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 چکیده
های  به بررسی هموارسازی تقسیم سود مبتنی بر ساختار وابستگی سرمایه گذاری در شرکت این پژوهش

به منظور این پژوهش از نوع تحقیقات کاربردی است.  پردازد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

روش رگرسیون محاسبه هموارسازی سود تقسیمی از مدل تعدیل شده جزئی لینتنر استفاده شد. با به کار گیری 

، پنج فرضیه پژوهش مورد آزمون 7831تا  7831شرکت در دوره زمانی  701خطی چندگانه و نمونه ای شامل 

با انجام تحلیل های آماری به روش داده های پانل با استفاده از ابزار نرم فرضیه ها از جهت آزمون قرار گرفت. 

جهت برآورد تابع  یبیترک یها که آیا داده نیا یبررس یاز آزمون چاو برا است. استفاده شده Eviewsافزاری 

 شدهاستفاده  شریاز آماره ف ونیبودن مدل رگرس دار یمعن یبررس یمورد نظر کارآمدتر خواهد بود یا نه، و برا

های پذیرفته شده در بورس  دهد که تصمیمات هموارسازی سود تقسیمی در شرکت یافته ها نشان میاست. 

اوراق بهادار تهران تحت تاثیر عواملی همچون ساختار وابستگی، تمرکز مالکیت، پاداش مدیریت، نسبت بدهی و 
 .اندازه شرکت قرار دارد
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 مقدمه -1
تغییرات سود تقسيیمی نقيش   همچنین ها به مبلغ و  اهمیت سود تقسیمی برای سرمایه گذاران و واکنش آن

 ها به حداکثر رساندن ارزش شرکت و در نتیجيه  . هدف مدیران شرکتمهمی در ادبیات تحقیق حرفه داشته است

هاسيت. بيازده موردانتظيار     افزایش ثروت سهامداران از طریق فراهم آوردن  بازده فراتر از بيازده ميورد انتظيار آن   

شيد.   سهامداران از دو طریق کسب بازده از طریق سود نقدی و نیز از طریق افزایش قیمت سهام محقيق خواهيد  

باشد. با توجه به اینکه از یي  سيو سيهامداران     بنابراین سود نقدی یکی از مهمترین منابع بازدهی سهامداران می

ها موجب کاهش منابع داخلی  باشند و از طرف دیگر تقسیم سود در شرکت شرکت خواهان تقسیم سود نقدی می

گردد، مدیران با هدف حداکثر کردن ثروت سهامداران هميواره بایيد بيین     و افزایش تامین منابع مالی خارجی می

 ار نمایند.این دو موضوع تعادل برقر

در ادبیات مالی، سیاست تقسیم سود به تصمیم شرکت برای پرداخت سود سهام یا انباشته کيردن آن اشياره   

دارد. سیاست تقسیم سود نشان می دهد که به چه مقدار و چند بار سود در دوره مالی تقسيیم شيود )جبيارزاده    

گیرد، بنابراین  ت تاثیر عوامل مختلفی قرار می(. از آنجا که  سیاست تقسیم سود تح7831کنگرلوئی و همکاران، 

 ها باشد. هموارسازی سود تواند موضوعی بحث برانگیز در شرکت تصمیم گیری در مورد پرداخت سود تقسیمی می

تقسیمی، حقیقتی تجربی در کشورهای توسيعه یافتيه اسيت. شيواهد تجربيی نشيان ميی دهيد کيه تصيمیمات           

های واحد تجاری، بلکه بوسیله عوامل کلان اقتصادی تحيت تياثیر    له ویژگیهموارسازی تقسیم سود نه تنها بوسی

 گیرد. اندازه، ریس ، رشد و مالکیت سهامدار عمده بعنوان عوامل مهيم در هموارسيازی سيود تقسيیمی     قرار می

 . (Jeong, 2013)شناخته شده اند

با توجه به تمایز آن با هرچند تحقیقات متعددی در خصوص هموارسازی سود صورت گرفته است، لیکن 

هموارسازی سود تقسیمی و عدم انجام مطالعات کافی در خصوص ارائه مدلی در زمینه بررسی عوامل تاثیر گذار 

اهمیت  چنین بر هموارسازی سود تقسیمی و توجه به ساختار وابستگی در کشورهای در حال توسعه و هم

دارد، به استناد تئوری های مرتبط با هموارسازی سود  گذاران تصمیمات سرمایه بر سود تقسیمی که ای ویژه

تقسیمی پژوهش حاضر انجام شده است. همچنین این پژوهش به شناخت الگوی هموارسازی سود تقسیمی و 

 کند. معیارهای آن در کشور ایران که ساختار اقتصادی متفاوت از کشورهای توسعه یافته دارد، کم  می

 توان به شرح زیر برشمرد: ی این پژوهش را میدستاوردها و ارزش افزوده علم

شود. دوم اینکه  اول اینکه این پژوهش موجب بسط مبانی نظری تحقیقات گذشته در زمینه تقسیم سود می

های پذیرفته شده وجود  این مقاله نشان خواهد داد که هموارسازی سود تقسیم شده  تا چه میزان در شرکت
ت ها را بر هموارسازی سود تقسیمی نشان می دهد. این موضوع می تواند دارد و اثر ساختار وابستگی شرک

های  اطلاعات سودمندی را در اختیار تحلیل گران مالی و سرمایه گذاران ارائه نموده و راه گشای تصمیم گیری

به توضیح های مختلف ذینفع، بویژه سرمایه گذاران باشد زیرا ریشه یابی موضوع نه تنها  مهم اقتصادی برای گروه

ها در این حوزه  نماید بلکه ابزاری را برای پیش بینی حرکت و مسیر آتی آن رفتار شرکت ها در گذشته کم  می

 آورد. فراهم می
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 مبانی نظري -2
دارد که نشان داد شرکت ها تمایل  (Lintner,1956)ادبیات هموارسازی سود تقسیمی ریشه در تحقیق لینتنر

ها به هموارسازی سود تقسیمی نسبت به سود دارند. برخی مطالعات تلاش کرده اند که توضیح دهند چرا شرکت

نشان دادند که سیاست  (John and Williams,1985) سود تقسیمی هموار شده پرداخت می کنند. جان و ویلیامز

ها نشان داد که  های سهام است. مدل آن یمی هموار شده نسبت به قیمتبهینه سود تقسیمی، پرداخت سود تقس

شيود. روزیکيی    سطح بياتتر عيدم تقيارن اطلاعياتی در میيزان بیشيتر هموارسيازی سيود تقسيیمی نتیجيه ميی           

(Rozycki,1997) هایی که در حال رشد نیسيتند، پرداخيت   نشان داد که سیاست بهینه تقسیم سود برای شرکت

بت می باشد. پس از مطالعه لینتنر، برخی محققان نشان دادند که گرایش به حفظ سود تقسیمی سود تقسیمی ثا

