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 نقش مشکلاتبا توجه به پرداخت سود سهام  استیبر س یسازمان هیسرما ریتاث

 یندگینما

 
 1 بابک نبی زاده

 2* محمدحسین سلیمی

 89/90/2091چاپ:  خیتار 21/90/2091: افتیدر خیتار

 چکیده

 یها است که مهارت ییها ستمیوکار و س کسب یندهایها، فرهنگ و فرآ تیدانش، قابل یدهنده موجود نشان یسازمان هیسرما

تواند بر روی بسیاری از  . سرمایه سازمانی میکند یسازمان ادغام م ییکارا شیبه منظور افزا یکیزیف هیرا با سرما یانسان

حوزه حسابداری در زمینه پیامدهای سرمایه سازمانی بسیار محدود ها اثرگذار باشد؛ با این وجود مطالعات در  تصمیمات شرکت

سرمایه سازمانی چه تاثیری بر سیاست پرداخت سود سهام به عنوان یک چالش مهم که  شده است یبررس است. در این مطالعه

شده است. نمونه آماری مدیریتی دارد. مطالعه حاضر با رویکرد توصیفی همبستگی مبتنی بر تحلیل رگرسیون چندمتغیره انجام 

های مورد نیاز از  است و داده 2092تا  2809های  طی سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت 218شامل 

اند. به  های سالانه که در سایت کدال موجود است، گردآوری شده های مالی حسابرسی شده و اسناد مرتبط با گزارش صورت

 در افزار ایویوز استفاده شده است. نتایج مطالعه نشان داد که های اقتصادسنجی و نرم ز تکنیکها ا منظور آزمون فرضیه

های مرتبط  نتایج مطالعه برای بررسی کانال بالاتر، پرداخت سود سهام بیشتر خواهد بود. همچنین یسازمان هیبا سرما ییها شرکت

مشکلات  با های در شرکت سهامپرداخت سود  بر یسازمان هیسرما مثبت تاثیر اثرگذاری مرتبط با تئوری نمایندگی، نشان داد

که  کند های این مطالعه مستند می یافته ،یبه طور کل تر است. گیری شده است، قوی بالاتر که با جریان نقد ازاد اندازه یندگینما

 کند. یم فایشرکت اسود سهام پرداخت  های سیاسترا در شکل دادن به  مهمینقش  یسازمان هیسرما
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 مقدمه -1

؛ 1920 ،2یلورو ت یترزشناسد )پ یها م و ارزش شرکت ییکارا ی،ور نامشهود را به عنوان منبع مهم بهره یهسرما یراخ یاتادب

 ینتام یسازمان یهنامشهود توسط سرما یهاز سرما یسهم بزرگ (.1912و همکاران،  8یس؛ فرانس1912و همکاران،  1یلوب

 یانسان یها مهارت یقتطب است وها  شرکت های یستمو س یتجار یندهایفرهنگ، فرآ ها، یت، که شامل دانش، قابلشود یم

 یرتأث یسازمان یهکه سرما دهد ینشان م یاتادب (.1928، 0یکولائوو پاپان یسفلد)ا کند یم یلرا تسه یزیکیف یهو سرما

و همکاران،  1یدارد )ل یاتیمال های یو استراتژ یشرکت، نوآور یمال ینو تأم گذاری یهسرما های یاستبر س یتوجه قابل

بر  یسازمان یهسرما یاآ ینکهحال، در مورد ا ینبا ا (.1912و همکاران،  0؛ حسن1912و همکاران،  3؛ فالاتو1921

 یاتشکاف در ادب ینمطالعه، ا ینا وجود دارد. یگذارد، اطلاعات کم یم یرتأث سود سهام شرکتپرداخت  های سیاست

 پرداخته است.  پرداخت سود سهام یاستبر س یسازمان یهسرما یرتاثکاهش داده و به بررسی را 

( ادعا 2032) 1یلیانیو مود یلرم است. دانشگاهی بودهمحققان مورد بحث ها  سال یبرا سود سهامپرداخت  یها تیاسس

 ینبا ا است. و کارا کامل یهبازار سرما یطمح یکدر سود سهام پرداخت  یاستکنند که ارزش شرکت مستقل از س یم

 یرارزش شرکت، سا یبرا یآشکار یامدهایپسود سهام پرداخت  یاستکه س دهد ینشان م یحال، مطالعات بعد

 های یمسود سهام همزمان با تصمپرداخت مربوط به  های گیری یمدارد و تصم یواقع عملکردو  یشرکت های یاستس

از عوامل در سطح شرکت که بر  یاریبسدر ادبیات پیشین  (.1920و همکاران،  0منزا-فرا) شوند یگرفته م گذاری یهسرما

 ی،اند، مانند اندازه شرکت، بلوغ، سودآور شده ییشناسا گذارند، یم یرتأث یشرکت سود سهام  پرداختسیاست 

و همکاران،  22؛ چن1920منزا و همکاران، -؛ فرا1920و همکاران،  29ی )بونامیشرکت یتو حاکم یمال یریپذ انعطاف

های پرداخت سود  سازمانی بر سیاستدر این مطالعه به این موضوع پرداخته شده است که آیا و چگونه سرمایه  .(1920

 سهام تاثیرگذار است؟

را  متضاد یهدو فرض در این زمینه مبهم است.سود سهام پرداخت  های سیاستو  یسازمان یهسرما ینرابطه ب ی،از لحاظ نظر

 یهسرما ینارتباط مثبت ب یک ی،شرکت یها پرداخت تئوری سیگنالینگو  نمایندگی یبر تئور یهبا تک .توان تصور کرد می

که  دهد ینشان م یشرکت یها پرداختدر مورد  یندگینما یتئور .شود یم ینیب یشپ یسود سهام نقدپرداخت و  یسازمان

 یبه جاطلبی(  )قدرت یساختن امپراتور یآزاد( برا ینقد یان)مانند جر فراموش شدهممکن است از منابع  عامل یرانمد

ممکن است به  پرداختی سود سهام (.2003 ،21ینگاستفاده کنند )جنسن و مکل سوء گذاران یهها به سرما بازگرداندن آن

و منزا -فراکردن منابع از سهامداران کاهش دهد ) مصادره یرا برا یرانمد ییعمل کند و توانا یابزار انضباط یکعنوان 

هم  یراکند، ز یدرا تشد یندگیممکن است مشکلات نما یسازمان یهدهد که سرما ینشان م یقاتتحق (.1920همکاران، 
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دارند  سرمایه سازمانیحاصل از  ینقد یاندر مورد جر مطالباتی ،و هم سهامداران درون سازمان یدیکل یاستعدادها

 هایی یزهانگ یشتر،ب یسازمان یهبا سرما ییها در شرکت یدیکل یاستعدادها ین،علاوه بر ا (.1928 یکولائو،و پاپان یسفلد)ا

به حداکثر  یاخود  یرونیب های ینهگز یشتربهبود ب یها برا پروژه یرو سا یسازمان یهاز حد در سرما یشب گذاری یهسرما یبرا

این بر  یهبا تک ین،بنابرا (.1921و همکاران،  2یریس؛ ون1920 یکولائو،و پاپان یسفلدخود دارند )ا یرساندن منافع خصوص

به  یدننظم بخش یرا برا یشتریب یدارند، سود سهام نقد یشتریب یسازمان یهکه سرما ییها شرکت رود میانتظار  استدلال،

 یسود نقد یعتوز یبرا هایی یزهانگ یرانکه مد دهد ینشان م یگنالینگس یتئور ین،علاوه بر ا کنند. یعخود توز یرانمد

 ،1یکلیو ما ینشتایندارند )گر از شرکت خارجافراد شان به  شرکت یافتهانداز بهبود  نشان دادن عملکرد و چشم یبرا یشترب

به این اطلاعات در مورد شرکت خود دارند که بازار  یاطلاعات یرانمهم است که مد یزمان یژهامر به و ینا (.1991

است که  ینا ینجادر ا یدیمفروضات کل اطلاعات به بازار دارند. ینا یافشا یبرا یا یزهانگمدیران و  دسترسی ندارد

 ،8یکلیکنند )گرولون و ما یاستقبال مسود سهام پرداخت  یها یهست و بازارها از اعلاماطلاعات در بازارها نامتقارن ا

 یارزش، رشد و نوآور یو محرک اصل یرقابت یتمنبع مز یسازمان یهکه اگرچه سرما کنند یمطالعات فرض م (.1990

 شود یثبت م یمال های یستمو نه در س شود یم یابیها رد و خاص است و نه توسط شرکت یشرکت است، اما عمدتاً ضمن

 یسازمان یهبا سرما ییها دهد که شرکت یسود سهام نشان مپرداخت  سیگنالینگ یتئور ین،بنابرا(. 1990و همکاران،  0لو)

مرتبط با  یانداز برتر خود و کاهش عدم تقارن اطلاعات آشکار کردن چشم یرا برا یشتریب یاحتمالاً سود سهام نقد یشترب

 کنند. یپرداخت م یسازمان یهسرما

شود که ممکن است بین سرمایه سازمانی و سیاست پرداخت سود سهم یک رابطه  از طرفی در یک فرضیه متضاد بیان می

دهد و  یرا کاهش م یندگیاگرچه پرداخت سود سهام مشکلات نماشود  منفی وجود داشته باشد. استدلال می

 یمال ینرا در معرض تام بالاتر یسازمان یهبا سرما یها کند، اما ممکن است شرکت یرا منتقل م یمثبت یها یگنالس

خارج از ترازنامه است و  یتمآ یک یسازمان یهکه سرما ییاز آنجا(. 1990و همکاران،  1چاییقرار دهد ) ینهپرهز یخارج

 یرفتهپذ یقهه طور گسترده به عنوان وثاست، ب ییقابل جابجا یدیکل یها همراه با استعدادها شرکت ینبه طور بالقوه در ب

نقد شرکت را  انگیزه نگهداشت وجهدهد و  یشرکت را کاهش م یبده یتظرف یسازمان یهسرما ین،بنابرا شود. ینم

