داده شده 3جدول شماره در 
است. همانطور که ملاحظه می شود میان نسبت پراخت سود سهام و  چرخه عمر و 

% همبستگی مثبت و معنادار، و بین بازده سود 1جریان نقد آزاد در سطح معناداري 
% همبستگی مثبت و معنادار 1ري سهام و جریان نقدآزاد و چرخه عمر در سطح معنادا

مشاهده شد. همچنین نتایج جدول نشان می دهد همبستگی مثبت و معنادار میان سود 
تقسیمی و بازده سود سهام با بازده داراییها، فرصت رشد جاري وآتی در سطح معنی 

% وجود دارد. اما جدول موید این این است که بین نسبت پرداخت سود سهام 1داري 
زه  و اهرم و بین بازده سود سهام با اندازه شرکت همبستگی معنادار وجود ندارد. با اندا

همچنین بین بازده سود سهام با اهرم همبستگی منفی و معنادار وجود دارد.



ضریب همبستگی اسپیرمن:3جدول 
YLD DPR RE/T

E
FCF Q MTB SIZ

E
LEV RO

A
YLD 1
DPR .513*

*
1

RE/T
E

.313*

*
.260*

*
1

FCF .200*

*
.244*

*
.332*

*
1

Q .200*

*
.280*

*
.505*

*
.371*

*
1

MTB .241*

*
.341*

*
.550*

*
.443*

*
.782*

*
1

SIZE .016 -.024 -
.091*

.046 -.046 -.074 1

LEV -
.157*

*

-
.102*

*

-
.224*

*

-
.207*

*

-
.222*

*

-
.190*

*

.030 1

ROA .460*

*
.356*

*
.527*

*
.548*

*
.519*

*
.563*

*
-

.015
-

.229*

*

1

%95% ، *سطح اطمینان 99**سطح اطمینان 

تجزیه و تحلیل رگرسیون

می پردازیم. نتایج رگرسیون در OLSدر این بخش به بررسی فرضیه ها از طریق مدل
.نشان داده شده است7و 6، 5، 4جدول 

نتایج آزمون فرضیه ي اول 

=نتایج حاصل از مدل خط رگرسیون: 4جدول  α + β FCF + β ROA + β SIZE + β Q + β MTB + β LEV + ε
معنی داريآزمون تی استیودنتبتامتغیرهاي توضیحی

1.971.049مقدار ثابت

FCF(.038.780.436(جریان نقدآزاد

ROA(.2314.620.000داراییها(بازده



نتایج آزمون فرضیه ي دوم 

=نتایج حاصل از مدل خط رگرسیون: 5جدول α + β RETE + β ROA + β SIZE + β QT + β MTB + β LEV + ε

SIZE(.0721.708.088اندازه شرکت(

QT(.043.666.506فرصت  رشد داراییها(

MTB(.0911.455.146نسبت بازار به شرکت(

LEV(.0671.576.116اهرم(

F                         :10.295مقدار      آماره

097.ضریب    تعیین تعدیل شده:             

1.957آماره دوربین واتسون:           

معناداري:000.
107.ضریب تعیین: 

ی دارينمعآزمون تی استیودنتبتامتغیرهاي توضیحی
3.240.001مقدار ثابت

RE/TE(.1052.228.026چرخه عمر (

ROA(.2425.080.000داراییها(بازده

SIZE(.0391.027.305اندازه شرکت(

QT(.037.673.501فرصت  رشد داراییها(

MTB(.054.985.325نسبت بازار به شرکت(

LEV(.1053.240.217اهرم(

F                          :15.233مقدار    آماره

128.ضریب تعیین تعدیل شده:                

1.979آماره دوربین واتسون:                    

معناداري        000.

119.ضریب تعیین:      

%5معناداري در سطح خطاي 



نتایج آزمون فرضیه ي سوم 

=نتایج حاصل از مدل خط رگرسیون:6جدول α + β FCF + β ROA + β SIZE + β QT + β MTB + β LEV + ε

نتایج آزمون فرضیه ي چهارم 

=نتایج حاصل از مدل خط رگرسیون:7جدول α + β RETE + β ROA + β SIZE + β QT + β MTB + β LEV + ε

معنی داريآزمون تی استیودنتبتامتغیرهاي توضیحی
1.105.270مقدار ثابت

FCF(.010.208.836جریان نقدآزاد (

ROA(.3466.906.000داراییها(بازده

SIZE(.0451.066.287اندازه شرکت(

QT(-.059-.919.359فرصت  رشد داراییها(

MTB(.047.750.453بازار به شرکت(نسبت

LEV(-.017-.408.684اهرم(

F                      :11.551مقدار    آماره

110.ضریب تعیین تعدیل شده:                