اميا دیيدگاه    .(Brav et al, 2005; fama and Babiak,1968)در سطح مشابهی نسبت به سنوات قبل وجيود دارد  

گذاری شيرکت اسيت   مخالفی مبنی بر اینکه سود تقسیمی تصمیم باقیمانده پس از تصمیمات مربوط به سرمایه 

 .(Rhee and Park,2018)نیز وجود دارد 

منطق اقتصادی ساده برای پرداخت سود تقسیمی یا اتخاذ سیاست خاص در خصوص سود تقسيیمی وجيود   

 . پس از انتشار فرضیه نامربوط بودن سود تقسیمی کيه توسيط میلير و مودیلیيانی    (Aivazian et al,2006)ندارد 

(Miller and Modigliani,1961)   مطرح شد، سیاست سود تقسیمی توجه زیادی را در تحقیقات نظری و تجربيی

به خود جلب کرده است. در بازارهای سرمایه کامل، آن ها ادعا کردند که ارزش شرکت مستقل از سیاست سيود  

عياتی،  های اطلا تقسیمی آن است. هرچند، بازارهای سرمایه واقعی در معرض برخی نواقص بازار مانند عدم تقارن

مالیات و هزینه های معاملاتی هستند. این نواقص منجر بيه توسيعه تئيوری هيا و نظریيات مختليف در خصيوص        

سیاست های سود تقسیمی شده است. این ها شامل فرضیه هزینه نمایندگی و فرضيیه علاميت دهيی )محتيوای     

زی پرداخت سود تقسيیمی در  اطلاعاتی سودهای تقسیمی( است که ابزارهای مهمی در تعیین میزان و هموارسا

 .(Nizar Al-Malkawi, Ishaq Bhatti and Magableh,2014)بازار های مالی غیرمطمئن هستند 

بیان کردند که  با وجود اینکه هموارسيازی سيود تقسيیمی    (Leary and Michaely, 2011)  تری و میکائلی 

، اتفياق نظير   (Lintner,1956)مستندسازی شيد   تقریبا ی  باور است و برای نخستین بار بیش از پنجاه سال قبل

هيای عيدم تقيارن     اندکی وجود دارد که فشارهای اقتصادی، شرکت ها را به این رفتار سوق می دهنيد. در ميدل  

 ,Guttman, Kadan and Kandel)  و گياتمن، کيادان و کنيدل    (Kumar and Lee,2001)کومار و ليی   اطلاعاتی،

هيای  که در آن سود تقسیمی، علامتی از اطلاعات محرمانه مدیران درباره جریان مدل هایی را ارائه کردند (2010

و دمارزو و سيانیکو  (Fudenberg and Tirole,1995) وجه نقدی فعلی یا آتی شرکت می باشد. فادنبرگ و تایرول 
(DeMarzo and Sannikov,2008) اطلاعاتی بین  های قرادادی بهینه ای را ارائه کردند که در آن عدم تقارنمدل

کنيد. همچنيین اطلاعيات نامتقيارن در     مالکان و مدیران شرکت، رفتار هموارسازی سود تقسيیمی را ایجياد ميی   

شيود  خصوص رابطه بین محدویت های مالی و حفظ نقيدینگی نیيز منجير بيه هموارسيازی سيود تقسيیمی ميی        

(Almeida,Campello and Weisbach,2004;Bates,Kahle and Stulz,2009). هایی که تامین مالی یعنی شرکت

خارجی پرهزینه ای دارند، حتی اگر شوک های مثبتی در سودآوری داشيته باشيند، گرایشيی بيه افيزایش سيود       
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مدل دیگری از عدم تقارن اطلاعاتی بيین سيرمایه   (Brennan and Thakor,1990) برنان و تاکور تقسیمی ندارند.

فردی که آگاهی کمتری دارند، تمایيل بيه    ها، سرمایه گذاراند. در مدل آنگذاران آگاه و بی اطلاع را ارائه نمودن

گيذاران  هيای بيا سيرمایه   دریافت سود تقسیمی به منظور کم کردن این نقطه ضعف خود دارند. بنابراین، شيرکت 

 فردی بیشتر، هموارسازی بیشتری دارند.
 توضیحاتی مبتنی بر تئوری نمایندگی در خصوص هموارسازی سود تقسیمی وجود دارد. میکائلی و روبرتيز  

(Michaelly and Roberts, 2012)    حدس زدند که ساختار مالکیت می تواند نقش اساسيی در هموارسيازی سيود

ده بيدلیل اینکيه کمتير بيا     های با سطوح بیشتر مالکیت سهامدار عمي  ها نشان دادند شرکت تقسیمی ایفا کند. آن

مسائل نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی روبرو هستند، با احتمال کمتری سود تقسیمی را نسبت به سود هميوار  

 7881رفتيار هموارسيازی سيود تقسيیمی       (Leary and Michaely,2011)  می کنند. در واقع، تری و میکيائلی 

هيای در معيرض تضيادهای     کردند و نشان دادند که شيرکت  بررسی 5001تا  7331شرکت آمریکایی را در دوره 

 نمایندگی، بیشترین هموارسازی را دارند. 

تواند عامل بالقوه مهمی در تصمیم در خصيوص هموارسيازی سيود تقسيیمی      حاشیه امن مالی همچنین می

دهی شرکت هيا را   باشد. وجود حاشیه امن مالی، با کاهش الزامات تامین مالی خارجی، در نتیجه نیازهای علامت

کم می کند که این موضوع می تواند بر هموارسازی سود تقسیمی تاثیر گذار باشد.  بنابراین، انتظار ميی رود کيه   

 .(Jeong,2013)حاشیه امن مالی با درجه هموارسازی سود تقسیمی رابطه معکوس داشته باشد 

ای رشد برای انتقال ایين اطلاعيات بيه    های با فرصت ه تئوری علامت دهی دتلت بر این دارد که که شرکت

رود کيه   های با رشد بات، انتظيار ميی   کنند. بنابراین در شرکت بازار، با احتمال بیشتری سود تقسیمی پرداخت می
هموارسازی سود تقسیمی بدلیل اینکه انحراف از سود تقسیمی هموار شده علامت گران تری است، بیشتر باشيد.  