 یهکه سرما ییها شرکت یجه،در نت (.1912فالاتو و همکاران، ) که مطابق با تئوری انگیزه احتیاطی است دهد یم یشافزا

سود را به عنوان پرداخت  یمبلغ کمتر ی،خارج ینهپرهز یمال یناز تام یریجلوگ یدارند ممکن است برا یشتریب یسازمان

  کنند. یعتوزسهام 

 است. یسوال تجرب سود سهام یکپرداخت  یاستس بر یسازمان یهسرما چگونگی تاثیر یب،استدلال رقاین دو با توجه به 

یه سازمانی بر سیاست پرداخت سود سهام نقدی در محیط ایران به عنوان یک بنابراین، در گام اول به ارزیابی تاثیر سرما

 کشور در حال توسعه پرداخته شده است. 
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نمایندگی به ارزیابی نقش تعدیلگری مشکلات نمایندگی در رابطه بین   از طرفی در این مطالعه برای بررسی بیشتر تئوری

داخته شده است. اعتقاد بر این است که اگر سرمایه سازمانی تاثیر سرمایه سازمانی و سیاست پرداخت سود سهام نیز پر

مثبت بر پرداخت سود سهام داشته باشد، در صورت وجود مشکلات نمایندگی بیشتر، تاثیر مثبت سرمایه سازمانی بر 

ر صورت تر است، ولی اگر سرمایه سازمانی تاثیر منفی بر پرداخت سود سهام داشته باشد، د پرداخت سود سهام قوی

یابد، زیرا با توجه به تئوری  وجود مشکلات نمایندگی بیشتر، تاثیر منفی سرمایه سازمانی بر پرداخت سود سهام کاهش می

 (.1911، 2شود )حسن و آددین نمایندگی، شرکت برای کاهش این مشکلات به پرداخت سود سهام بیشتر ترغیب می

بر چه تاثیری  یسازمان یهسرماشود:  به طور کلی با توجه به مباحث فوق مسئله اصلی پژوهش با این سوال مطرح می

 چه نقشی در این رابطه دارند؟ یندگیمشکلات نما دارد و وجودپرداخت سود سهام  یاستس

کننده  یات مربوط به عوامل تعیینکند. اول اینکه در این مطالعه ادب این مطالعه چندین کمک مهم به توسعه ادبیات می

ای در زمینه عوامل تاثیرگذار بر سیاست  یابد. مطالعات گسترده ها توسعه می های پرداخت سود سهام شرکت سیاست

ای که بر سرمایه سازمانی به عنوان محرکی برای تعیین  پرداخت سود سهام در سراسر دنیا انجام شده است، ولی مطالعه

مطالعه در آمریکا است که توسط حسن و  یکهام تاکید داشته باشد، بسیار اندک و محدود به سیاست پرداخت سود س

شود قابل تعمیم به  های مطالعاتی که در کشورهای پیشرفته انجام می ( انجام شده است. از آنجایی که یافته1911آددین )

شود تا به این  ای در ایران احساس می العهمحیط ایران به عنوان یک کشور در حال توسعه نیست، لزوم انجام چنین مط

 ترتیب ادبیات این حوزه با استفاده از شواهد بومی توسعه یابد. 

یابد. سرمایه سازمانی مفهوم  بعلاوه، در این مطالعه ادبیات نوظهور مربوط به سرمایه سازمانی در حوزه مالی توسعه می

اند تا با استفاده از پرسشنامه این مفهوم را عملیاتی کنند و  کرده جدیدی در حوزه مدیریتی نیست و مطالعات زیادی تلاش

های اخیر و بعد از مطالعه  به ارزیابی پیامدهای آن بپردازند، ولی در حوزه مالی این مفهوم بسیار جدید است و در سال

به معرفی شاخصی برای عملیاتی های مالی  های واقعی و عینی مبتنی بر صورت ( که با استفاده از داده1920پیترز و تیلور )

اند. بنابراین، مطالعه حاضر با  مند به ارزیابی اثرات آن در زمینه تصمیمات شرکتی شده کردن آن پرداختند، محققان علاقه

کند تا نقش سرمایه سازمانی در تعیین سیاست پرداخت سود سهام را بررسی  پیوستن به این ادبیات رو به رشد، تلاش می

همچنین و  یاتیو عملکرد عمل ییکارا ی،ور در بهبود بهرهاند که سرمایه سازمانی  مطالعات پیشین نشان داده کند. اگرچه

موثر است، ولی شواهد در زمینه نقشی که سرمایه سازمانی در زمینه سیاست  نگهداشت وجه نقد و اجتناب مالیاتی

 ( است.1911دین )پرداخت سود سهام دارد، بسیار کم و محدود به مطالعه حسن و آد

کند تا درک روشنی در  این مطالعه با تکیه بر سه تئوری نمایندگی، تئوری سیگنالیگ و تئوری انگیزه احتیاطی تلاش می

 یمتقس یماتتصم ینکهبا توجه به ازمینه اثرات سرمایه سازمانی بر سیاست پرداخت سود سهام در محیط ایران ایجاد کند. 

 ین(، درک بهتر رابطه ب1920و همکاران،  منزا-فراشود ) یگرفته م یشرکت یگذار یهسرما تیماهمزمان با تصمسهام سود 

 مهم است. یخارج ینفعانذ یشرکت و هم برا یها یخود یهم برا های پرداخت سود سهام سیاستو  یسازمان یهسرما

 یشرکت )برا یرانمد یشرکت برا های پرداخت سود سهام سیاستو  یسازمان یهسرما یناز رابطه ب یدرک روشن ایجاد

این مطالعه چند  ( مهم است.یانتخاب سهام و تعادل مجدد پرتفو ی)برا گذاران یه( و سرمایکمنابع استراتژ یصتخص

کننده سیاست پرداخت سود سهام استفاده شده است و  بینی نوآوری دارد: اول اینکه از سرمایه سازمانی به عنوان یک پیش

                                                           
1
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پرداخت سود سهام ارزیابی شده است. دوم، از متغیر تعدیلگر جریان نقد آزاد برای ارزیابی صحت و  تاثیر آن بر سیاست

 سقم تئوری نمایندگی در رابطه بین سرمایه سازمانی و سیاست پرداخت سود سهام استفاده شده است.

   پیشینه پژوهشمبانی نظری و  -2

 سرمایه سازمانی -1-2

 هیکه سرما دنکن یم شنهادی( پ1990) لو و همکاران دارند: دیتاک یسازمان هیمثبت سرما یها بر جنبه یمطالعات متعدد

 یرقابت یها تیمز»که  دهد یم لیرا تشک «یتجار یندهایفرد و فرآ منحصربه یو سازمان یساختار یها یطراح» یسازمان

 نیبه هم (.1920 لور،یو ت ترزی)پ دهد یشرکت را نشان م یکل یها ییاز دارا یدیو بخش کل کند یم جادیرا ا «داریپا

به عنوان مثال،  کند. یمرتبط م پیامدهای شرکتیعد شرکت و بُ نیرا به چند یسازمان هیسرما ،یتجرب قاتیمنظور، تحق

اتکینسون و  بالاتر شود. یتواند منجر به نوآور یبالاتر م یسازمان هیکنند که سرما ی( استدلال م1990) 2کاپلان و نورتون

و  دیتول یها تیتواند قابل یم بیبه ترت یسازمان هیدهند که سرما ینشان م (1991) 8( و سابرامانیام و یانت1991) 1کهوئی

 شیرا افزا یاتیثبات عمل یسازمان هیکنند که سرما ی( استدلال م1991) 0لو و رادهاکریشنان دهد. شیرا افزا ینوآور

 بالاتربرتر و بازده سهام  یاتیبا عملکرد عمل یسازمان هیکه سرما افتندی(، در1990) مکارانلو و ه ن،یعلاوه بر ا دهد. یم

با  یها برتر با کاهش شانس رد پروژه یتیریمد تیفیبا ک ییها که شرکت افتندی( در1920) 1یریو کل گیآت مرتبط است.

منجر به حداکثر کردن ارزش  نیهمراه هستند، بنابرا یداخل ینقد یها انیمثبت در صورت کمبود جر یارزش فعلخالص 

 تیریمد تیفیک یها وهیبالاتر، همانطور که در ش یسازمان هیکه سرما کنند یاظهار م سندگانینو ن،یعلاوه بر ا .شود یم

 هیکه سرما افتندیها در خود، آن یمطابق با استدلال ها کمتر مرتبط است. یندگینما یها نهیمشهود است، احتمالاً با هز

 ت،یدر نها شود. یم یخارج یمال نیتام نهیدهد و منجر به کاهش هز یرا کاهش م یمال نیتام یها تیمحدود یسازمان

ها به مراحل  احتمال انتقال شرکت یسازمان هیدر سرما یگذار هیکه سرما دهند ی( نشان م1921) 3ونگئحسن و چ

 .دهد ینامطلوب چرخه عمرشان را کاهش م

لاتو و ا( و ف1922) و همکاران 0ایکنند: آچار یاشاره م یسازمان هیسرما یمنف یها از مطالعات به جنبه یحال، تعداد نیبا ا

 یها به شرکت یتواند به راحت ینامشهود، نم ییدارا کیبه عنوان  ،یسازمان هیکنند که سرما ی( استدلال م1911) همکاران

دارند، ارزش  یسازمان هیاز سرما یشتریکه سهم ب ییها شرکت ن،یبنابرا تعهد داده شود. قهیبه عنوان وث ایمنتقل شود  گرید

 یبده یمال نیتام یبرا یشتریب نهیها برابر باشند، با هز که همه آن یطیها، در شرا گونه شرکت نیا دارند. یانحلال کمتر

نامشهود دشوارتر  یها ییدارا یگذار که ارزشکنند  ی( استدلال م1991) 1گو و وانگ ن،یعلاوه بر ا مواجه خواهند شد.

