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 1 افسانه روستا
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 چکیده

گیری در مورد  ها است. تصمیم برانگیزترین موضوعات در حوزه مالی شرکت ها یکی از چالش سیاست سود سهام شرکت

بر عملکرد و  تواند تأثیر جدی شود، زیرا می سیاست سود سهام به عنوان یک تصمیم مدیریتی مهم در نظر گرفته می

ارزش شرکت داشته باشد. بسیاری از پژوهشگران ارتباط بین سیاست سود سهام و عملکرد شرکت را در کشورها و 

ای از ادبیات نظری و تجربی به بررسی رابطه بین  های مختلف و حجم گسترده اند. نظریه های مختلف بررسی کرده زمینه

، اما هنوز هیچ اتفاق نظری در این مورد وجود ندارد و بحث درباره اند سیاست سود سهام و عملکرد شرکت پرداخته

ها و ادبیات تجربی مربوط به  سیاست سود سهام همچنان باز است. این مطالعه با هدف ارائه یک مرور جامع از نظریه

ه این موضوع ها انجام شده است تا درک و توضیح بیشتری دربار ها و عملکرد آن ارتباط بین سیاست سود سهام شرکت

های بالقوه در ادبیات قبلی و ارائه پیشنهاداتی برای تحقیقات بیشتر، به ادبیات  مهم ارائه دهد. این مطالعه با شناسایی شکاف

 .کند ها کمک می مربوط به سیاست سود سهام شرکت

 یکلید گانواژ

 سیاست تقسیم سود، عملکرد شرکت
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 مقدمه .1

نشده باقی مانده است که توجه بسیاری از متخصصان  ها به عنوان یک مسئله حل دتها برای م یاست تقسیم سود شرکتس

و دانشگاهیان را به خود جلب کرده است. سیاست تقسیم سود به عنوان یکی از اجزای اصلی سیاست مالی کلی یک 

است که مدیران  ترین تصمیماتی گیری در مورد سیاست تقسیم سود یکی از مهم شود. تصمیم شرکت در نظر گرفته می

های مختلفی را از تحقیقات خود در مورد اهمیت  ها با آن مواجه هستند. بسیاری از نویسندگان همچنان یافته شرکت

نشده باقی مانده است. از  های فراوان در این زمینه، این مسئله هنوز حل دهند. با وجود یافته سیاست تقسیم سود ارائه می

شوند، سیاست تقسیم سود  ای در این حوزه محسوب می نر و مدلیانی و میلر که آثار پایهزمان کارهای اولیه جان لینت

 .(2،2431سالمون ؛ 3،2432و اومامورکفو)ها همچنان موضوعی باز و مورد بحث است شرکت

بیان کرده است که ( 2435و همکاران) 1اودوماند.  ها را تعریف کرده بسیاری از محققان سیاست تقسیم سود شرکت

های مربوط به تقسیم سود یا میزان و الگوی  گیری هایی اشاره دارد که مدیریت در تصمیم سیاست تقسیم سود به رویه

، سود سهام بخشی از سود (2435و همکاران) 0کامرانکند. به گفته  توزیع نقدی به سهامداران در طول زمان دنبال می

کند، قیمت سهام آن  ود. بنابراین، هنگامی که یک شرکت سود بیشتری کسب میش است که بین سهامداران توزیع می

سود سهام را به عنوان توزیع سود یک شرکت بین سهامداران پس از پرداخت  (2431)،9آمللویابد و بالعکس.  افزایش می

نشان داده است که  (2431و همکاران) 0خان های مربوط به وجوه استقراضی تعریف کرده است. مالیات و سایر پرداخت

نسبت پرداخت سود به سیاستی اشاره دارد که توسط آن مدیران یک شرکت میزان و الگوی توزیع نقدی به سهامداران 

 .کنند شرکت را در یک دوره زمانی مشخص تعیین می

د و ارزش شرکت تأکید بسیاری از پژوهشگران بر اهمیت سیاست تقسیم سود شرکت و تأثیر بالقوه آن بر عملکر

، اهمیت نسبت پرداخت سود به دلیل امکان استفاده از آن به عنوان ابزاری برای (2431خان و همکاران) اند. به گفته کرده

بیان کرده است که ارزش یک شرکت و در نتیجه ثروت   (2432)مورکفوو اومانشان دادن ثبات شرکت است. 