های ارزشمند سيرمایه گيذاری    ین نیاز بیشتری به حفظ سود برای حمایت از پروژههمزمان، این شرکت ها همچن

های با رشد بات حساسیت بیشتری به مصيالحه نیازهيای علاميت دهيی سيود تقسيیمی و        خواهند داشت. شرکت

های علامت دهی آن دارند، در حالیکه شرکت های با رشد پایین کمتر به مصيالحه حساسيیت نشيان ميی      هزینه

زیرا آن ها گرایش به استفاده از علایم پرهزینه ندارند. در نتیجه، برای ارسال علامت معتبر به بازار، شيرکت   دهند

 . Jeong,2013))های با رشد بالقوه بات، هموارسازی سود تقسیمی بیشتری دارند 

سن شيرکت   نشان داد که هموارسازی سود تقسیمی بطور معناداری با اندازه شرکت و (Zhang,2006)ژانگ 

نشان دادند کيه محتيوای اطلاعياتی تغییير سيود       ،)(Eddy and Seifert,1998باشد. ادی و سیفرت در ارتباط می

دهد که های بزرگ، بیشتر است. تمام این ملاحظات نشان میهای کوچ  نسبت به شرکتتقسیمی برای شرکت

 دارد. درجه عدم تقارن اطلاعاتی با درجه هموارسازی سود تقسیمی ارتباط

های اثباتی حسابداری، اگر به مدیر بر حسب یکی از معیارهای عملکرد نظیر بر اساس فرضیه پاداش از تئوری

هيای حسيابداری    سود حسابداری پاداش داده شود، در آن صورت مدیر در تلاش خواهد بود تا از آن گيروه روش 
(. از ایين رو  7833یش یابد )نیکومرام و بنی مهيد،  استفاده کند که سود را افزایش دهد تا در نتیجه پاداش او افزا

می توان چنین استدتل نمود که سطح پاداش مدیریت می تواند بر تصمیمات هموارسيازی سيود شيرکت تياثیر     
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و تپورتيا و  (Gomes,2000) ،گيومز   (Brav, Graham, Harvey and Michaely,2005)گذار باشد. براو و همکاران 

نشان دادند که هموارسازی سود تقسيیمی تحيت    (La Porta, Lopez-de-Silanes and Shleifer,2000)همکاران 

ها نشان دادند که سود تقسیمی ثابت ممکن است راه حل بهینه برای شيرکت   تاثیر ساختار مالکیت قرار دارد. آن

دهی کیفیت سيود  های با مالکیت متمرکز و نزدی  نیاز به علامت  با مالکیت سهام پراکنده باشد. هرچند، شرکت
و همچنین حل مسائل نمایندگی ندارند. برای چنین شرکت هایی، تغییير سيریع در ارزش بنیيادی، کمتير قابيل      

و گاتمن  (Kumar,1988)گیری سود تقسیمی اهمیت کمتری دارد. کومار  رویت است و بنابراین در فرآیند تصمیم

های پریس  به منظور ایجاد شهرت و  دند که شرکت، بیان کر(Guttman, Kadan and Kandel, 2010)و همکاران 

اعتبار و داشتن ریس  سیستماتی  پایین، احتمات هموارسازی سود تقسیمی بیشتری دارند. از سوی دیگر نتایج 

مطالعات نوسانات سود، رابطه بین ریس  و انگیزه هموارسازی سود تقسيیمی را تاییيد کيرده اسيت. جبيارزاده و      

ها سیاست تقسیم سود باثبياتی ندارنيد. بيه عيلاوه، چرخيه عمير        دادند که مدیران شرکت( نشان 7837متوسل )

شرکت و ریس  سیستماتی  عوامل تعیین کننده سیاست تقسیم سود نیستند، در حالی که عيدم اطمینيان بيه    

یم سيود  های سرمایه گذاری عوامل موثر بر تقس جریان نقدی، دارایی های ثابت، وجه نقد، اندازه شرکت و فرصت

های کارکنان، مالیات و پاداش  ( نشان دادند که متغیرهای اندازه شرکت، هزینه7835هستند. جهانشاد و امیری )

باشيند و متغیرهيای نسيبت بيدهی و صينعت عياملی        مدیریت تاثیرگذار بر رفتار هموارسازی سود شرکت ها نمی

نشيان دادنيد اثير     (Bates, Kahle and Stulz, 2009)تاثیرگذار بر رفتار هموارسازی سود است. باتس و همکاران 

هزینه بدهی بر هموارسازی سود تقسیمی در کشورهایی با بازارهای مالی توسعه یافته بیشتر قابل توجه است؛ که 

 ها تکیه کنند. توانند بر بدهی عمومی برای تامین مالی سرمایه گذاریدر آن شرکت ها می

 

 پیشینه پژوهش -3

عوامل تعیین کننده هموارسازی سود تقسیمی در در کشور کره را بررسی نميود.  در   Jeong,2013)) جئونگ

های واحد تجياری، بلکيه   که هموارسازی سود تقسیمی نه تنها بوسیله ویژگی نشان داد 5075-7337بازه زمانی 

ا استفاده از مدل لینتنير میيزان   گیرد. ببوسیله عوامل کلان اقتصادی مانند نرخ مالیات و بهره تحت تاثیر قرار می

های آمریکایی است. همچنین، انيدازه، ریسي ،    های کره ای کمتر از شرکت هموارسازی سود تقسیمی در شرکت

تير و   هيای بيزرگ   رشد و مالکیت سهامدار عمده معیارهيای مهيم هموارسيازی سيود تقسيیمی هسيتند. شيرکت       

هيای ریسيکی گيرایش بیشيتری بيه       شتر است. شيرکت های با رشد کمتر، هموارسازی تقسیم سودشان بی شرکت

های عدم تقارن اطلاعاتی سازگار نیست. بعلاوه،  های مدل هموارسازی سود تقسیمی دارند. این نتایج با پیش بینی
های با مالکیت متمرکيز؛ بیشيتر سودتقسيیمی را     بر خلاف توضیحات سود تقسیمی در تئوری نمایندگی، شرکت

یتا، در خصوص عوامل کلان اقتصادی مالیات و نرخ بهره ارتباط مثبت معنادار بيا درجيه   کنند. نها هموارسازی می

تواند نقش حیاتی در  ها نشان داد که عوامل نهادی بازار مالی می هموارسازی سود تقسیمی دارند. همچنین یافته

 درک رفتار سود تقسیمی در بازارهای نوظهور ایفا نماید.
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هموارسازی سود تقسیمی را در سطح بيین الملليی تحلیيل    (Javakhadze et al,2014)و همکاران  جاواخادزه

هيای نماینيدگی و عيدم تقيارن اطلاعياتی،      های مبتنی بر تئوریها بررسی کردند که تا چه اندازه مدلکردند. آن

 کشور 51شرکت از  5000دهد. آزمون مقطعی بیش از هموارسازی سود تقسیمی را در سراسر جهان توضیح می

های بيا نسيبت ارزش بيازار بيه ارزش دفتيری پيایین و       نشان داد که مدیران شرکت 5077-7333در بازه زمانی 
های با ساختار مالکیت متمرکزتير  کنند. بعلاوه، شرکتهمچنین وجه نقد کمتر، بیشتر سود تقسیمی را هموار می

هيا  هایی که صنایع آن، مدیران شرکتکنند. همچنینو نظام راهبری قوی، کمتر سود تقسیمی را هموارسازی می

کنند.  همچنین نتایج بیيانگر آن بيود   با سطوح باتی رقابتی مواجه است، سود تقسیمی را بیشتر هموارسازی می

فرهنگ کشور و نیز نظام مالیات، قدرت توضيیح دهنيدگی اضيافی بيرای      که میزان حمایت قانونی از سهامداران،

 هموارسازی سود تقسیمی دارد.