 نیبه تأم یدسترس یبه نوبه خود، عدم تقارن اطلاعات کند. یم تیرا تقو یمشهود است و عدم تقارن اطلاعات یها ییاز دارا

 ،29سیو و تزیگلی؛ است2009، 0دهد )آکرلوف یم شیمربوطه را افزا یمال نیتأم نهیکند و هز یرا محدود م یخارج یمال
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کنند که  ی( استدلال م1928) و پاپانیکولائو سفلدیا ن،یعلاوه بر ا (.2010، 1و مجلوف رزی؛ ما2010 ،2رزی؛ ما2012

 یسازمان هیاست که سرما نیا شلیدل سهام مواجه هستند. یمال نیبالاتر تام نهیبا هز زیبالا ن یسازمان هیبا سرما ییها شرکت

ها  آن یکه به طور بالقوه متحرک هستند و نگهدار ابدی ی( تجسم میو پرسنل فن تیری)مثلاً مد یدیکل یدر استعدادها

مرتبط  دیدر شرکت جد یسازمان هیسرما ییشوند که به طور مثبت با کارا یم نهیهز نیسهامداران متحمل ا است. نهیپرهز

 رایز ،سهامداران است یبرا یاضاف ریسکمنبع  یسازمان هیکه سرما دهند ینشان م سندگانیاساس، نو نیبر ا است.

 .کند یم میتقس یدیکل یسهامداران و استعدادها نیرا ب ینقد یها انیجر

 سود سهامپرداخت  استیس -2-2

گیرند از نتیجه  سیاست تقسیم سود سهام، جنبه مهمی از مدیریت مالی است؛ زیرا مدیران در قالب این سیاست تصمیم می

کلی عملیاتی شرکت، یعنی سود، چه مبلغی بین سهامداران توزیع کنند و چه مبلغی را به صورت سود انباشته در شرکت 

ر آن، موضوع حائز اهمیتی در حوزه مالی شرکتی است؛ زیرا در این گیری درباره پرداخت سود و مقدا تصمیمنگه دارند. 

گذاری  گذاران پرداخت شود و همچنین مقدار پولی که باید برای سرمایه گیری مقدار پولی که باید به سرمایه تصمیم

از با نی عقلاییگذاران  ، سرمایهمعاملاتیشود. در یک بازار بدون محدودیت  مجدد انباشته شود، مشخص می

پردازی در  های نظریه نخستین گام. توانند بین سود نقدی و فروش سهم خود بدون هزینه انتخاب کنند نقدشوندگی، می

های بسیاری  ها و تئوری گردد. پژوهشگران تاکنون مدل زمینه سیاست تقسیم سود به پیش از پرداخت سود سهام برمی

های  . در حوزه تئوریاند مات شرکت در باب تقسیم سود ارائه نمودهبینی عوامل موثر بر تصمی برای تشریح، تبیین و پیش

 (.2801ای در ارتباط با انتخاب سیاست تقسیم سود وجود دارد )کردلوئی و ابراهیمی،  مالی، ادبیات تئوریکی گسترده

 های به شرح زیر هستند: برخی از این تئوری

گذاران دریافت سود تقسیمی را نسبت به سود ناشی از افزایش  طبق این تئوری سرمایه تئوری پرنده در دست:الف( 

هایی که سود تقسیمی بالاتری پرداخت  ها شرکت دانند. در نتیجه از دیدگاه آن قیمت سهام )سود سرمایه(، برتر می

 (.1920، 8کنند، ارزش بالاتری دارند )بنلملیح می

وری، منشأ ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی، وجود اطلاعات نهانی در اختیار مدیریت طبق این تئ دهی: ب( تئوری علامت

های رشد،  گذاران بیرونی اطلاعات بیشتری راجع به فرصت است. به این صورت که مدیریت در مقایسه با سرمایه

مدیران بیشتر وقت  های نقدی و به طور کلی وضعیت مورد انتظار آتی شرکت در اختیار دارند، چراکه سودآوری، جریان

گذاری نموده و اطلاعات به  های سرمایه ها و فرصت خود را صرف ارزیابی و تحلیل محصولات شرکت، بازار، استراتژی

بینی وضعیت آتی شرکت هستند. زیربنای تئوری  تری راجع به عملکرد فعلی دارند و لذا بهتر قادر به پیش موقع

تقسیمی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی از طریق اطلاعات نهفته در تغییرات دهی، وجود محتوای اطلاعاتی سود  علامت

غیرمنتظره در سود نقدی است، به این صورت که سود تقسیمی و به ویژه تغییرات غیرمنتظره آن به منزله علامتی است که 

اند.  نگرفته ر در اختیار بازار قرارنماید که از طریق سایر منابع اطلاعاتی قابل اعتماد دیگ اخبار جدیدی به بازار مخابره می

کاهش  فراوانی که بازار برای سود تقسیمی و تغییرات آن قائل شده و با عنایت به واکنش شدید بازار به با توجه به اهمیت

اعلام افزایش سود نقدی عملاً ها با  )یا قطع( سود نقدی )به منزله اخبار بد راجع به آینده مورد انتظار شرکت(، شرکت
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)اعتمادی و  دارند ای اثربخش بیان می گونه شرکت را به های نقدی آتی طمینان خود نسبت به سودآوری و جریانا

 (.2801اسماعیلی، 

های نمایندگی را کاهش  تواند هزینه پرداخت سود سهام به دو دلیل میمطابق با این تئوری  ج( تئوری نمایندگی:

دهد. دوم این که،  نقد آزاد و دارایی تحت کنترل مدیر را کاهش میدهد. نخست، پرداخت سود سهام، میزان وجوه 

دهد که این امر مدیران را از  پرداخت سود سهام، احتمال انتشار سهام عادی و تامین مالی خارجی را افزایش می

مشکلات دارد. در باب نقش تقسیم سود در کاهش  های دارای ارزش فعلی خالص منغی باز می گذاری در پروژه سرمایه

های  های مختلفی شامل هزینه نمایندگی، فرضیه حداقل هزینه تقسیم سود، پاداش مدیریت، فرضیه نمایندگی تئوری

 (.2801اند )قالیباف اصل و ولی زاده،  پیامدی و جانشینی مطرح شده

تر با توجه  غهای بال ، شرکتشود چرخه عمر که به آن تئوری بلوغ نیز گفته میطبق تئوری  د( تئوری چرخه عمر:

های نقد  گونه جریان دارند و به منظور کاهش هزینه نمایندگی ناشی از این نقد آزاد بیشتری که در اختیار های جریان

علامتی  تقسیمی به منزله نقدی بیشتری توزیع خواهند نمود. در نتیجه طبق این نظریه، افزایش سود آزاد، احتمالاً سود

توان آن را به  آتی شرکت است که می گذاری، نرخ رشد و سودهای مورد انتظار های سرمایه مبنی بر کاهش فرصت

)برادران حسن زاده و همکاران،  حد بهینه نیز تفسیر نمود گذاری بیش از صورت تعهد مدیریت به اجتناب از سرمایه

2803.) 

 و مودیلیانی میلر  توسط این تئوری که :تئوری نامربوط بودن ارزش شرکت به چگونگی تقسیم سوده( 

 دارد شرکت ریسک و انتظار مورد سود  کند که ارزش شرکت یا قیمت سهم بستگی به ارائه شده است بیان می( 2032)

   (.2800)قلی پور خانقاه،  نیست مربوط سود تقسیم چگونگی به و

مالیات کمتری پرداخت  ،بر اساس این تئوری هر چه درصد سود تقسیمی کمتر باشد: تئوری اولویت مالیاتیو( 

 ،با توجه به این تئوری اگر سود بیشتری تقسیم شود .شود که سود کمتری پرداخت شود . لذا ترجیح داده میخواهد شد

)سبزه و  شود سود کمتری پرداخت شود سهامدار نسبتا مالیات بیشتری پرداخت خواهد کرد بنابراین ترجیح داده می

 .(2099همکاران، 

های  سیاست تقسیم سود شرکت پیامد مستقیم سیاستبر اساس این تئوری  سود باقیمانده: ز( تئوری تقسیم

های با خالص ارزش فعلی مثبت،  معنی که پس از اختصاص منابع مالی موجود به پروژه گذاری آن است، به این سرمایه

شوند. بدیهی است  می سهامداران توزیعبه صورت سود نقدی بین ( در صورت وجود)های نقدی مازاد باقیمانده  جریان

به تقسیم سود  های نقد آزاد مبادرت جریان در صورت اتخاذ چنین سیاستی، شرکت تنها در صورت برخورداری از

 (.800)محمدزاده مقدم و همکاران،  خواهد نمود

 هسته مرکزیاست.  های نوظهور در تشریح مسئله تقسیم سود، تئوری پذیرایی یکی از تئوری ح( تئوری پذیرایی:

مقتضی به آن  نحو گذاران را شناسایی نموده و حسب مورد به های سرمایه پذیرایی این است که مدیران خواسته تئوری

و بازار سرمایه نیز با درک این  نمایند پذیرایی می گذاران از ایشان یا به تعبیری مطابق با ترجیحات سرمایه ،دهند پاسخ می

 (.2801)اعتمادی و اسماعیلی،  دهد ها نشان می شرکت گونه ارزش سهام این موضوع واکنش مثبتی به
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ها در  آن اند که نوع سهامداران، میزان مشارکت برخی از پژوهشگران بر این عقیده ت( تئوری ساختار مالکیت:

 اثرگذار استها  سود شرکت ها نسبت به سود تقسیمی بر سیاست تقسیم گیری و همچنین ترجیحات آن تصمیم مدیریت و

 (.2801)کردلوئی و ابراهیمی، 

 پیشینه پژوهش -2-3

( به بررسی ارتباط میان سرمایه سازمانی، 2092مرادی شهدادی و صادقی )در مطالعات داخلی مرتبط با موضوع پژوهش 

ارتباط معناداری سرمایه سازمانی و اجتناب از مالیات اجتناب از مالیات و ارزش شرکت پرداختند و نشان دادند که بین 

( به 2099. اکبری و احمدی )وجود دارد. همچنین بین سرمایه سازمانی و ارزش شرکت ارتباط معناداری وجود دارد