ترین تصمیماتی که مدیران شرکت با  تقسیم سود قرار گیرد. بنابراین، یکی از مهمتواند تحت تأثیر سیاست  سهامداران می

ها ممکن است به دلایل  توضیح داد که شرکت(.1،2435مامارو و تیجانو)آن مواجه هستند، سیاست تقسیم سود است

گذاری در سهام، در  سرمایه گذاران بالقوه به مختلفی سود تقسیم کنند، مانند پاداش به سهامداران فعلی و تشویق سرمایه

گذاری خود را  مند هستند زیرا از طریق توزیع سود، بازدهی سرمایه گذاران به سود تقسیمی علاقه حالی که سرمایه

 .کنند دریافت می
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اند. در حالی که  با این حال، محققان مالی در مورد تأثیر سیاست تقسیم سود بر ارزش شرکت به دو گروه تقسیم شده

ها ندارد، گروه دیگر بر این باورند که سیاست تقسیم  معتقدند که سیاست تقسیم سود تأثیری بر ارزش شرکت یک گروه

شوند؛ یکی از این  ها تأثیر بگذارد. البته، این گروه اخیر خود به دو دسته تقسیم می سود ممکن است بر ارزش شرکت

 کند که این تأثیر منفی است ته دیگر پیشنهاد میها معتقد است که این تأثیر مثبت است، در حالی که دس دسته

 (.0،2431)بوداگاگا

توضیح داد که سیاست تقسیم سود یک شرکت هنوز موضوع بحث است، زیرا توزیع سود به ( 2435)5کورنیاتی

خلی شود. هنگامی که تأمین مالی دا سهامداران باعث کاهش سود انباشته و در نتیجه کاهش منابع تأمین مالی داخلی می

 .کند تا به دنبال تأمین مالی خارجی باشد و سهام یا اوراق قرضه منتشر کند کافی نباشد، این امر شرکت را مجبور می

گذاری کرده و شرکت را بیشتر رشد  ها را مجدداً سرمایه شده را حفظ کند تا آن برعکس، اگر شرکت سودهای کسب

شده ایجاد  داشته شده و سود نگه ابراین، باید تعادلی بین سود توزیعیابد. بن دهد، سود پرداختی به سهامداران کاهش می

 .شود و در عین حال هدف شرکت مبنی بر افزایش ارزش آن حفظ گردد

های جایگزین سیاست تقسیم  هدف این مقاله مطالعه رابطه بین سیاست تقسیم سود و عملکرد شرکت در چارچوب نظریه

 .تجربی مرتبط با ارتباط بین سیاست تقسیم سود شرکت و عملکرد آن است سود و ارائه مروری جامع بر ادبیات

 شناسی روش. 2

ها برای این  های ثانویه انجام شده است که منبع اصلی داده به منظور تحقق هدف پژوهش، این تحقیق با استفاده از داده

برای  Emerald و Research Gate ،Google Scholar ای مانند های داده شود. پایگاه مطالعه محسوب می

، «عملکرد شرکت»و « سیاست تقسیم سود»های این مطالعه، یعنی  جستجوی مقالات پژوهشی با استفاده از کلیدواژه

دهند. بنابراین، این  را پوشش می 2421تا  2441شده دوره زمانی از سال  آوری انتخاب شدند. مقالات پژوهشی جمع

پردازد. با استفاده از  مقالات پژوهشی مرتبط با سیاست تقسیم سود و عملکرد شرکت می مطالعه به بررسی جدیدترین

های  دهد و نظریه بخش اول پیشینه نظری را ارائه می .شود شده، مرور ادبیات به دو بخش اصلی تقسیم می های انتخاب داده

ند، در حالی که در بخش دوم، مقالات ک مختلف مرتبط با رابطه بین سیاست تقسیم سود و عملکرد شرکت را مرور می

اند، مورد بررسی قرار  پژوهشی تجربی پیشین که ارتباط بین سیاست تقسیم سود و عملکرد شرکت را بررسی کرده

 .گیرند می

 مرور ادبیات. 3

نجام های مختلف ا مطالعات بسیاری برای نشان دادن رابطه بین سیاست تقسیم سود و عملکرد شرکت در کشورها و زمینه