اثر ساختار مالکیت بر هموارسازی سود تقسیمی را در پاکسيتان  (Hussain and Shah,2015) وساین و شاه ه

هيای عيدم تقيارن     ها برای توضیح رفتار هموارسازی سود تقسیمی مبتنيی بير تئيوری    مورد بررسی قرار دادند.آن

بيورس کياراچی در بيازه زميانی     شرکت غیرمالی پذیرفته شيده در   710اطلاعاتی و نمایندگی از نمونه ای شامل 

های خانوادگی کمتر  استفاده کردند. نتایج نشان داد که درجه هموارسازی سود تقسیمی در شرکت 7333-5075

های غیرخانوادگی می باشد. نتایج بیشتر با تئوری عدم تقارن اطلاعاتی سيازگار بيود. بيه عيلاوه نشيان       از شرکت

ها  بیشيتر از سیاسيت هيای سيود      م مالیاتی کلاسی  قرار دارد، شرکتدادند، علی رغم اینکه پاکستان در سیست

 کنند. تقسیمی منعطف در مقایسه با بازارهای توسعه یافته پیروی می

هایی که هموارسازی سيود   گذاران سهم بررسی کردند که آیا سرمایه(Larkin et al,2016) ترکین و همکاران 
در آمریکا  نشان  5075-7310ها در بازه زمانی  کنند؟ آن گذاری می شتقسیمی داشته اند را به طور متفاوتی ارز

گذاران جزء تمایل کمتری به نگهداشتن سهام با سود تقسیمی هموار شده دارنيد در حيالی کيه     دادند که سرمایه

ه گذاری تمایل بیشتری دارند. همچنین شيواهد نشيان داد کي    های سرمایه گذاران نهادی و به ویژه صندوق سرمایه

هموارسازی سود تقسیمی بر ترکیب سهامداری شرکت تاثیرگذار می باشد اما اثر اندکی بر قیمت سيهام شيرکت   

 دارد.

به بکارگیری مدل تعدیل شده لینتنير ارائيه    (Al-Najjar and Kilimcarslan,2017)النجار و کیلین کارسلان 

های کشور ترکیه  د تقسیمی در شرکتبه بررسی تصمیمات سود تقسیمی و هموارسازی سو 7311شده در سال 

نشان دادنيد   5075-5008شرکت پذیرفته شده در بورس استانبول در بازه زمانی  511ها با بررسی  پرداختند.آن

های پرداخت بلندمدت دارند و سود  ها همان عوامل مطرح شده در مدل لینتنر را دنبال کردند،  نسبت که شرکت

های سود تقسيیمی ثابيت را بيه     هموارسازی تعدیل می کنند و بنابراین سیاستتقسیمی را با سطح متوسطی از 

دهی پذیرفته اند. همچنین نتایج نشان داد که تمرکز ساختار مالکیت بر نسبت پرداخيت و   عنوان مکانیزم علامت

بیشتر و اندازه های با سودآوری باتتر، بلوغ  هموارسازی سود تقسیمی در بازار ترکیه اثرگذار است. بعلاوه، شرکت
های سرمایه گيذاری بياتتر و    های با فرصت کنند در حالی که شرکت تر سود تقسیمی بیشتری پرداخت می بزرگ

 بدهی بیشتر، سود تقسیمی کمتری دارند.
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بيا درنظير گيرفتن ملاحظيات شيهرت بيه تحلیيل عواميل          (Shah Syed et al, 2018)و همکياران   شاه سيید 

های ها نشان دادند که تئوریپرداختند. آن 5071-7331شور هند در دوره زمانی هموارسازی سود تقسیمی در ک

دهنيد و اینکيه آیيا اثير     عدم تقارن اطلاعاتی و نمایندگی، تا چه اندازه  هموارسازی سود تقسیمی را توضیح ميی 

ین، متفياوت ميی  ها شهرت و اعتبار واحد تجاری را به عنوان ی  شرکت با هموارسازی  بات یيا پيای  معیارهای آن
های کمتری در خصيوص  شيهرت و   های با گرایش کمتر به هموارسازی با نگرانیکند؟ نتایج نشان داد که شرکت

هيای ثابيت   اعتبار روبرو هستند و درجه هموارسازی سود تقسیمی به طور قابل توجهی با انيدازه، سين و دارایيی   

 .مشهود افزایش و با تمرکز مالکیت و ریس  کاهش می یابد

های به بررسی تغییرات در هموارسازی سود تقسیمی در میان شرکت (Rhee and Park, 2018)رهی و پارک 

پرداختند و عوامل تاثیرگذار بر آن را تحلیل  5003بعد از بحران مالی سال  5071-5000کره ای در دوره زمانی 

به قبل از آن افزایش یافته است و شيرکت ها بعد از بحران نسبت کردند. نتایج نشان داد که سرعت اصلاح شرکت

کنند. همچنيین چنيین گرایشيی بیشيتر بيرای       ها بیشتر به سرمایه گذاری و سطح مناسبی از نقدینگی توجه می

 گذاری باتتر، دیده شد. تر با سطوح سرمایه های کوچ  شرکت

و دارویيی پذیرفتيه    های شيیمیایی  (، عوامل موثر بر سیاست تقسیمی سود شرکت7833رمضان زاده زیدی )

شيرکت از مجموعيه    83شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داد. نمونيه ميورد بررسيی شيامل     

بود. نتيایج نشيان داد کيه     7831-7838های شیمیایی و دارویی پذیرفته شده در بورس طی دوره زمانی  شرکت

، که این نتایج با مدل هموارسازی لینتنر سازگاری سیاست سود تقسیمی تحت تاثیر سود تقسیمی سال قبل بوده

 های سرمایه گذاری و اندازه شرکت تاثیری بر آن ندارد. دارد و فرصت
( عوامل موثر بر پویایی سیاست تقسیم سود را مورد مطالعيه قيرار دادنيد. جامعيه     7837رضایی و همکاران )

شيرکت در دوره   13هادار تهران و نمونيه شيامل   های پذیرفته شده در بورس اوراق ب آماری پژوهش شامل شرکت

های رشد و هموارسازی سود تقسیمی رابطه  بود. ننایج بدست آمده بیانگر آن است که میان فرصت 7831-7833

تر گرایش بیشتری نسبت به هموارسيازی سيود    های کوچ  باشد. همچنین شرکت معکوس و معنی دار برقرار می

داری بر میزان هموارسازی سود تقسیمی ندارند. همچنین بيا   الکیت تاثیر معنیتقسیمی دارند. ریس  و تمرکز م

یابيد و بيا    ها برای هموارسازی سود تقسيیمی افيزایش ميی    های ایرانی، گرایش آن های رشد شرکت کاهش فرصت