 شده پذیرفته های شرکت ارزش بر سازمانی سرمایه که شرکت پرداختند و دریافتند ارزش بر سازمانی سرمایه بررسی تاثیر

تأثیر سطح سرمایه ( به بررسی 2099سجادی و قجربیگی ) .دارد مثبتی و معنادار تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در

سرمایه سازمانی تاثیر مثبت و معناداری بر نگهداشت وجه نقد پرداختند و نشان دادند که  سازمانی بر نگهداشت وجه نقد

که در ها پرداختند و نشان دادند  عوامل موثر بر رفتار پرداخت سود سهام شرکت( به بررسی 2800. غریبی و حسینی )دارد

اثر مثبت و  یدارا یو ارزش بازار به دفتر یسود انباشته، اهرم مال یاتی،مال ییکارا ی،مجموع اندازه شرکت، سودآور

بر  یتمرکز بر مشتر یرتأث( به بررسی 2801دارند. مرادی و همکاران )ها  سود شرکت یمتقس های یاستبر س یمعنادار

و  یپرداخت سود سهام اثر منف یاستبر س یتمرکز بر مشترپرداختند و نشان دادند که  سهام پرداخت سود یاستس

 دارد. یمعنادار

های پرداخت سود سهام  ( به بررسی رابطه سرمایه سازمانی و سیاست1911در مطالعات خارجی نیز حسن و آددین )

طور  به یشترب یسازمان یهبا سرما ییها شرکت یسهام برا یسود نقد یعسطح توزها پرداختند و دریافتند که  شرکت

به  یادیتا حد زسهام و پرداخت سود  یسازمان یهسرما ینارتباط مثبت ب همچنین نشان دادند بالاتر است. یتوجه قابل

 بیو ترک یسازمان هیسرما( به بررسی رابطه 1912و همکاران ) 2چاسیوتیس .شود ینسبت داده م یندگیمشکلات نما

 سود سهام پرداخت بیبه ترک یسازمان هیسرمادهد که  سهام شرکتی پرداختند. نتایج این مطالعه نشان می سودپرداخت 

ها  آن نیمجدد سهام در مقابل سود سهام است. همچن دیاز خر یشتریکه شامل بخش ب شود یمربوط م رتریپذ انعطاف

 هیسرما نیب میرمستقیارتباط غ در این مطالعهدهد.  یم شیسود سهام را افزا ینیگزیبه جا لیتما یسازمان هیسرما نشان دادند

ها به  شرکت یبند طبقه ت،ی. در نهاشود می دییتأ یمال یها تیکانال محدود قیاز طر یپرداخت شرکت بیو ترک یسازمان

 یتنها برا ریپذ انعطاف سود سهام پرداخت بیترک و یسازمان هیسرما ثبتکه رابطه م دهد ینشان م ،یفرع یها نمونه

 نیمعنادار است. چن شوند، یرشد بالا مشخص م یها و فرصت نییپا یداخل یمال نیتام یها تیکه با قابل ییها شرکت

مجموع،  درشوند.  یمواجه م یخارج یمال نیتام یسازمان هیاز سرما یبالاتر ناش نهیبا هز یشتریبا احتمال ب ییشرکت ها

 شیافزا یبراسود سهام پرداخت  استیها از س که شرکت گذارد یم ریمفهوم تأث نیبر ا این مطالعه یها افتهی

حسن و  .کنند یاستفاده م یسازمان هیسرما کیسمت تار یاقدام متقابل برا کیخود به عنوان  یمال یریپذ انعطاف

 کهنشان دادند و  ( به بررسی رابطه سرمایه سازمانی با اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت پرداختند1912همکاران )

 اجتناب سهام، صاحبان و دهند می نشان را مالیاتی اجتناب از بالاتری سطوح سازمانی، سرمایه بالای سطوح با هایی شرکت

همچنین نتایج نشان داد که رابطه سرمایه  .دانند می ارزش دهنده افزایش را بالا با سرمایه سازمانی های شرکت مالیاتی

                                                           
1
. Chasiotis 
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های با  های با حاکمیت داخلی و محیط اطلاعاتی خوب و در شرکت سازمانی و اجتناب مالیاتی عمدتا در شرکت

های با سرمایه  شود. علاوه بر این، مشخص شده است که اجتناب مالیاتی در شرکت محدودیت مالی شدید ظاهر می

دارای سرمایه سازمانی بیشتر به احتمال زیاد در  های دهد و شرکت های نقدی آتی را افزایش می سازمانی بالاتر، جریان

کنند. به طور کلی طبق نتیج این مطالعه سرمایه سازمانی با  گذاری می هایی که بهشت مالیاتی هستند، سرمایه شرکت

( به بررسی رابطه سرمایه سازمانی و نگهداشت وجه نقد 1919و همکاران ) 2مارویککارایی مالیاتی همراه است. 

ها مرتبط است. بعلاوه در این  سرمایه سازمانی با سطوح بالای نگهداشت وجه نقد در شرکتو نشان دادند  دپرداختن

هایی که سطح بالایی از محدودیت مالی و  مطالعه مشخص شد که تاثیر سرمایه سازمانی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت

( به بررسی تاثیر سرمایه سازمانی بر 1921ئونگ )حسن و چ تر است. کنند، قوی ریسک جریان وجوه نقد را تجربه می

بالا )کم( به احتمال  یسازمان یهبا سرما ییها دهد که شرکت ینشان م این مطالعه یها تهچرخه عمر شرکت پرداختند. یاف

 یهدر سرما یشترکه ب ییها که شرکت دهد ینشان م ینهمچن یجو افول )رشد و بلوغ( هستند. نتا ظهوردر مراحل  یادز

 ظهوررفتن به مراحل برای شتر( ی)ب ی( احتمال کمتریسازمان یهدر سرما ییراتتغ یعنی) کنند یم گذاری یهسرما یسازمان

( به بررسی تاثیر نقدشوندگی سهام بر سیاست 1920و همکاران ) 1جیانگ دارند. یافول )رشد و بلوغ( در پنج سال بعد

 پیدا شد.سهام و پرداخت سود سهام  نقدشوندگی ینب یمثبت رابطهتقسیم سود سهام پرداختند. در این مطالعه 

 ها توسعه فرضیه -4-2

. قرار دهد ریدو کانال متضاد تحت تاث قیرا از طرسود سهام پرداخت  سیاستتواند  یم یسازمان هیسرما شود استدلال می

سود و از آنجایی که  کند یدرا تشد یندگیممکن است مشکلات نما یسازمان یهسرماشود  از یک طرف استدلال می

سود سهام های با سرمایه سازمانی بالاتر،  کند ممکن است در شرکت میعمل  یابزار انضباط کیبه عنوان  یسهام پرداخت

 یسازمان یهبا سرما ییها شرکتشود  استدلال می ین،علاوه بر ا .شود یعتوز یرانبه مد یدننظم بخش یبرا یشتریب ینقد

مرتبط با  یانداز برتر خود و کاهش عدم تقارن اطلاعات آشکار کردن چشم یرا برا یشتریب یهام نقداحتمالاً سود س یشترب

برد و ارزش  یسود م یو نوآور دیتول یور از بهره یسازمان هیسرما گر،ید یاز سو کنند. یپرداخت م یسازمان یهسرما

 شنان،یاکرهدهد )لو و راد یم شیافزا زیرا ن یاتیثبات عمل ،بعلاوه (.1990دهد )لو و همکاران،  یم شیشرکت را افزا

 یابدکاهش  یخارج یمال نیتام نهیهز ممکن است در نتیجه به دلیل وضعیت عملیاتی با ثبات و خوب شرکت (.1991

پرداخت  استیکننده مهم س نییاز عوامل تع یخارج یمال نیتام نهیو هم هز یاتیهم ثبات عمل (.1920 ،یریو کل گی)آت

و هزینه تامین مالی خراجی را  شیرا افزا یاتیثبات عمل یسازمان هیکه سرما ییبه طور خاص، تا جا هستند.سود سهام 

که نشان  کند یارائه م لیسه دل اتیاز ادب ی، بخشبا این وجود .یابد پرداخت سود سهام افزایش میدهد،  یمکاهش 

اولاً،  .همراه استسهامداران  سکیر شیافزابا و شود  می یخارج یمال نیبه تام یمانع دسترس یسازمان هیسرما دهد یم

)آچاریا و  شود یبه کار گرفته نم یدر مورد مشکلات مال ینامشهود، به راحت ییدارا کیبه عنوان  ،یسازمان هیسرما

نسبتاً هستند، با ارزش انحلال  ها ییدارا نیاز ا یبالاتر یها بخش یکه دارا ییها شرکت ن،یبنابرا ،(1922همکاران، 

را  هیسرماافزایش  نهیتواند هز یم یسازمان هیدوم، سرما روبرو هستند. یبالاتر یبده یمال نیتام یها نهیو هز تر نییپا

 کند یم جادیا یعدم تقارن اطلاعات جهیو در نت شود ارزیابی مینامشهود دشوارتر  یها ییارزش دارا رایز ،دهد شیافزا
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در  رایاست، ز تر نهیبالا پرهز یسازمان هیبا سرما ییها شرکت یسهام برا یمال نیتامسوم،  (.1911)فلاتو و همکاران، 

، منتقل شوندها  شرکت نی( که ممکن است به طور بالقوه بیو پرسنل فن تیریشرکت )مثلاً مد کی یدیکل یاستعدادها

سهامداران است،  یبالا سکیاز ر یکه حاک یدیکل یحفظ استعدادها یسهامداران برا ،یموارد نیدر چن .ابدی یتجسم م

 نهیممکن است هز یسازمان هیسرما ،یبه طور کل(. 1928)ایسفلد و پاپانیکولائو،  شوند یپاداش بالاتر را متحمل م نهیهز

 یسازمان هیبا سرما ییها که شرکت یمعن نیکند، به ا دیرا تشد یمال یها تیدهد و محدود شیرا افزا یخارج یمال نیتام