ها و مطالعات تجربی مختلف در مورد سیاست  بنابراین، مرور نظریه .شده است، اما در این مورد اجماعی وجود ندارد

 .تواند برای توضیح و درک بیشتر این موضوع مهم مفید باشد ها می تقسیم سود شرکت
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ها را  ها بر ارزش شرکت اند تا تصمیمات مربوط به تقسیم سود و تأثیر آن های بسیاری در مورد تقسیم سود ارائه شده نظریه

کار  دهند. در حالی که گروه محافظه ها سه توضیح در مورد تأثیر سیاست تقسیم سود ارائه می توضیح دهند. این نظریه

شود، گروه دیگر معتقد است که  ود منجر به افزایش ارزش شرکت میکند که افزایش نسبت پرداخت س پیشنهاد می

پیشنهاد کردند که  3503دهد. با این حال، مودیلیانی و میلر در سال  پرداخت سود بالاتر ارزش شرکت را کاهش می

 .(2435،و همکاران اودوم)سیاست پرداخت سود تأثیری بر ارزش شرکت ندارد

 اهمیتی نظریه بی (3.1

توانند ارزش  کدام نمی های تقسیم سود یکسان هستند و هیچ اهمیتی میلر و مودیلیانی، تمام سیاست فرضیه بیبر اساس 

میلر و  اهمیتی تقسیم سود نظریه بی .(2431،آمللو)سهامداران را در یک بازار سرمایه کارا به حداکثر برسانند

گیرند،  أثیر سیاست پرداخت سود شرکت قرار نمیکند که سهامداران یک شرکت تحت ت پیشنهاد می (3503)مودیلیانی

 توانند بخشی از سهام خود را بفروشند. با این حال، سیاست پرداخت سود زیرا اگر بخواهند وجه نقد دریافت کنند، می

دهد. ارزش یک  شود، زیرا ارزش شرکت را تغییر نمی اهمیت تلقی می در یک بازار سرمایه کامل بی میلر و مودیلیانی

 .(2431،خان و همکاران)شود گذاری آن ناشی می ت بر اساس سودآوری آن است که از سیاست سرمایهشرک

های نمایندگی، مالیات و  هایی مانند هزینه کند که در یک بازار سرمایه بدون نارسایی پیشنهاد می میلر و مودیلیانینظریه 

ارزش بازار آن است. بنابراین، مدیران مالی یک شرکت ارتباط با  اطلاعات نامتقارن، سیاست تقسیم سود یک شرکت بی

تواند از  ها می ها نشان دادند که ارزش شرکت توانند با تغییر سیاست تقسیم سود، ارزش شرکت را تغییر دهند. آن نمی

وو مورکف )های مولد افزایش یابد، نه از طریق تصمیمات مربوط به سیاست تقسیم سود گذاری در دارایی طریق سرمایه

 .(2432،اوما

 10نظریه مرغ در دست (3.2

برای شرکت و ارزش بازار آن مرتبط است، زیرا  (dividend) کند که سود سهام پیشنهاد می "مرغ در دست"نظریه 

خان و )است  (dividend yield) و بازده سود سهام (capital gains) ای بازده کل معادل مجموع سود سرمایه

وکار، سود سهام فعلی  کند که سهامداران اغلب به دلیل عدم اطمینان در محیط کسب نظریه بیان میاین . (2431،همکاران

شود و نسبت به سود فعلی ریسک  ای در آینده محقق می دهند. از آنجا که سود سرمایه ای ترجیح می را به سود سرمایه

کنند بپردازند، که این  سود سهام پرداخت می هایی که گذاران حاضرند قیمت بیشتری برای شرکت بیشتری دارد، سرمایه

 "مرغ در دست"، نظریه (2421)33شراوی بر اساس (.2431)بوداگاگا،شود امر منجر به افزایش ارزش شرکت می

(Bhattacharya, 1979) ها مالیات، عدم تقارن  هایی در بازار وجود دارد که در آن کند که ناکامل فرض می

تواند تحت تأثیر سیاست سود سهام  لاتی وجود دارد. تحت این فرضیات، ارزش شرکت میهای معام اطلاعاتی و هزینه