2.011آماره دوربین واتسون:                    

معناداري000.
121.ضریب تعیین:    

%5در سطح خطاي معناداري 

معنی داريآزمون تی استیودنتبتامتغیرهاي توضیحی
1.324.186مقدار ثابت

RE/TE(.1192.592.010چرخه عمر (

ROA(.3868.473.000داراییها(بازده

SIZE(.0381.037.300اندازه شرکت(

QT(-.099-1.901.058فرصت  رشد داراییها(



درکه، دوم، سوم و چهارماولاصلیهايفرضیهکلیمدلآزموننتایجبهتوجهبا
سطحازکمترFآماره داريمعنیشده اند سطحارائه)7) و (6)، (5)، (4جداول(

) درصد بوده و کل مدل رگرسیونی معنادار است. آماره دوربین 5پذیرش(موردخطاي
وجود ندارد.هامدلخطاياجزايقرار داشته و بنابراین بین5/2و 5/1واتسون بین 

و پیشنهادهاي حاصل از پژوهشنتیجه گیري

این تحقیق به بررسی تاثیر جریان نقدي آزاد و چرخه ي عمر بر سیاست تقسیم سود و 
بازده سودسهام در میان شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، براي 

نسبت پرداخت سودسهام، بازده به طور خاص پرداخت 1387- 1391سالهاي 
این مقاله متغیرهاي اصلی در)،RE/TE(چرخه عمر وجریان نقد آزادهام، سودس

هستند. فرضیه هاي تحقیق با استفاده از چهار مدل آزمون شدند.
نتیجه آزمون نشان می دهد که  جریان نقدآزاد به عنوان متغیر مستقل بر نسبت پرداخت 

در این اول را نمی توان پذیرفت.سودسهام به عنوان متغیر وابسته تاثیري ندارد و فرضیه 
پژوهش هیچ گونه تاثیري از جریان نقدآزاد بر  نسبت پرداخت سودسهام مشاهده 
نگردید. از آنجا که طبق تئوریها پرداخت سود سهام مشکل هزینه نمایندگی جریان نقد 
آزاد را کاهش میدهد. نمیتوان موارد ذکرشده در ادبیات حسابداري پیرامون 

MTB(.025.482.630نسبت بازار به شرکت(

LEV(-.022-.586.558اهرم(

F                       :23.261مقدار    آماره

179.ضریب تعیین تعدیل شده:         

2.032آماره دوربین واتسون:               

معناداري000.
187.ضریب تعیین:       

%5معناداري در سطح خطاي 



و اثر آن بر کاهش تضادمنافع ناشی از جریانهاي نقدآزاد میان مدیران و سودتقسیمی 
سهامداران را در بورس اوراق بهادار کشورمان برقرار دانست.

نتیجه آزمون فرضیه دوم نشان می دهد چرخه عمر به عنوان متغیر مستقل بر نسبت 
ضریب متغییر پرداخت سودسهام به عنوان متغیر وابسته تاثیر دارد و از آنجاییکه 

مستقل(چرخه عمر) مثبت می باشد بنابراین می توان نتیجه گرفت که این تاثیر مثبت 
است و هر چقدر عمر شرکت افزایش می یابد یا به عبارتی شرکت بالغتر می شود میزان 

سود تقسیمی نیز افزایش پیدا می کند بنابراین فرضیه دوم را می توان پذیرفت.
م نشان می دهد که جریان نقدآزاد به عنوان متغیر مستقل بر نتیجه آزمون  فرضیه سو

بازده سودسهام به عنوان متغیر وابسته تاثیري ندارد. یعنی افزایش یا کاهش متغیر 
وابسته(بازده سود سهام) از متغیر مستقل(جریان نقدآزاد) تاثیر نمی پذیرد. بنابراین 

ه چهارم نشان می دهد که چرخه نتیجه آزمون فرضیفرضیه سوم را نمی توان پذیرفت.
عمر به عنوان متغیر مستقل بر بازده سودسهام به عنوان متغیر وابسته تاثیر دارد و از 
آنجاییکه ضریب متغییر مستقل(چرخه عمر) مثبت می باشد بنابراین می توان نتیجه 
گرفت که این تاثیر مثبت است و هر چقدر عمر شرکت افزایش می یابد بازده 