ها  با توجه به این استدلال .شود یم منجر به کاهش پرداخت سود سهام نقدیدارند که  یمال یریپذ به انعطاف ازیبالا ن

رود سرمایه سازمانی تاثیر معناداری بر سیاست پرداخت سود سهام داشته باشد ولی جهت این اثرگذاری از قبل  انتظار می

 شود: ت زیر تبیین میبینی نیست. به این ترتیب فرضیه اول به صور قابل پیش

 ها دارد. سرمایه سازمانی تاثیر معناداری بر سیاست پرداخت سود سهام شرکتفرضیه اول( 

علاوه بر این در این مطالعه نقش تعدیلگر مشکلات نمایندگی در رابطه بین سرمایه سازمانی و سیاست پرداخت سود 

ها به وجود آمده است. مالکان  مالکیت از مدیریت شرکتشود. مشکلات نمایندگی به دلیل جدایی  سهام ارزیابی می

های عملیاتی و گزارشگری  ها سهامداران هستند در حالی که مسئولیت اخذ تصمیمات مهم و اجرای فعالیت اصلی شرکت

ش مالی برعهده مدیران عامل و مدیران اجرایی است. در نتیجه از آنجایی که منافع مدیران در افزایش شهرت و یا پادا

باشد، ممکن است مدیران تصمیماتی را اتخاذ  دریافتی است و با منافع سهامداران که افزایش ثروت است، متفاوت می

شود که باعث شده  مشکلات نمایندگی گفته می ،کنند که به نفع خودشان و به ضرر سهامداران باشد و به این تضاد منافع

هایی را برای نظارت بر مدیران  ان داشته باشند و به همین دلیل هزینهاست تا سهامداران تقاضای افزایش نظارت بر مدیر

. اعتقاد بر این است که هرچه مشکلات (2013)جنسن،  شود های نمایندگی گفته می شوند که به آن هزینه متحمل می

شتری را برای نظارت های بی نمایندگی بیشتر باشد، یعنی مدیران بیشتر به فکر منافع شخصی خود باشند، سهامداران هزینه

های شرکتی از جمله  تواند بسیاری از تصمیمات و سیاست شوند. این مشکلات نمایندگی می بر مدیران متحمل می

بالا سود  یندگیبا مشکلات نما ییها دهد که شرکت یمطالعات نشان م. سیاست پرداخت سود سهام را متاثر از خود سازد

 ییها شرکت نکهیبا توجه به ا (.2010 ،2ستربروکیکنند )ا یخود پرداخت م رانیمدبه  دنینظم بخش یرا برا یشتریسهام ب

 رود می(، انتظار 1928 و،ئکولایو پاپان اسفلدقرار دارند ) یشتریب یندگیبالاتر در معرض مشکلات نما یسازمان هیبا سرما

برقرار  یندگیبر نما یمبتن حیتوض نیاگر ا کنند. هیتخل یمیرا در قالب سود تقس یشتریوجه نقد ب ییها شرکت نیکه چن

و پرداخت سود سهام در حضور سطوح بالاتر مشکلات  یسازمان هیسرما نیتوان انتظار داشت که رابطه مثبت ب یباشد، م

به طوری که اگر استدلال اول در مورد رابطه بین سرمایه سازمانی و سیاست پرداخت سود سهام  تر باشد. یقو یندگینما

و با افزایش سرمایه سازمانی، پرداخت سود سهام افزایش یابد، در این صورت مطابق با تئوری نمایندگی این پذیرفته شود 

ولی اگر استدلال دوم در مورد رابطه بین سرمایه  تر و بارزتر است. های با مشکلات نمایندگی، قوی اثر مثبت در شرکت

سازمانی و سیاست پرداخت سود سهام پذیرفته شود و با افزایش سرمایه سازمانی، پرداخت سود سهام کاهش یابد، در این 

با توجه به این تر است.  های با مشکلات نمایندگی، ضعیف صورت مطابق با تئوری سیگنالینگ این اثر منفی در شرکت

رود مشکلات نمایندگی تاثیر سرمایه سازمانی بر سیاست پرداخت سود سهام را تعدیل کند. به این  ها انتظار می تدلالاس

 شود: ترتیب فرضیه دوم به صورت زیر تبیین می
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را ها  سیاست پرداخت سود سهام شرکت برمشکلات نمایندگی تاثیر سرمایه سازمانی  فرضیه دوم(

 .کند تعدیل می

 

 اسی پژوهششن روش -3

ها، یک پژوهش توصیفی و از لحاظ  این پژوهش بر حسب هدف پژوهش، یک مطالعه کاربردی و بر حسب نوع داده

تواند در محیط واقعی کاربردهای عملی داشته باشد، از یک  نوع اجرا یک مطالعه همبستگی است؛ زیرا نتایج آن می

بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون، کند و از طرف دیگر رابطه  طرف وضع موجود را بررسی می

گیرد و مبتنی بر  نگر )استفاده از اطلاعات گذشته( قرار می کند. علاوه بر این، در حوزه مطالعات گذشته تعیین می

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است های مالی شرکت اطلاعات واقعی صورت

که با روش استقرایی به کل جامعه آماری قابل تعمیم خواهد بود. روش اجرای پژوهش مبتنی بر تحلیل رگرسیون 

سازی  ها و پیاده های ترکیبی به روش حداقل مربعات معمولی است. برای آزمون فرضیه چندمتغیره با الگوی داده

 اده شده است.استف 21افزار ایویوز نسخه  های اقتصادسنجی نیز از نرم تکنیک

 ها و نحوه گردآوری داده نمونه آماری -1-3

تا  2809های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال کلیه شرکت شاملجامعه آماری در این مطالعه 

های فاقد  به این صورت که شرکت ؛غربالگری استفاده شده استبرای انتخاب نمونه آماری از روش  است. 2092

 اند. معیارهای زیر از روند انتخاب نمونه آماری حذف شده

 در بورس حضور مستمر داشته باشند. 2099تا  2809های  ها طی سال شرکت -2

 اسفند باشد. 10ها  پایان سال مالی آن -1

 های مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند. طی سال -8

 گری مالی نباشند. گذاری یا واسطه سرمایه های جز شرکت -0

شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند که کلیه این معیارها را دارا هستند. پس از  218با توجه به این معیارها تعداد 

ها و اسناد  شرکتحسابرسی شده های مالی  های مورد نیاز برای محاسبه متغیرها از صورت دادهانتخاب نمونه آماری، 

همچنین، اطلاعات  .اند ها که در سایت کدال موجود است، گردآوری شده های مالی سالانه شرکت مرتبط با گزارش

  اند. به دست آمده رانیا یمرکز پردازش اطلاعات مال تیسا های تاریخی سهام از مربوط به قیمت

 ها های رگرسیونی برای آزمون فرضیه مدل -2-3

 :شده است( به شرح زیر استفاده 2برای آزمون فرضیه اول از مدل )

                                                         

                                                      
 :شده است( به شرح زیر استفاده 1دوم از مدل ) سپس برای آزمون فرضیه

                                                     

                                          

                                       
 ها در این مدل
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DIV  نماد سیاست تقسیم سود سهام؛OC  نماد سرمایه سازمانی؛FCF  زاد معیاری از مشکلات آنماد جریان نقد

نماد  LEVنماد دارایی ثابت؛  TANG؛ گذاری سرمایهنماد فرصت  MTBنماد اندازه شرکت؛  SIZEنمایندگی؛ 

نماد  CASHنماد بازده سالانه سهام؛  RETنماد سودآوری شرکت؛  ROAنماد عمر شرکت؛  AGEاهرم مالی؛ 

 نماد پسماندهای مدل هستند. ɛهای آماری؛  نماد سال tهای نمونه آماری؛  نماد شرکت iهای نقدی شرکت؛  دارایی

 گیری متغیرها نحوه اندازه -3-3

 گیری متغیرها به ترتیب به صورت زیر است: نحوه اندازه

 سهام )متغیر وابسته( سیاست پرداخت سود

این متغیر برابر است با نسبت سود سهام پرداختی به کل دارایی. سود سهام پرداختی از صورت جریان وجوه نقد استخراج 

 شود. می

 سرمایه سازمانی )متغیر مستقل( 

شده است و به گذاری در سرمایه سازمانی استفاده  گیری سطح سرمایه های فروش، اداری و عمومی برای اندازه از هزینه

 :( به کار گرفته شده است8این منظور مدل )

                                                   
 در این رابطه 

OCit  برابر است با سرمایه سازمانی در سالt؛ 

SG&A های اداری و عمومی و فروش؛ برابر است با هزینه 

δ  ،؛ حسن و 1919؛ مارویک و همکاران، 1920برابر با نرخ استهلاک سرمایه سازمانی که مطابق با ادبیات )پیترز و تیلور

 است. های اداری و عمومی و فروش % هزینه19( برابر با 1912همکاران، 

λ که مطابق با  است شده گذاری سرمایه سازمانی سرمایه در اداری، عمومی و فروش که مخارج برابر است با درصد

های  ( این مقدار با استفاده از درصدی از هزینه1912؛ حسن و همکاران، 1919مطالعات گذشته )مارویک و همکاران، 

های عمومی، اداری  درصد از هزینه 89شود. در مطالعات پیشین فرض شده است که  اداری، عمومی و فروش محاسبه می

، تبلیغات و مشاوران استراتژی، آموزش کارکنان( اطلاعات یو فناور کار یروینو فروش در سرمایه سازمانی )شامل 

 یعموم ،یدرصد مخارج اداربه عنوان  و فروش یادار ،یعموم یها نهیهزدرصد از  89بنابراین، شود.  گذاری می سرمایه

 شود. ، در نظر گرفته میشده است یگذار هیسرما یسازمان هیو فروش که در سرما

OCit-1 ( محاسبه می0سرمایه سازمانی اولیه است که با مدل ) .شود 

     
            

     

                   

در سطح شرکت  SG&Aرشد جریان سرمایه سازمانی است که با استفاده از متوسط رشد مخارج  gدر این رابطه 