هایی که سود  بنابراین، شرکت .دهند ای ترجیح می سهامداران همیشه پرداخت سود سهام را به سود سرمایه .قرار گیرد

 .توانند ارزیابی بالاتری از سوی سهامداران جذب کنند کنند، می سهام پرداخت می
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 12دهی نظریه علامت (3.3

کند که بین مدیران و مالکان عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، به این معنا که مدیران ممکن  دهی بیان می فرضیه علامت

اطلاع هستند. برای پر کردن این  است اطلاعاتی درباره ارزش شرکت داشته باشند که سهامداران خارجی از آن بی

گذاران خارجی درباره سودآوری  های سود سهام به عنوان یک سیگنال برای سرمایه لامیهشکاف اطلاعاتی، مدیران از اع

با . (31،2430و مهناسونداری پریا)کنند. سپس، در پاسخ مثبت، قیمت سهام افزایش خواهد یافت آینده شرکت استفاده می

تواند رفاه سهامداران را بهبود بخشد و  بیان کرده است که توزیع سود سهام می( 2435)30و دوی یانوآرتیاین حال، 

تواند  گذاران بالقوه درباره رشد و عملکرد شرکت ارسال کند. این سیگنال می همچنین سیگنالی به بازار سرمایه و سرمایه

کند که  دهی فرض می ت، نظریه علام( 2432مورکفوو اوما)منجر به افزایش قیمت سهام شرکت شود. بر اساس 

اندازهای آینده شرکت به  توانند از سود سهام به عنوان ابزاری برای ارسال اطلاعات درباره چشم ها می شرکت

کند، که  گذاران استفاده کنند. اعلام سود نقدی اطلاعاتی درباره سودآوری آینده شرکت به سهامداران ارسال می سرمایه

سهامداران ممکن است از این اطلاعات برای ارزیابی قیمت سهام شرکت  .دهد عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می

 .استفاده کنند

 15 نظریه هزینه نمایندگی (3.3

شوند تا  ها ملزم می دیدگاه نظریه نمایندگی این است که با استفاده از بدهی و پرداخت سود سهام، مدیران شرکت

ا افزایش داده و تعهدات خود را نسبت به دارندگان بدهی و سهامداران های کارآمدی انجام دهند تا سود ر گذاری سرمایه

تعارضات نمایندگی (.30،2424و نگوین ترونگ)دهد های نظارتی شرکت را کاهش می برآورده کنند، که این امر هزینه

تنها  دهد. این تعارض نه های داخلی و خارجی شرکت رخ می به دلیل تفاوت در اهداف و ترجیحات ریسک بین طرف

های داخلی شرکت نیز ممکن است ایجاد شود. سیاست سود  بین مدیران و سهامداران، بلکه بین سهامداران اقلیت و طرف

 (.2422و همکاران،31)هندایانیتواند مکانیسم مهمی برای کاهش تعارضات نمایندگی در شرکت باشد ها می سهام شرکت

شود که ناشی از  های نمایندگی تعیین می یک شرکت توسط هزینهبر اساس نظریه هزینه نمایندگی، سیاست سود سهام 

تفاوت بین مالکیت و کنترل است. مدیران ممکن است همیشه سیاست سود سهامی را انتخاب نکنند که ارزش سهامداران 

م، جریان را به حداکثر برساند، بلکه سیاستی را اتخاذ کنند که منافع خودشان را به حداکثر برساند. پرداخت سود سها

رسانند  دهد که مدیران شرکت ثروت سهامداران را به حداکثر می دهد و اطمینان می نقدی آزاد در دسترس را کاهش می

کند که مادامی که سودها  نظریه نمایندگی پیشنهاد می .(2432مورکفوو اوما)کنند  و از وجوه برای منافع خود استفاده نمی

ها را به  مدیران شرکت ممکن است این سودها را به نفع خود منحرف کنند یا آنبین سهامداران خارجی توزیع نشود، 

کند. بنابراین، نظریه هزینه  های غیرسودآوری اختصاص دهند که منافع مدیران شرکت را تأمین می گذاری سرمایه
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یی که پرداخت سود سهام ها دهند. در نتیجه، شرکت کند که سهامداران سود سهام را به سود ترجیح می نمایندگی بیان می