 شود. ها افزوده می ها بر میزان هموارسازی سود تقسیمی آن های مالی شرکت افزایش فرصت

( به بررسی تاثیر سهامداران عمده و تغییرات سود بر فرآیند هموارسازی سود در 7837ان )سجادی و همکار

هيا نشيان داد    شرکت پرداختند. نتایج آن 703ای شامل  و نمونه 7831-7838های بورسی در دوره زمانی  شرکت

 داری بر فرآیند هموارسازی سود ندارد. که درصد )میزان( سهامداران عمده تاثیر معنی

هيای پذیرفتيه شيده در     ( عوامل موثر بر نسبت سود تقسیمی در شرکت7838ب مازار یزدی و همکاران )عر

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهيادار تهيران    705بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند. نمونه شامل 
اده شد.  نتایج تحقیق نشيان داد  های ترکیبی استف بوده و از الگوی رگرسیونی داده 7837-7831در دوره زمانی 

دار و  های سرمایه گذاری، تامین مالی شرکتی و نرخ تولید ناخالص داخلی اثر منفيی معنيی   در بازار ایران، فرصت
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داری داشته اند. همچنین نتایج تحقیيق   نسبت سودآوری و اندازه شرکت، بر نسبت سود تقسیمی اثر مثبت معنی

 دار نبوده است. تقسیمی معنی نشان داد اثر تورم بر نسبت سود

های پذیرفته شيده در بيورس اوراق بهيادار     های سود نقدی شرکت (، ثبات در سیاست7831قلی پور خانقاه )

هيای   تهران را مورد بررسی قرار داد. به این منظور با استفاده از مدل تعدیل شده لینتنر و با رویکرد تحلیيل داده 
های برش  داده 5103شرکت استفاده و در نهایت  555های مربوط به  از داده  7835تا  7811ادغام شده، از سال 

های ادغام شيده قيرار گرفتنيد. نتيایج نشيان داد       مقطعی و سری زمانی ترکیب شده و تحت تجزیه و تحلیل داده

 های سیاست سيود نقيدی جياری    میزان پرداختی سود نقدی در دوره قبل به طور معناداری یکی از تعیین کننده

 اند. های تقسیم سود نسبتا پایداری را دنبال کرده های حاضر، سیاست ها بوده است و لذا شرکت شرکت

 

 هاي پژوهش فرضیه -4
 های زیر طراحی شد: با بررسی ادبیات و پیشینه تحقیق، فرضیه 

 دار دارد. ساختار وابستگی با هموارسازی سود تقسیمی رابطه معنی (7

 دار دارد. سود تقسیمی رابطه معنیتمرکز مالکیت با هموارسازی  (5

 دار دارد. نسبت بدهی با هموارسازی سود تقسیمی رابطه معنی (8

 دار دارد.  اندازه شرکت با هموارسازی سود تقسیمی رابطه معنی (1

 دار دارد. پاداش مدیریت با هموارسازی سود تقسیمی رابطه معنی (1
 

 روش شناسی پژوهش -5
گیری استفاده شيود، از لحياه هيدف     تواند در فرآیند تصمیم به دلیل این که نتایج حاصل از این پزوهش می

همبستگی بوده و به علاوه گذشيته نگير    -کاربردی است. همچنین این پژوهش، بر حسب ماهیت از نوع توصیفی

ده شيده اسيت. همچنيین بيرای     اسيتفا  Eviews 9می باشد. جهت تجزیه و تحلیل داده های پژوهش از نرم افزار 

های اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهيادار و سيامانه جيامع اطيلاع رسيانی       های پژوهش، از بان  گردآوری داده

 ناشران استفاده شده است.

هيای   های پذیرفته شده در بيورس اوراق بهيادار تهيران طيی سيال      جامعه آماری تحقیق حاضر شامل شرکت

بندی  های مالی و طبقه به منظور تشابه نوع اقلام صورت -7های زیر است :  تن ویژگیبا در نظر گرف 7831-7831

هيای   هيا وکلیيه شيرکت    شيود. ليذا هليدینگ    گری  مالی انجيام ميی   های غیر از واسطه ها، تحقیق برای شرکت آن

طلاعات،  سال مالی جهت قابل مقایسه بودن ا -5ها از نمونه حذف شد.  ها و لیزینگ ها، بیمه گذاری ، بان  سرمایه

اطلاعات  -8اسفند هر سال بوده و شرکت در دوره مورد نظر تغییر سال مالی نداده باشد.  53ها منتهی به  شرکت

های فوق و با استفاده از روش حيذف   مالی شرکت طی دوره مورد مطالعه در دسترس باشد. پس از اعمال ویژگی
سال شيرکت، بيه عنيوان اعضيای      7711د کل مشاهدات سال، تعدا 77شرکت طی  701سیستماتی  در نهایت 

 نمونه باقی ماند.
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 مدل تحقیق  -6
(، استفاده شده 5078ها در تحقیق حاضر از پنج مدل رگرسیون خطی چندگانه جئونگ ) به منظور آزمون فرضیه

)هموارسازی است. علت استفاده از مدل رگرسیون در تحقیق حاضر ماهیت کمی و پیوسته متغیر وابسته تحقیق 

 باشد. سود تقسیمی( می

 :7مدل
DDSi,t =  a  + β1 DEPEN i,t  + β2 CODi,t + β3 SLACK i,t  + β4 EV i,t + β5 GR i,t + β6 GS i,t + β7 ROA i,t + β8 CR i,t + £ 

 

 :5مدل
DDSi,t =  a  + β1 LARGE i,t  + β2 CODi,t + β3 SLACK i,t  + β4 EV i,t + β5 GR i,t + β6 GS i,t + β7 ROA i,t + β8 

CR i,t + £ 
 

 : 8مدل
DDSi,t =  a  + β1 LEV i,t  + β2 CODi,t + β3 SLACK i,t  + β4 EV i,t + β5 GR i,t + β6 GS i,t + β7 ROA i,t + β8 CR 

i,t + £ 
 

 :1مدل 
DDSi,t =  a  + β1 SIZE i,t  + β2 CODi,t + β3 SLACK i,t  + β4 EV i,t + β5 GR i,t + β6 GS i,t + β7 ROA i,t + β8 CR 

i,t + £ 
 

 :1مدل 
DDSi,t =  a  + β1 BON i,t  + β2 CODi,t + β3 SLACK i,t  + β4 EV i,t + β5 GR i,t + β6 GS i,t + β7 ROA i,t + β8 CR 

i,t + £ 
 

 متغیرهاي پژوهش -7

 متغیر وابسته  

DDS  : (.5078شود )جئونگ، هموارسازی سود تقسیمی بر اساس مدل رگرسیون خطی مقطعی زیر تعریف می 

 (5رابطه )
∆DPSi,t = a + B1 EPSi,t + B2 DPSi,t-1 +£  

 