از  tشود که مخارج اداری، عمومی و فروش در سال  به این صورت محاسبه می SG&Aشود. رشد مخارج  محاسبه می

تقسیم  t-1شود و سپس بر مخارج اداری، عمومی و فروش در سال  کم می t-1مخارج اداری، عمومی و فروش از سال 

 توان با استفاده از فرمول زیر نشان داد: شود. این رابطه را می می
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شود، هرچه رقم به دست آمده  بر مجموع دارایی تقسیم می tدر نهایت رقم به دست آمده برای سرمایه سازمانی در سال 

 تر باشد به معنای سرمایه سازمانی بیشتر است.  بزرگ

( مطرح شده است و 1928گیری سرمایه سازمانی که توسط ایسفلد و پاپانیکولاو ) تئوری استفاده از این روش برای اندازه

اند، این است که  ( نیز از آن استفاده کرده1912( و چیو و همکاران )1919محققان آتی همچون مارویک و همکاران )

گذاری  ( در نیروی کار و فناوری اطلاعات سرمایهSG&Aهای فروش، عمومی و اداری ) ای از هزینه بخش عمده

گذاری  طریق تبلیغات و مشاوران استراتژی در سازمان سرمایه از SG&Aهای  شود و همچنین بخشی از هزینه می

( نیز استدلال کردند که آموزش کارکنان برای تقویت سرمایه انسانی و تبلیغات برای ایجاد 1920شود. پیترز و تیلور ) می

 .شود و به عنوان سرمایه سازمانی هستند های عمومی و اداری لحاظ می سرمایه تجاری است که در هزینه

 مشکلات نمایندگی )متغیر تعدیلگر(

 یرازگیری مشکلات نمایندگی پیشنهاد شده، جریان نقد آزاد است،  یکی از معیارهایی که در ادبیات پییشن برای اندازه

 یپول نقد را برا، فراتر رود یگذار یهسرما یها از فرصت یکه وجوه داخل یدارند زمان یزهانگ یعیبه طور طب یرانمد

 یها ینهکنند که هز یم یشنهادپ ین( همچن1990و همکاران ) 2آنجلو ید (.2013خود هدر دهند )جنسن،  یاهداف شخص

جریان نقد آزاد  کند. یم یفاا سود سهام پرداخت یاستس یحدر توض یا آزاد نقش عمده ینقد یانمرتبط با جر یندگینما

 تقسیم بر کل دارایی.بر درآمد  یاتمالهزینه  و هزینه مالی یمنها یاتیدرآمد عملبرابر است با 

 متغیرهای کنترلی

برای کنترل  گذارند یم ریتأث سیاست پرداخت سود سهامبر مطابق با ادبیات پیشین که  یکنترل یرهایاز متغ یا از مجموعه

رسد  که به نظر می( SIZE)ها استفاده شده است. از جمله اندازه شرکت  شرایط متفاوت درون سازمانی شرکت

 دهد یم شیپرداخت سود سهام افزا یها را برا آن ییدارند، که توانا یکمتر تیمحدود یتر از نظر مال بزرگ یها شرکت

محدود است، سود سهام  یگذار هیسرما یها که فرصت یدارند زمان لیها تما شرکت (.1990و همکاران،  1کانی)

ارزش بازار به ازش ، از نسبت یگذار هیسرما یها کنترل فرصت یبرا (.1921، 8و لاسفر وسوپولوسی)اندر پرداخت کنند

 نیبه تام ی( ممکن است با سهولت دسترسTANG) ییملموس بودن دارا استفاده شده است. (MTB) دفتری سهام

ها را کاهش  پرداخت ،ینقد یها انیبا محدود کردن در دسترس بودن جر ایدهد  شیها را افزا پرداخت ،یخارج یمال

 کند یها را محدود م شرکت یها معمولاً پرداختمالی که اهرم  دهد یمطالعات نشان م (.1920و همکاران،  0)کودهد 

 ی( براAGEسن شرکت ) ( دارد.LEV)مالی به کنترل نسبت اهرم  ازی(، که دلالت بر ن1993و همکاران،  دی آنجلو)

 گذارد یم ریتأث سیاست پرداخت سود سهاماند بر  که مطالعات نشان داده ،شود گرفته میها در نظر  کنترل بلوغ شرکت

کنترل اثرات عملکرد شرکت بر  ی( براRET( و بازده سهام )ROA) یسودآور (.1993و همکاران،  دی آنجلو)

که وجه نقد مازاد دارند  ییها که شرکت ییاز آنجا .(1991شوند )گرولون و مایکلی،  کنترل میپرداخت سود سهام 

شود.  می( کنترل CASH) نگهداشت وجه نقد(، 1912و همکاران،  1نی)حس بپردازند یشتریدارند سود سهام ب لیتما

 ( آمد است:2گیری متغیرهای کنترلی در جدول ) نحوه اندازه
                                                           
1
. DeAngelo 

2
. Cuny 

3
. Andriosopoulos and Lasfer 

4
. Koo 

5
. Hossain 
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 گیری متغیرهای کنترلی نحوه اندازه -1جدول 

 گیری نحوه اندازه نماد متغیر نام متغیر

 لگاریتم طبیعی کل دارایی SIZE اندازه شرکت

 به ارزش دفتری دارایی بدهینسبت مجموع ارزش بازار و ارزش دفتری  MTB گذاری سرمایهفرصت 

 نسبت دارایی ثابت به کل دارایی TANG دارایی ملموس بودن

 نسبت کل بدهی به کل دارایی LEV اهرم مالی

 های فعالیت شرکت از زمان تاسیس آن ساللگاریتم طبیعی تعداد  AGE عمر شرکت

 نسبت سود خالص به کل دارایی ROA سودآوری

قیمت سهام در پایان سال منهای قیمت سهام در ابتدای سال تقسیم بر قیمت سهام  RET بازده سالانه سهام

 در ابتدای سال

 به کل داراییمدت  گذاری کوتاه نسبت مجموع موجودی نقد و سرمایه CASH نگهداری وجه نقد

 ها یافته -4

 آمارتوصیفی -1-4

شود. لازم به توضیح  ( مشاهده می1ها ارائه آمار توصیفی است که نتایج آن در جدول ) اولین گام در بخش تحلیل داده

 شدند. 2وینزورایز 00و  2های  است که به منظور جلوگیری از سوگیری در نتایج، مشاهدات پرت و دورافتاده در صدک

 آمار توصیفی  -2جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد مشاهدات نام متغیر

 901/9 999/9 810/9 911/9 910/9 2183 پرداخت سود سهام

 211/9 922/9 102/9 901/9 281/9 2183 سرمایه سازمانی

 081/9 283/9 381/0 011/9 009/9 2183 جریان نقد آزاد

 001/2 233/29 102/12 311/20 031/20 2183 اندازه شرکت

 999/1 991/2 100/22 111/1 091/1 2183 گذاری فرصت سرمایه

 212/9 912/9 001/9 112/9 138/9 2183 ملموس بودن دارایی

 198/9 291/9 001/9 101/9 111/9 2183 اهرم مالی

 090/9 001/2 890/0 311/8 108/8 2183 عمر شرکت

 210/9 -111/9 101/9 211/9 218/9 2183 سودآوری

 010/2 -020/9 119/0 901/9 189/9 2183 بازده سالانه سهام

 913/9 992/9 008/9 908/9 900/9 2183 نگهداری وجه نقد

 

                                                           
1
. winsorized 
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ها است. همچنین بیشترین پرداخت سود  درصد کل دارایی 0/1دهد میانگین پرداخت سود نقدی  آمار توصیفی نشان می

دهد که در برخی از مشاهدات پرداخت سود نقدی انجام  ها است و کمینه نیز نشان می درصد از کل دارایی 0/81نقدی، 

دهد. جریان نقد آزاد نیز به طور  ها را تشکیل می درصد از کل دارایی 1/28نشده است. سرمایه سازمانی به طور متوسط 

نده وجود مشکلات نمایندگی قابل توجه در بین ده دهد که نشان ها را تشکیل می درصد از کل دارایی 00متوسط 

 های ایرانی است. شرکت

ی ها دهد که شرکت و نشان می مطابقت داردداخلی  یبا مطالعات قبل یادیتا حد ز یکنترل یرهایمتغ یبرا توصیفیآمار  

ها در حد  گذاری مطلوبی برخوردار هستند، دارایی ثابت آن های سرمایه نسبتا بزرگ هستند، از فرصت نمونه آماری

، بازده سهام مثبت دارند سودآور هستند تا حدیکنند، عمر نسبتا بالایی دارند و  متوسط است و اهرم مالی بالایی ایجاد می

 ها کم است. و وجه نقد نگهداری شده توسط آن

 مبستگیآزمون ه -2-4

در این بخش برای بررسی وجود مسئله همخطی چندگانه، به انجام آزمون همبستگی پرداخته شده است که نتیجه آن در 

در این جدول ارقام گزارش شده در ردیف اول ضرایب همبستگی و ارقام گزارش شده در  شود. ( مشاهده می8جدول )

معنادار و شدت آن ضریب همبستگی بین دو متغیر مستقل  اگر ردیف دوم سطح معناداری آماره این ضرایب هستند.