 (.2431)بوداگاگا،بخشند بیشتری دارند، با کاهش میزان وجوه نقد در دسترس مدیران، ارزش خود را بهبود می

 18مالیاتی رجحاننظریه  (3.5

ها سود  گذاران تمایل دارند شرکت کند که سرمایه پیشنهاد می (35،3515لیتزنبرگر و راماسوامی) مالیاتی رجحاننظریه 

ای که مالیات کمتری دارد، ارائه دهند، نه به شکل سود سهام که  را حفظ کنند و بازده را به شکل سود سرمایهخود 

دهد و در نتیجه قیمت  مالیات بیشتری دارد. به عبارت دیگر، پرداخت سود سهام کم، نرخ بازده مورد نیاز را کاهش می

کند که وقتی یک شرکت نسبت پرداخت سود  ظریه فرض میاین ن(. 24،2441)امیدویابد بازار سهام شرکت افزایش می

یابد، که منجر به افزایش  یابد و بنابراین قیمت سهام افزایش می کند، هزینه سرمایه کاهش می سهام پایینی را اتخاذ می

دهد که وقتی یک  توضیح می(2431خان و همکاران)علاوه بر این، . (2439و همکاران، 23)علیشود ارزش شرکت می

گذاری و هم بر  کند، سهامداران مجبور به تحمل مالیات دوگانه هستند، زیرا هم بر سرمایه کت سود سهام توزیع میشر

دهند سود سهام دریافت  پردازند. در این سناریو، بسیاری از سهامداران ترجیح نمی سود سهام دریافتی خود مالیات می

ها در مورد سود سهام تأثیر  فردی ممکن است بر ترجیحات آن گذاران کنند. با این حال، ترجیحات مالیاتی سرمایه

ترسند، تمایل دارند سود سهام کم یا بدون سود سهام را  های بالا می گذارانی که از مالیات بگذارد. بنابراین، سرمایه

 .(2432،مورکفوو اوما)ترجیح دهند

ها وجود  محققان در مورد سیاست سود سهام شرکتتوان نتیجه گرفت که هیچ اجماعی میان  بر اساس مرور ادبیات، می

تواند در توضیح رابطه احتمالی بین سیاست سود  های متعدد در مورد سیاست سود سهام می ندارد. بنابراین، وجود نظریه

 .های مختلف مفید باشد سهام و عملکرد شرکت در کشورها و زمینه

 پیشیه پژوهش. 3

شرکت موضوع بسیاری از مقالات تحقیقاتی بوده است. بسیاری از مطالعات این  رابطه بین سیاست سود سهام و عملکرد

اند.  اند و نتایج متفاوتی را نشان داده های مختلف بررسی کرده رابطه را به صورت تجربی در کشورها و زمینه

شده  شرکت فهرست 00ز ای متشکل ا ها را با استفاده از نمونه تأثیر پرداخت سود سهام بر ارزش شرکت (2431)بوداگاگا

دهنده یک ارتباط مثبت و معنادار بین  بررسی کرد. نتایج مطالعه او نشان 2439تا  2441در بورس استانبول در دوره زمانی 

کند. به همین  ها بود. بنابراین، نتایج از توضیحات نظریه نمایندگی حمایت می پرداخت سود سهام و ارزش شرکت

ای متشکل  تأثیر سیاست سود سهام بر عملکرد شرکت در پاکستان را با استفاده از نمونه (2439)علی و همکاران ترتیب،

ها به عنوان  و بازده دارایی 22کیو توبین بررسی کرد. از 2433تا  2440شده در دوره زمانی  شرکت فهرست 322از 
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بین نسبت پرداخت سود سهام و دهنده یک رابطه مثبت و معنادار  معیارهای عملکرد شرکت استفاده شد. نتایج نشان

 .معیارهای عملکرد شرکت بود

تحقیقات خود را در اندونزی با هدف بررسی تأثیر سیاست سود سهام بر ارزش ( 2435کورنیاتی)علاوه بر این، 

ای  انجام دادند. برای این منظور از نمونه 2439تا  2433شده در بورس اندونزی در دوره زمانی  های فهرست شرکت