، سود هر سهم  EPSi,tباشد. می tدر دوره  i،تغییرات سود تقسیمی هر سهم عادی شرکت   DPSi,t∆در مدل فوق

نشان دهنده سود تقسیمی هر سهم عادی در دوره قبل می باشد. در  DPSi,t-1است و  tدر دوره  iعادی شرکت 

نشان دهنده میزان تابعیت تغییرات سود تقسیمی هر سهم از سود تقسیمی شرکت در دوره  B2این رابطه پارامتر 

این رو پس  شود. ازمعیاری معکوس برای متغیر هموارسازی سود تقسیمی محسوب می B2پارامتر .باشدقبل می

بعنوان معیاری برای متغیر هموارسازی سود  B2های تحقیق از قرینه پارامتر  از برآورد مدل فوق به تفکی  سال

 تقسیمی استفاده شده است. 
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 متغیرهاي مستقل 

(: عبارت است از ی  متغیر مجازی با مقدار ی  و صفر. چنانچه شرکت مورد نظر، DEPENساختار وابستگی )

 ی  واحد فرعی از ی  شرکت دیگر )واحد اصلی( باشد برابر با ی  و در غیر اینصورت برابر با صفر خواهد بود. 

مالکان  درصد سهام تحت تمل  ( عبارت است از5078(: به پیروی از جئونگ )LARGEمیزان تمرکز مالکیت )

 عمده شرکت. 

 های شرکت. ها به ارزش دفتری کل دارایی (: برابر است با نسبت ارزش دفتری کل بدهیLEVنسبت بدهی )

های شرکت  ( برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی5078(: به پیروی از جئونگ)SIZEاندازه شرکت )

 در پایان سال مالی. 

 ست با نسبت پاداش مدیریت به سودخالص شرکت در پایان سال مالی.(: برابر اBONپاداش مدیریت )

 

 متغیرهاي كنترلی 

های رگرسیون تحقیق، از  به منظور کاهش اثرات ناشی از متغیرهای حذف شده و به منظور برآورد صحیح مدل

 متغیرهای زیر بعنوان متغیرهای کنترلی در تحقیق حاضر استفاده شده است. 

 ها.  های شرکت به ارزش دفتری کل دارایی برابر است با نسبت هزینه بهره بدهی(: CODهزینه بدهی )

های شرکت  (: عبارت است از نسبت سود)زیان( انباشته شرکت به ارزش دفتری داراییSLACKحاشیه امن مالی)

 در پایان سال. 

ساله که به شیوه غلتان های دو  (: عبارت است از انحراف استاندارد سود خالص شرکت در دورهEVریس  شرکت)

(Rolling .محاسبه می شود ) 

های شرکت نسبت  (: برابر است با تغییرات ایجاد شده در ارزش دفتری داراییGRهای شرکت ) نرخ رشد دارایی
 به دوره قبل.  

 (: برابر است با تغییرات ایجاد شده در  فروش شرکت نسبت به دوره قبل.GSنرخ رشد فروش شرکت)

 های شرکت. (: برابر است با نسبت سود خالص به ارزش دفتری داراییROAهای شرکت) ارایینرخ بازده د

 های جاری.  های جاری به بدهی (: برابر است با نسبت داراییCRنسبت جاری شرکت)

 

 هاي پژوهش یافته -8

 آمار توصیفی متغیرها -8-1
 میانگین میزان هموارسازی سود تقسیمیشود بطور  همانطور که ملاحظه می 7با توجه به جدول شماره 

از  0911دهد که  باشد. آماره میانگین در ارتباط با متغیر ساختار وابستگی نشان می می 0931برابر با 

شوند( و در خصوص  های نمونه تحقیق دارای ساختار وابستگی هستند )شرکت فرعی محسوب می شرکت

 0910گین میزان تمرکز مالکیت )مالکیت عمده( برابر با متغیر تمرکز مالکیت نشان می دهد که بطور میان

از ارزش  0911های نمونه  دهد که بطور میانگین شرکت است. آماره میانگین متغیر نسبت بدهی نشان می
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میزان پاداش مدیریت بطور میانگین حدود ی  درصد همچنین های خود را مقروض هستند.  دفتری دارایی

است که علت منفی  0931ره کمترین مقدار متغیر پاداش برابر با منفی ها است. آما سود خالص شرکت

شدن آن زیان ده بودن شرکت است و به همین علت نسبت پاداش مدیریت به سود خالص منفی شده 

 است.

 
 آمار توصیفی (:1) جدول

بیشترین 

 مقدار
 كمترین مقدار

انحراف  

 استاندارد
 متغیرها میانگین میانه

 هموارسازی سود تقسیمی 0,97 0,81 1,38 3,45- 7,27

 ساختار وابستگی 0,76 1,00 0,43 0,00 1,00

 تمرکز مالکیت 0,52 0,51 0,18 0,14 1,00

 نسبت بدهی 0,65 0,65 0,23 0,15 2,66

 اندازه 13,97 13,66 1,57 9,88 19,15

 پاداش مدیریت 0,01 0,00 0,03 0,97- 0,30

 بدهیهزینه  0,04 0,04 0,04 0,00 0,31

 حاشیه امن مالی 0,10 0,11 0,21 2,32- 0,96

 ریس  395622 44844 1894946 9,90 36917988

 ها نرخ رشد دارایی 0,16 0,13 0,31 0,83- 6,76

 نرخ رشد فروش 0,19 0,16 0,35 0,74- 2,73

 نرخ بازده دارایی 0,10 0,09 0,14 1,16- 0,91

 نسبت جاری 1,27 1,17 0,67 0,09 9,48

 

 ها برآورد مدل تحقیق به منظور آزمون فرضیه -8-2
زیير، الگيوی    5لیمر استفاده شد و مطيابق جيدول شيماره     Fبه منظور تعیین شیوه برآورد مدل تحقیق از آزمون 

 باشد. برآورد مدل تحقیق الگوی پول)تلفیقی( و شیوه حداقل مربعات تعمیم یافته می مناسب به منظور

 
 لیمر  F( :  نتایج آزمون 2جدول )

 5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  مدل/ آزمون

 F 0975 0975 0973 0971 0975 مقدار آماره

 0933 0933 0933 0933 0933 سطح معنی داری

 پول )تلفیقی( پول )تلفیقی( پول )تلفیقی( پول )تلفیقی( پول )تلفیقی( نتیجه )روش برآورد مدل(
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های حاصل از برآورد  های تحقیق مورد برآورد قرار گرفته است. یافته به منظور آزمون فرضیه 1الی  7مدل های 