شدید بین دو متغیر است که  همخطی، به معنای ( باشد2011) 2پیشنهاد شده توسط کندی 122/9آستانه بیشتر از 

. با استفاده از آزمون همبستگی ها در مدل رگرسیونی، ممکن است رگرسیون کاذب ایجاد کند زمان آن ی همریکارگ به

بر بررسی همبستگی بین متغیرهای مستقل با یکدیگر، همبستگی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته نیز ارزیابی  علاوه

 شود. می

 آزمون همبستگی -3جدول 

DI متغیر

V 

OC FC

F 
SIZ

E 
MT

B 
TAN

G 
LE

V 
AG

E 
RO

A 
RE

T 
CAS

H 

پرداخت 

 سود سهام

2 

--- 

910/

9 

928/

9 

930/

9 

991/

9 

190/9 

999/9 

211/9

- 

999/9 

911/9 

999/9 

811/9

- 

999/9 

210/9 

999/9 

380/9 

999/9 

911/9 

121/9 

130/9 

999/9 

سرمایه 

 سازمانی

 2 

--- 

000/

9 

999/

9 

198/9 

999/9 

291/9 

999/9 

293/9- 

999/9 

901/9 

999/9 

910/9 

999/9 

921/9

- 

123/9 

223/9 

999/9 

221/9 

999/9 

جریان نقد 

 آزاد

  2 

--- 

923/9 

001/9 

909/9 

999/9 

900/9- 

999/9 

930/9

- 

991/9 

931/9

- 

990/9 

280/9 

999/9 

210/9 

999/9 

192/9 

999/9 

                                                           
1
. Kennedy 
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 آزمون همبستگی -3جدول 

DI متغیر

V 

OC FC

F 
SIZ

E 
MT

B 
TAN

G 
LE

V 
AG

E 
RO

A 
RE

T 
CAS

H 

اندازه 

 شرکت

   2 

--- 

901/9 

999/9 

919/9- 

811/9 

290/9

- 

999/9 

208/9 

999/9 

112/9 

999/9 

901/9

- 

909/9 

902/9 

991/9 

فرصت 

گذار سرمایه

 ی

    2 

--- 

290/9- 

999/9 

131/9

- 

999/9 

920/9

- 

018/9 

808/9 

999/9 

208/9 

999/9 

209/9 

999/9 

ملموس 

 بودن دارایی

     2 

--- 

281/9

- 

999/9 

908/9

- 

930/9 

200/9

- 

999/9 

931/9

- 

998/9 

218/9- 

999/9 

 2       اهرم مالی

--- 

938/9 

993/9 

388/9

- 

999/9 

918/9

- 

823/9 

109/9- 

999/9 

 2        عمر شرکت

--- 

910/9

- 

920/9 

992/9 

002/9 

908/9- 

999/9 

 2         سودآوری

--- 

231/9 

999/9 

810/9 

999/9 

بازده سالانه 

 سهام

         2 

--- 

210/9 

999/9 

نگهداری 

 وجه نقد

          2 

--- 

دهد پرداخت سود سهام و سرمایه سازمانی، همبستگی مثبت و معناداری دارند، به این  نتایج آزمون همبستگی نشان می

شود. همچنین پرداخت سود سهام با  های با سرمایه سازمانی بالاتر، سود سهام بیشتری پرداخت می معنا که در شرکت

های با جریان نقد آزاد بالاتر، سود سهام  دهد در شرکت شان میجریان نقد آزاد، همبستگی مثبت و معناداری دارد که ن

های با جریان نقد آزاد  کند در شرکت شود. این نتیجه با تئوری نمایندگی مطابقت دارد که بیان می بیشتری پرداخت می

سامداران  های مشکلات نمایندگی، جهت منضبط کردن مدیران، سود سهام بیشتری به بالاتر به عنوان یکی از شاخصه

دهد که پرداخت سود سهام با با همه متغیرهای کنترلی به جر متغیر  شود. بعلاوه آزمون همبستگی نشان می پرداخت می

های رگرسیونی استفاده شده  بازدهی سالانه سهام، همبستگی معناداری دارد، در نتیجه از متغیرهای کنترلی مناسبی در مدل

های رگرسیونی، همبستگی شدید وجود ندارد و  های مستقل مورد استفاده در مدلاست. در نهایت مشخص شد بین متغیر
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( کمتر 122/9( است که از آستانه قراردادی ذکر شده )-388/9بیشترین همبستگی معنادار بین سودآوری و اهرم مالی )

 مشکلات از ها مدل که توان اطمینان حاصل کرد می هستند، کوچک نسبتاً همبستگی ضرایب که آنجایی است؛ لذا از

 بر ها همبستگی این از یک هیچ رود نمی برند و نتایج نهایی قابل اتکا هستند. به عبارتی انتظار نمی شدید رنج همخطی

 .بگذارد تأثیر نهایی تحلیل

 ها های رگرسیونی و آزمون فرضیه برآورد مدل -3-4

های  چاو و هاسمن انجام شود. نتیجه این آزمونهای تشخیصی  ید آزمونهای رگرسیونی ابتدا با برای برآورد مدل 

 شود. ( مشاهده می0( در جدول )2تشخیصی برای مدل رگرسیونی )

 (1های تشخیصی مدل ) آزمون -4جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری مقدار آماره نوع آزمون

 رویکرد با اثرات )پانل دیتا( مناسب است. 999/9 011/1 آزمون چاو

 رویکرد با اثرات ثابت مناسب است. 999/9 123/199 آزمون هاسمن

(، استفاده از رگرسیون اثرات 2های تشخیصی مشخص شد که بهترین رویکرد برای برآورد مدل ) با توجه به نتیجه آزمون

( گزارش شده 1ثابت است؛ لذا به برآورد این مدل با رویکرد اثرات ثابت پرداخته شده است که نتیجه آن در جدول )

 .اند تنظیم شده یبند خوشه برای tو آماره استاندارد  یخطاها است.

 ( با رویکرد اثرات ثابت 1برآورد مدل ) -5جدول 

                                                         

                                                      
 سطح معناداری t آماره خطای استاندارد ضریب نام متغیر

 211/9 311/2 983/9 910/9 دأعرض از مب

 922/9 901/8 990/9 911/9 سرمایه سازمانی

 910/9 019/2 990/9 991/9 اندازه شرکت

 081/9 120/9 9991/9 9990/9 گذاری فرصت سرمایه

 992/9 838/0 993/9 913/9 داراییملموس بودن 

 989/9 -003/1 990/9 -929/9 اهرم مالی

 990/9 331/8 9990/9 998/9 عمر شرکت

 999/9 811/3 922/9 900/9 سودآوری

 913/9 098/2 929/9 920/9 بازده سالانه سهام

 918/9 318/1 920/9 981/9 نگهداری وجه نقد

 999/9 آماره فیشر سطح معناداری 931/20 آماره فیشر

 111/9 ضریب تعیین تعدیل شده 312/9 ضریب تعیین
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درصد به لحاظ آماری معنادار  1( در سطح خطای 922/9دهد که سرمایه سازمانی )با سطح معناداری  نتایج نشان می

شود. ضریب سرمایه سازمانی نیز به صورت مثبت است و  درصد پذیرفته می 01است، در نتیجه فرضیه اول با اطمینان 

که  یابد واحد افزایش می 911/9دهد که با یک واحد افزایش در سرمایه سازمانی، پرداخت سود سهام به میزان  نشان می

از بین متغیرهای کنترلی نیز  .کنند بیشتری پرداخت می یسود نقد، شتریب یسازمان هیبا سرما ییها شرکت دهد یمنشان 

گذاری و بازده سالانه سهام تاثیر معناداری بر سیاست پرداخت سود سهام نشان ندادند  اندازه شرکت و فرصت سرمایه

اهرم مالی تاثیر منفی و ملموس بودن دارایی، عمر شرکت، ولی سایر متغیرهای کنترلی معنادار هستند؛ به طوری که 

 سودآوری و نگهداری وجه نقد تاثیر مثبت بر سیاست پرداخت سود سهام دارند.

با  یها مثال، شرکت یبرا(. 1911)به عنوان مثال حسن و آددین،  مطابقت دارد یبا مطالعات قبل یکنترل یرهایمتغ بیضرا

، و کنند بیشتری پرداخت می یسود سهام نقدو دارای وجه نقد مازاد، بالغ و سودآور های  دارایی ثابت بیشتر، شرکت

دهد قدرت  ضریب تعیین این مدل نشان می .کنند کمتری پرداخت می ینقدسهام سود  ،مالی اهرم یدارا یها شرکت

اند و مدل  ابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شدهدرصد از تغییرات متغیر و 2/31توضیحی مدل مطلوب است و 

 به طور کلی معنادار است.

 شود. ( مشاهده می3( در جدول )1های تشخیصی برای مدل رگرسیونی ) نتیجه آزمون

 (2های تشخیصی مدل ) آزمون -6جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری مقدار آماره نوع آزمون

 رویکرد با اثرات )پانل دیتا( مناسب است. 999/9 901/3 آزمون چاو

 رویکرد با اثرات ثابت مناسب است. 999/9 010/190 آزمون هاسمن

(، استفاده از رگرسیون اثرات 1های تشخیصی مشخص شد که بهترین رویکرد برای برآورد مدل ) با توجه به نتیجه آزمون

( گزارش شده 0پرداخته شده است که نتیجه آن در جدول ) ثابت است؛ لذا به برآورد این مدل با رویکرد اثرات ثابت

 .اند تنظیم شده یبند خوشه برای tو آماره استاندارد  یخطاها است.