 .ها دارد شرکت استفاده شد. نتایج نشان داد که نسبت پرداخت سود سهام تأثیر معناداری بر ارزش شرکت 00ل از متشک

ها در پاکستان را  رابطه بین نسبت پرداخت سود سهام و سودآوری شرکت( 2439و همکاران) 21حسناز سوی دیگر، 

ها نشان داد که نسبت پرداخت سود سهام  یافته .دبررسی کرد. برای این منظور، دو بخش انرژی و نساجی انتخاب شدن

در اندونزی تأثیر سودآوری  (2431و همکاران) 20تمرینتأثیر منفی بر سودآوری شرکت در سال بعد دارد. علاوه بر این، 

شده در دوره زمانی  شرکت فهرست 90بر سیاست سود سهام و تأثیر آن بر ارزش شرکت را تحلیل کرد. برای این کار، 

ها نشان داد که سودآوری تأثیر منفی و معناداری بر سیاست سود سهام دارد، در حالی  انتخاب شدند. یافته 2439تا  2431

 .که سیاست سود سهام تأثیر مثبت اما غیرمعناداری بر ارزش شرکت دارد

در نیجریه تأثیر نسبت پرداخت سود سهام و سایر عوامل، مانند سودآوری، بر ( 2435و همکاران) اودومبا این حال، 

ها  بررسی کرد. آن 2430تا  2441شده در دوره زمانی  های فهرست ای از شرکت ارزش شرکت را با استفاده از نمونه

که نگهداری وجه نقد گزارش دادند که سودآوری و اهرم مالی تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارند، در حالی 

رابطه منفی با ارزش شرکت دارد. علاوه بر این، مشخص شد که نسبت پرداخت سود سهام تأثیری بر ارزش شرکت 

ها  بررسی کرد که تا چه حد نسبت پرداخت سود سهام شرکت( 2431)29نوابویسی و آسئولوواندارد. به همین ترتیب، 

یر بگذارد. نتایج نشان داد که نسبت پرداخت سود سهام تأثیر غیرمعناداری بر ها در نیجریه تأث تواند بر قیمت سهام آن می

 .ها دارد قیمت سهام شرکت

شده در  شرکت فهرست 01ای متشکل از  ها را با استفاده از نمونه تأثیر سیاست سود سهام بر ارزش شرکت( 2430)20آنتون

بزاوادا و ها را یافت. در مقابل،  بر ارزش شرکت بورس بخارست بررسی کرد و تأثیر مثبت نسبت پرداخت سود سهام

تحقیقات خود را در هند با هدف بررسی تأثیر سیاست سود سهام بر ارزش بازار شرکت و ثروت  (2431)21تاتی

دهنده یک رابطه غیرخطی منفی بین  ها نشان شرکت در نظر گرفته شد. یافته 12ای متشکل از  سهامداران انجام داد. نمونه

 .زار سهام و بازده سود سهام بودارزش با

با  20کننده نسبت پرداخت سود سهام پژوهش خود را در پاکستان با هدف بررسی عوامل تعیین (2431خان و همکاران)

انجام  2432تا  2441طی دوره  شده در بورس اوراق بهادار کراچی های سیمانی فهرست ای از شرکت استفاده از نمونه
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ها نشان داد که جریان نقدی، سودآوری و مالیات رابطه معناداری با نسبت پرداخت سود سهام دارند، در حالی  دادند. یافته

 .که رشد فروش و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه نامعناداری با نسبت پرداخت سود سهام دارند

های  ای از شرکت ام بر عملکرد شرکت را با استفاده از نمونهدر کنیا تأثیر پرداخت سود سه( 2432مورکفوو اوما)

بررسی کردند. سود خالص پس از کسر مالیات به عنوان معیاری برای عملکرد  2434تا  2442شده طی دوره  فهرست

ر ها و درآمد به عنوان متغیرهای مستقل در نظ شرکت استفاده شد، در حالی که سود سهام پرداختی واقعی، کل دارایی

گرفته شدند. نتایج رگرسیون نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین سود خالص پس از کسر مالیات و سود سهام وجود 

 .دارد

ها در اندونزی را بررسی  های مالی بر نسبت پرداخت سود سهام و قیمت سهام شرکت تأثیر نسبت( 2435)و دوی یانوآرتی