 باشند. مدل فوق به شرح جداول زیر می

 
 : یافته هاي حاصل از برآورد مدل اول3جدول 

 متغیرها
ضرایب 

 متغیرها

انحراف 

 استاندارد
 سطح معنی داري tآماره 

 0.00 25.98 0.03 0.80 عرض از مبدا

 0.00 6.38 0.01 0.11 یساختار وابستگ

 0.00 4.67 0.31 1.45 یبده هزینه

 0.00 3.37 0.08 0.29 یامن مال حاشیه

 0.01 2.47 6.38 1.58 ریس 

 0.26 1.11 0.03 0.03 نرخ رشد دارایی ها

 0.79 0.26 0.03 0.008 رشد فروش نرخ

 0.06 1.83 0.13 0.25 ییبازده دارا نرخ

 0.00 3.05- 0.01 0.06- یجار نسبت

 F   :18آماره  57/0ضریب تعیین مدل : 

 P-value  :00/0معنی داری  5آماره دوربین واتسون : 

 

 "دار دارد. ساختار وابستگی با هموارسازی سود تقسیمی رابطه معنی" فرضیه اول:

 00/0 برابر با سطح معنی داری ،وابستگیساختار برای متغیر های آماری نشان داد که  نتایج حاصل از آزمون

فرضیه اول تایید گردید. با توجه به ضریب متغیر مذکور، رابطه  درصد، 30. بنابراین در سطح اطمینان باشد می

مثبت و معنی دار بین ساختار وابستگی و هموارسازی سود تقسیمی وجود دارد. یعنی شرکت هایی که دارای 

 فرعی هستند(، گرایش بیشتری به هموارسازی تقسیم سود دارند.  ساختار وابستگی هستند )شرکت

 

 : یافته هاي حاصل از برآورد مدل دوم4جدول

 ضرایب متغیرها متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 سطح معنی داري tآماره 

 0.00 22.75 0.03 0.85 عرض از مبدا

 0.00 3.03 0.02 0.08 تمرکز مالکیت

 0.00 4.82 0.26 1.29 یبده هزینه

 0.00 4.54 0.06 0.28 یامن مال حاشیه

 0.00 6.07 2.85 1.73 ریس 
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 ضرایب متغیرها متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 سطح معنی داري tآماره 

 0.26 1.11 0.03 0.03 یی هارشد دارا نرخ

 0.67 0.42 0.02 0.01 رشد فروش نرخ

 0.00 2.94 0.09 0.27 ییبازده دارا نرخ

 0.00 3.18- 0.01 0.06- یجار نسبت

 F   :70آماره  51/0ضریب تعیین مدل :

 P-value  :00/0معنی داری  5دوربین واتسون : آماره 

 

 "دار دارد. تمرکز مالکیت با هموارسازی سود تقسیمی رابطه معنی": فرضیه دوم

 برابر بادرصد مالکیت سهامداران عمده متغیر نتایج حاصل از آزمون های آماری نشان داد که سطح معنی داری 

فرضیه دوم تایید گردید. با توجه به ضریب متغیر مذکور،  درصد، 30. بنابراین در سطح اطمینان می باشد 00/0

رابطه مثبت و معنی دار بین درصد مالکیت سهامداران عمده شرکت و هموارسازی سود تقسیمی وجود دارد. 

 یعنی شرکت هایی که تمرکز مالکیت در آن ها باتتر است، گرایش بیشتری به هموارسازی تقسیم سود دارند. 

 
 فته هاي حاصل از برآورد مدل سوم: یا5جدول

 ضرایب متغیرها متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 سطح معنی داري tآماره 

 0.00 10.29 0.05 0.53 عرض از مبدا

 0.00 6.17 0.08 0.50 نسبت بدهی

 0.02 2.26 0.33 0.75 یبده هزینه

 0.00 6.07 0.09 0.56 یامن مال حاشیه

 0.00 5.09 2.81 1.43 ریس 

 0.01 2.40 0.03 0.07 یی هارشد دارا نرخ

 0.99 0.007 0.02 0.0001 رشد فروش نرخ

 0.00 3.38 0.05 0.19 ییبازده دارا نرخ

 0.09 1.61- 0.009 0.01- یجار نسبت

 F   :71آماره  57/0ضریب تعیین مدل :

 P-value  :00/0معنی داری  5آماره دوربین واتسون : 
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 "بدهی شرکت با هموارسازی سود تقسیمی رابطه معنی دار دارد.نسبت  " فرضیه سوم :

 00/0 برابر با سطح معنی داری ،نسبت بدهی شرکتبرای متغیر های آماری نشان داد که  نتایج حاصل از آزمون

فرضیه سوم تایید گردید. با توجه به ضریب متغیر مذکور، رابطه  درصد، 30. بنابراین در سطح اطمینان می باشد

مثبت و معنی دار بین نسبت بدهی شرکت و هموارسازی سود تقسیمی وجود دارد. یعنی شرکت هایی که ارزش 

 دفتری بدهی آن ها بیشتر است، گرایش بیشتری به هموارسازی سود تقسیمی دارند.

 
 : یافته هاي حاصل از برآورد مدل چهارم6جدول

 متغیرها
ضرایب 

 متغیرها

انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح معنی 

 داري

 0.41 0.81 0.04 0.03 عرض از مبدا

 0.00 25.39 0.002 0.06 اندازه

 0.00 3.16 0.24 0.79 یبده هزینه

 0.00 3.88 0.06 0.26 یامن مال حاشیه

 0.19 1.30 1.76 2.30 ریس 

 0.91 0.10- 0.03 0.003- یی هارشد دارا نرخ

 0.68 0.41 0.03 0.01 رشد فروش نرخ

 0.00 3.06 0.10 0.31 ییبازده دارا نرخ

 0.00 4.92- 0.01 0.07- یجار نسبت

 F   :83آماره  50/0ضریب تعیین مدل :

 P-value  :00/0معنی داری  5آماره دوربین واتسون : 

 

 "دار دارد.  اندازه شرکت با هموارسازی سود تقسیمی رابطه معنی " فرضیه چهارم:

. می باشد 00/0 برابر بااندازه شرکت متغیر های آماری نشان داد که سطح معنی داری  نتایج حاصل از آزمون

فرضیه چهارم تایید گردید. با توجه به ضریب متغیر مذکور، رابطه مثبت و  درصد، 30بنابراین در سطح اطمینان 

یعنی شرکت هایی که لگاریتم طبیعی ارزش معنی دار بین اندازه شرکت و هموارسازی سود تقسیمی وجود دارد. 

 دفتری دارایی های آن ها بیشتر است، گرایش بیشتری به هموارسازی سود تقسیمی دارند.