 ( با رویکرد اثرات ثابت 2برآورد مدل ) -7جدول 

                                                     

                                          

                                       
 سطح معناداری t آماره خطای استاندارد ضریب نام متغیر

 210/9 190/2 909/9 939/9 عرض از مبدأ

 910/9 309/1 920/9 900/9 سرمایه سازمانی

 992/9 238/0 990/9 988/9 نقد آزادجریان 

سرمایه ×جریان نقد آزاد

 سازمانی

928/9 991/9 391/1 910/9 

 089/9 120/9 992/9 992/9 اندازه شرکت

 012/9 180/9 9991/9 9990/9 گذاری فرصت سرمایه
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 999/9 131/0 991/9 913/9 ملموس بودن دارایی

 901/9 -230/1 990/9 -929/9 اهرم مالی

 999/9 831/1 991/9 922/9 شرکتعمر 

 999/9 100/1 920/9 901/9 سودآوری

 911/9 028/2 993/9 921/9 بازده سالانه سهام

 910/9 321/1 989/9 919/9 نگهداری وجه نقد

 999/9 آماره فیشر سطح معناداری 801/23 آماره فیشر

 100/9 ضریب تعیین تعدیل شده 321/9 ضریب تعیین

جریان نقد آزاد به عنوان معیاری از مشکلات نمایندگی  ،یسود نقد عیتوز یبرا یندگینماتئوری استدلال  آزمون یبرا

 هیسرما×نقد آزاد انیجروارد مدل رگرسیونی پایه شده است و تلاش شد تا اثرات تعاملی آن با سرمایه سازمانی )

ان نقد آزاد، سرمایه سازمانی همچنان تاثیر مثبت و نتایج نشان داد که پس از ورود متغیر جریی( ارزیابی شود. سازمان

تر است؛ به طوری که با یک واحد افزایش در سرمایه  معناداری بر پرداخت سود سهام دارد ولی شدت آن بزرگ

یابد. همچنین مشخص شد جریان نقد آزاد به عنوان یک  واحد افزایش می 900/9سازمانی، پرداخت سود سهام به میزان 

یحی انفرادی، تاثیر مثبت و معناداری بر پرداخت سود سهام دارد که از استدلال تئوری نمایندگی پشتیبانی متغیر توض

درصد یک  1( در سطح خطای 910/9کند. در نهایت تعامل جریان نقد آزاد و سرمایه سازمانی نیز )با سطح معناداری  می

شود و مشخص  درصد پذیرفته می 01رضیه دوم با اطمینان اثر مثبت و معنادار بر پرداخت سود سهام دارد، در نتیجه ف

کند؛ به طوری که با  شود که مشکلات نمایندگی تاثیر سرمایه سازمانی بر سیاست پرداخت سود سهام را تعدیل می می

واحد،  928/9یک واحد افزایش در مشکلات نمایندگی، تاثیر مثبت سرمایه سازمانی بر پرداخت سود سهام به میزان 

کند که  یم تیحمااین مطالعه  یندگیبر نما یاز استدلال مبتن لیوتحل هیتجز نیا یها افتهی ،یبه طور کلیابد.  زایش میاف

به حداقل رساندن مشکلات  یدر تلاش برا یشتریب یبه پرداخت سود نقد لیتما شتریب یسازمان هیبا سرما ییها شرکت

 .دارند یندگینما

  گیری بحث و نتیجه -5

آن مرتبط  سیاست پرداخت سود سهامشرکت با  کی یسازمان هیو چگونه سرما ایکه آ شده است یبررس مطالعهدر این 

، 2092تا  2809های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 218ای شامل  با استفاده از نمونه است.

های  این نتیجه با یافته دارند. بیشتری یپرداخت سود نقد یسازمان هیسرما یبا سطوح بالا ییها که شرکت مشخص شد

 راستا است. متاسفانه در مطالعات داخلی مطالعه مشابهی جهت تطبیق نتایج مشاهده نشد. ( هم1911حسن و آددین )

خت سیاست پرداو  یسازمان هیسرما نیکه ممکن است ارتباط مثبت ب اثرگذاری یها کانال علاوه بر این در این مطالعه

بر پرداخت سود  یسازمان هیمثبت سرما تاثیرکه  دادنشان  ، مورد بررسی قرار گرفت. نتایجدهد حیرا توض سود سهام

بر پرداخت سود سهام در  یسازمان هیمثبت سرما ریتاثبه این معنا که  است یندگیاز مشکلات نما یعمدتاً ناش سهام،

 راستا است. ( هم1911های حسن و آددین ) این نتیجه نیز با یافته است. تر یبالاتر، قو یندگیبا مشکلات نما یها شرکت

 ،یدیکل یضمن ییدارا کی ریتحت تأثسود سهام پرداخت  ماتیکه تصم یزانیبا مستند کردن م این مطالعه ،یبه طور کل

 نیهمچن کند. یکمک م کننده سیاست پرداخت سود سهام عوامل تعیین اتیادبتوسعه است، به  یسازمان هیسرمایعنی 
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 یمهم یامدهایپ این مطالعه یها افتهی .دهد یارائه م یسازمان هیدر حال ظهور در مورد سرما اتیادب یرا برا ییها نشیب

گذاران  هیگذاران و سرما استیس ،یابیدر ارز یو دشوار یحسابدار یافشا یها وهیش تیماه لیبه دل از جمله اینکه دارند.

 نیکه درک رابطه ب دهد یمطالعه نشان م یها افتهی .رندیگ یم دهیرا ناد یسازمان هینامشهود مانند سرما یها ییمعمولاً دارا

مناسب  یو مال یگذار هیسرما یها میشرکت ممکن است به سهامداران در اتخاذ تصم یاصل یها استیو س هیسرما نیا

های این مطالعه  بنابراین، به طور کلی بر اساس یافته را کاهش دهد.مالی بازار  یها اصطکاک جهیکمک کند و در نت

 شود: پیشنهادهای کاربردی زیر ارائه می

سرمایه سازمانی و گزارش آن در و محاسبه ارزیابی شود جهت  های استاندارد حسابداری پیشنهاد می کننده به تنظیم -2

 ها ابلاغ کنند. های مالی استانداردهایی را تنظیم و به شرکت صورت

گذاران و سایر  ها به طور ضمنی از میزان سرمایه سازمانی اطلاع دارند، در حالی که سرمایه قاعدتا افراد داخلی شرکت -1

شود با ارائه  ها پیشنهاد می توانند آن را به طور دقیق ارزیابی کنند؛ لذا، به مدیران شرکت های مالی نمی کاربران صورت

های سازمان هستند و  ای که جزء سرمایه لات مدیران اجرایی و کارکنان حرفهدقیق و شفاف اطلاعات مربوط به تحصی

های فناوری اطلاعات و سایر مواردی که از جمله سرمایه سازمانی  همچنین اطلاعات مربوط به مشاوران و سیستم

 های مالی در ارزیابی سطح سرمایه سازمانی کمک کنند. شوند، به کاربران صورت محسوب می

گذاری  های با سرمایه سازمانی بالاتر سرمایه توانند در شرکت گذارانی که به دنبال سود نقدی بالاتر هستند، می سرمایه -8

 کنند.

نظارت موثر بر مدیران در زمینه تصمیمات پرداخت سود در نهایت نظام راهبری شرکت باید توجه داشته باشد که  -0

 و سرمایه سازمانی بیشتر یک راهکار موثر برای کاهش رفتارهای های با جریان نقد آزاد بالا سهام در شرکت

 طلبانه است. فرصت

به عنوان کند.  هایی است که فرصت مطالعات آتی را فراهم می این مطالعه نیز همچون سایر مطالعات دارای محدودیت

توانند  میآتی  د؛ لذا پژوهشگرانان ها از نمونه آماری حذف شده های مالی به دلیل متفاوت بودن عملکرد آن مثال شرکت

این مطالعه از معیار جریان نقد آزاد به سازی کنند.  های مالی از جمله صنعت بانکداری پیاده این موضوع را در شرکت

گذاری  عنوان شاخصی از مشکلات نمایندگی استفاده کرده است، در حالی که معیارهای دیگری از جمله بیش سرمایه

توانند سایر معیارهای  ها باشد؛ بنابراین، پژوهشگران آتی می دهنده مشکلات نمایندگی در شرکت تواند نشان نیز می

های اصلی یک معیار ترکیبی  مشکلات نمایندگی را مورد توجه قرار دهند و یا با استفاده از چند شاخص و تحلیل مولفه

ی را با متغیر عدم تقارن اطلاعاتی با استفاده از د سازوکارهای میانجیگرنتوان ایجاد کنند. در نهایت مطالعات بعدی می

 د.نرگرسیون گام به گام مورد آزمون قرار ده

 فهرست منابع

مطالعات سود.  یمتقس یاستس های یجامع بر تئور ی(. مرور2801محمد. ) ی،کجان یلیاسماع ین؛حس ی،اعتماد

 (.20)1 ،یو حسابرس یحسابدار

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  (. تاثیر سرمایه سازمانی بر ارزش شرکت2099اکبری، شیما؛ احمدی، محسن. )

 .229-01 ،(10)0، انداز حسابداری و مدیریت چشمتهران. 
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نقد آزاد بر  یانچرخه عمر و جر یرتاث یبررس(. 2803برادران حسن زاده، رسول؛ بادآور نهندی، یونس؛ خدایی، زینب. )

 .10-2 ،(12)3، مطالعات حسابداری و حسابرسی. بازده و نسبت پرداخت سود سهام

دهندگان و دولت در تقسیم سود  (. تحلیل تضاد بین سهامداران، وام2099سبزه، مجید؛ تهرانی، رضا؛ کارگری، یاسر. )

 .299-10 ،(00)20، دانش مالی تحلیل اوراق بهادارها.  نقدی با رویکرد نظریه بازی

های  (. بررسی تاثیر سطح سرمایه سازمانی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت2099سجادی، سحر؛ قجربیگی، مهسا. )
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  های سود نقدی شرکت (. بررسی ثبات در سیاست2800قلی پور خانقاه، مهدی. )
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Abstract 

Organizational capital represents the stock of knowledge, capabilities, culture and business 

processes and systems that integrate human skills with physical capital in order to increase 

the efficiency of the organization. Organizational capital can influence many decisions of 

companies; However, studies in the field of accounting in the field of the consequences of 

organizational capital are very limited. In this study, it has been investigated what effect 

organizational capital has on dividend policy as an important management challenge. The 

present study was conducted with a descriptive correlation approach based on multivariate 

regression analysis. The statistical sample includes 153 firms admitted to the Tehran Stock 

Exchange during the years 2011 to 2022, and the required data were collected from the 

audited financial statements and documents related to the annual reports that are available on 

the Codal website. In order to test the hypotheses, have been used econometric techniques 

and Eviews software. The results of the study showed that in firms with higher organizational 

capital, the dividends will be higher. Also, the results of the study to investigate the influence 

channels related to the agency theory, showed that the positive effect of organizational capital 

on the dividends is stronger in firms with higher agency problems as measured by free cash 

flow. Overall, the findings of this study document that organizational capital plays an 

important role in shaping corporate dividend policies. 
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