نیز افزایش پیدا می کند بنابراین فرضیه چهارم را می توان پذیرفت.سودسهام 
با توجه به  نتایج تحقیق می توان گفت که جریان نقدآزاد بر نسبت پرداخت  و بازده 
سود سهام تاثیر ندارد یعنی جریان نقدآزاد بر تصمیم هیئت مدیره مبنی بر سیاست 

جه مخالف با تحقیقات لانگ تقسیم سود بین سهامداران  ندارد، که این نتی
ودنیس و)2006(لو وهمکارانجدي آن)و 2011) و تاناتاوي(1989ولیتزنبرگر(

است ویافته ها از تئوري فرضیه جریان نقدآزاد پیروي نمی کند. در این )2008اوسوبو(
تحقیق بررسی ها نشان داد که چرخه عمر بر بازده و نسبت پرداخت سود سهام تاثیر 
مستقیم دارد و شرکتهاي بالغتر تمایل بیشتري به تقسیم سود نقدي بین سهامداران دارند، 



لو جدي آن) و 2011) و تاناتاوي (1989نبرگر (که این  مطابق با تحقیقات لانگ ولیتز
و مخالف با نتایج تحقیق اسدي و نیک )2008(اوسوبوودنیس و)2006(وهمکاران

به طور کلی تئوري چرخه عمر پیروي می کند.) است. همچنین یافته ها از1391روش (
به آنها اشاره میتوان گفت تفاوت میان یافته هاي این تحقیق و سایر تحقیقاتی که در بالا

شد، می تواند ناشی از وجود فضاي متفاوت حاکم بر بازار سرمایه ي کشورمان بوده و 
همین امر سبب تفاوت عوامل موثر بر سیاست تقسیم سود شرکتها می باشد. بنابراین به 
نظر میرسد عوامل مهم دیگري بر سیاست تقسیم شرکتهاي پذیرفته شده در بورس 

موثرند که نیاز به تحقیقات و بررسی هاي بیشتري را ضروري می اوراق بهادار تهران
نماید.

توان پیشنهادهاي زیر را ارائه با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیات این تحقیق، می
داد:

به سرمایه گذاران توصیه می شود که در تصمیمات مربوط به سرمایه گذاري در -
ادار منبع تامین مالی داخلی شرکت یعنی جریان شرکتهاي پذیرفته شده بورس اوراق به

نقدآزاد رامورد تجزیه وتحلیل قرار دهند
به مدیران شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران  پیشنهاد می شود در تصمیم -

گیریهاي خود مبنی بر تقسیم سود و در راستاي  حداکثرسازي ثروت براي سهامداران به 
توجه کنند.فرصتهاي سرمایه گذاري شرکت

با توجه به یافته هاي تحقیق  پیشنهاد می شد، سرمایه گذاران هنگام سرمایه گذاري در -
بورس اوراق بهادار  به  چرخه عمر شرکتها به عنوان یک عامل موثر بر سیاست تقسیم 

سود توجه داشته باشند.
انجام دهند:به محققین و پیشنهاد می گردد که در زمینه هاي زیر تحقیقاتی را 



درصد مالکیت بررسی تاثیر جریان نقدآزاد بر سیاست تقسیم سود با لحاظ نمودن-
سهام.

تعیین عوامل موثر بر پرداخت سود تقسیمی .-
نسبت پرداخت سود سهام به عنوان عامل تعیین کننده ضریب واکنش سود به عنوان -

یک آزمون از تئوري جریان نقدآزاد.
ه تفکیک صنایع موجود در بورس اوراق بهادارتهران به منظور انجام تحقیق حاضر ب-

کنترل تاثیر صنعت.
انجام تحقیق حاضر با استفاده از معیارهاي دیگري اندازه گیري جریان نقدآزاد.-
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Surveying the impact of Life Cycle and Free Cash Flow on Policy and yield

Abstract

This study examines the impact of Life Cycle and Free Cash Flow
on Policy and yield of Dividend listed companies in Tehran Stock
Exchange over the period 2008-2012.The population of this
research firms listed in Tehran Stock Exchange is were the
systematic selection of 132 companies selected. The results show
that not effect free cash flow on dividend payout ratio and return. In

addition to the life cycle returns Dividend payout ratio Dividend
shares that have a positive effect on the life-cycle hypothesis and
follow the life cycle and free. the findings from this paper provide

much support for the free cash flow and life-cycle hypotheses.

Keywords: Dividend Policy, dividend yield , Life Cycle, Free Cash
Flow