 
 : یافته هاي حاصل از برآورد مدل پنجم7جدول

 متغیرها
ضرایب 

 متغیرها

انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح معنی 

 داري

 0.00 34.68 0.02 0.89 عرض از مبدا

 0.00 3.46 0.12 0.42 پاداش مدیریت
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 متغیرها
ضرایب 

 متغیرها

انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح معنی 

 داري

 0.00 5.19 0.27 1.41 یبده هزینه

 0.00 4.21 0.06 0.27 یامن مال حاشیه

 0.00 6.40 2.51 1.61 ریس 

 0.24 1.16 0.03 0.03 یی هارشد دارا نرخ

 0.91 0.10 0.02 0.002 رشد فروش نرخ

 0.00 4.22 0.07 0.32 ییبازده دارا نرخ

 0.00 3.57- 0.01 0.06- یجار نسبت

 F   :70آماره  51/0ضریب تعیین مدل :

 P-value  :00/0معنی داری  5آماره دوربین واتسون : 

 

 "پاداش مدیریت با هموارسازی سود تقسیمی رابطه معنی دار دارد. " فرضیه پنجم:

 00/0 برابر با داریسطح معنی  ،پاداش مدیریتبرای متغیر های آماری نشان داد که  نتایج حاصل از آزمون

فرضیه پنجم تایید گردید. با توجه به ضریب متغیر مذکور، رابطه  درصد، 30. بنابراین در سطح اطمینان باشد می

مثبت و معنی دار بین پاداش مدیریت و هموارسازی سود تقسیمی وجود دارد. یعنی شرکت هایی که پاداش 

 هموارسازی سود تقسیمی دارند.مدیریت بیشتری پرداخت می کنند تمایل بیشتری به 

 

 بحث، نتیجه گیري و پیشنهادات -9

های ایرانيی   این پژوهش شواهدی را در مورد عوامل تعیین کننده هموارسازی سود تقسیمی در شرکت نتایج

دهد که تصيمیمات هموارسيازی سيود تقسيیمی در      های تحقیق نشان میفراهم کرده است. نتایج آزمون فرضیه

تاثیر عواملی همچون  ساختار وابستگی، تمرکز مالکیت، نسيبت بيدهی، انيدازه شيرکت و پياداش      ها تحت  شرکت

 . علائمی را در خصوص تصمیمات هموارسازی سود تقسیمی به سهامداران مخابره می کنند قرار دارد و مدیریت

تار وابسيته  هيای بيا سياخ    ها باید این موضوع را در نظر گرفت که شرکت در خصوص ساختار وابستگی شرکت

هيای بيا سياختار     باید پاسخگوی نیاز نقدینگی سهامدار عمده از طریق تقسیم سيود شيوند. ليذا ميدیران شيرکت     

های مختلف باشند که این تغییرات، عملکرد  دهند که دارای عملکرد یکسان و هموار در سال وابستگی ترجیح می

در موضيع پاسيخگویی قيرار ندهيد و ليذا اقيدامات       هيا را   ها را دستخوش تغییر زیيادی ننمایيد و آن   و پاداش آن
های با تمرکز مالکیت که سهامدار عمده غالب دارند، معميوت   ها بیشتر است. شرکت هموارسازی سود تقسیمی آن

گیيری در سيهامدار عميده     کنند که این موضوع بدلیل انسجام تصمیم بیشتر اقدام به هموارسازی تقسیم سود می

موارسازی سود را در دو جهت انجام می دهند؛ اول اینکه، بتوانند سيهامداران خيرد  را   باشد که این ه شرکت می

های مختلف راضی نگه دارند و تغییرات سود تقسیمی باعث نشود که سهامدار عمده مجبور به پاسخگویی  در سال

سيهامداری سيهامدار   بابت عملکرد نامناسب خود شود و دوم اینکه، این موضوع را با نیازهای خود از جمله بحث 
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هيای   های با نسبت بدهی بات بواسطه داشتن ریس  بات و بياتتر بيودن نسيبت    عمده نیز منطبق کنند. در شرکت

تواند پاسخگوی این  اهرمی، توانایی ایجاد تکانه و تغییرات زیاد در سود تقسیمی وجود ندارد و ساختار آن ها نمی

هيا   می بات امکان تامین وجه از سایر منابع از جمله استقراض از بان موضوع باشد بدلیل اینکه بواسطه نسبت اهر

باشد،  لذا مدیران  شرکت خروج نقدینگی را در قالب سود تقسیمی بایستی هموار و مطيابق   ها مهیا نمی برای آن
 با نیازهای نقدینگی کنترل نمایند. در خصوص اندازه شرکت بنظر می رسد مدیران شرکت هيای بيزرگ، ریسي    

هایی بواسطه اندازه بزرگ شرکت، مدیران باید پایش بیشيتری در   گریزی بیشتری داشته باشند. در چنین شرکت

تواند باعث ایجاد مشکلات بسيیار   های محتمل داشته باشند لذا عدم هموارسازی تقسیم سود می خصوص ریس 

دهند با تقسیم سود کمتير   ترجیح میها  جدی در روند تولید و عملیات شرکت گردد. بنابراین مدیران این شرکت

های بحرانی خيود داشيته باشيند تيا هيم       هایی که سود هر سهم بیشتری دارند، حاشیه امنی را برای سال در سال

امکان پاسخگویی به نیازهای شرکت را داشته و هم در مقابل سهامدارانشان در موقعیت پاسخگویی قرار نگیرنيد.  

ی بزرگ، موضع مخالف قوی در مقابل ایين هموارسيازی سيود تقسيیمی بيا      ها همچنین سهامداران عمده شرکت

توانند داشته باشند؛ لذا این موضوع با فراگیری اثيرات   توجه به بزرگی شرکت و ابعاد اجتماعی و اقتصادی آن نمی

 های بزرگ سازگار است.  تصمیمات اقتصادی در شرکت

های سيطح شيرکت بير تصيمیمات مربيوط بيه        و ویژگیتوان چنین نتیجه گیری نمود که عوامل  بنابراین می

توانند انتظارات خود را پیراميون سيود تقسيیمی، بيا      و سرمایه گذاران میهموارسازی سود تقسیمی موثر هستند 

توجه به عوامل فوق مورد تعدیل قرار دهند و در تصمیمات سيرمایه گيذاری و تخصيیص بهینيه منيابع بيا دقيت        

 بیشتری عمل نمایند.  
های هموارسازی سود تقسیمی استفاده شيود تيا بتيوان     گردد که در تحقیقات آتی از سایر مدل پیشنهاد می

های مختلف هموارسازی سود تقسيیمی را مقایسيه نميود. همچنيین در تحقیقيات آتيی بيه مقایسيه سيایر           مدل

هيا بير    اثيرات آن هيای سيرمایه گيذاری، حاکمیيت شيرکتی و ...( و بررسيی        متغیرهای حسابداری )مانند فرصيت 

 هموارسازی سود تقسیمی پرداخته شود.

ها از نظر کیفیت افشا و به موقع بودن توسط سازمان بيورس و اوراق بهيادار در    با توجه به رتبه بندی شرکت 

ها بر اساس رتبه بندی انجام شده  ماهه، می توان به بررسی هموارسازی سود تقسیمی در شرکت 8مقاطع زمانی 

 پرداخت.
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