ملیاتی و سودآوری تأثیر مثبتی بر نسبت پرداخت سود سهام دارند. همچنین، کردند. نتایج نشان داد که جریان نقدی ع

ها نتیجه گرفتند که سودآوری و جریان نقدی  ها دارد. آن نسبت پرداخت سود سهام تأثیر مثبتی بر قیمت سهام شرکت

 .شود قیمت سهام می شود، که به نوبه خود باعث افزایش عملیاتی بالاتر منجر به نسبت پرداخت سود سهام بالاتر می

در آفریقای جنوبی رابطه بین نسبت پرداخت سود سهام به عنوان متغیر وابسته و عملکرد شرکت ( 2435)مامارو و تیجانو

ها از اهرم مالی، حاشیه سود خالص، نقدینگی، اندازه شرکت و رشد به عنوان  به عنوان متغیر مستقل را تحلیل کردند. آن

نتایج نشان داد که رابطه مثبتی بین نسبت پرداخت سود سهام و حاشیه سود  .ستفاده کردندمعیارهای عملکرد شرکت ا

 .خالص، رشد، اهرم مالی و اندازه شرکت وجود دارد

های  ها را در کشورها و زمینه ها و عملکرد آن بررسی مطالعات تجربی پیشین که رابطه بین سیاست سود سهام شرکت

اند )مثلاً  دهد. در حالی که بیشتر تحقیقات رابطه مثبتی را نشان داده متناقضی را نشان می اند، نتایج مختلف بررسی کرده

، برخی تحقیقات دیگر رابطه منفی (2439)علی و همکاران، ( 2435کورنیاتی)، (2431)بوداگاگا، (2432مورکفوو اوما)

همچنین، برخی تحقیقات رابطه نامعناداری (  (2431تمرین و همکاران)، ( 2439حسن و همکاران)اند )مثلاً  را نشان داده

با این حال، بیشتر مطالعات پیشین  (،(2431نوابویسی و آسئولووا)، ( 2435و همکاران) اودوماند )مثلاً  را گزارش کرده

 .اند ها را نشان داده ها و عملکرد و ارزش آن رابطه معناداری بین سیاست سود سهام شرکت

 گیری نتیجه . 5

ها ارائه دهد تا درک و  ها و عملکرد آن کند تا مروری جامع بر رابطه بین سیاست سود سهام شرکت تلاش می این مقاله

های سیاست سود سهام و ادبیات تجربی، نتایج متناقضی را نشان  بررسی نظریه .توضیح بهتری از این رابطه ارائه شود

کند سیاست  شود، که فرض می آغاز می (3503)میلر و مودیلیانی تأثیری های سیاست سود سهام با نظریه بی دهد. نظریه می

های سیاست سود سهام دنبال  تأثیری با سایر نظریه سود سهام تأثیری بر عملکرد شرکت ندارد. با این حال، نظریه بی

ها  ن نظریههایی از ای نمونه .کنند سیاست سود سهام بر عملکرد و ارزش شرکت تأثیرگذار است شود، که پیشنهاد می می

کنند که  ها پیشنهاد می دهی و نظریه هزینه نمایندگی هستند. این نظریه ، نظریه علامت"مرغ در دست"شامل نظریه 



 5 (ادبیات بررسی) شرکت عملکرد و سود تقسیم سیاست

 

پرداخت سود سهام تأثیر مثبتی بر عملکرد شرکت دارد. از سوی دیگر، نظریه ترجیح مالیاتی وجود دارد، که فرض 

 .د شرکت داردکند پرداخت سود سهام تأثیر منفی بر عملکر می

ها در کشورها و  ها و عملکرد آن علاوه بر این، بررسی ادبیات تجربی پیشین در مورد رابطه بین سیاست سود سهام شرکت

اند، برخی  دهد. در حالی که بیشتر تحقیقات رابطه مثبتی را نشان داده های مختلف، نتایج متناقضی را نشان می زمینه

اند. با این حال،  اند. همچنین، برخی تحقیقات رابطه نامعناداری را گزارش کرده ان دادهتحقیقات دیگر رابطه منفی را نش

ها را نشان  ها و عملکرد آن توان مشاهده کرد که بیشتر تحقیقات رابطه معناداری بین سیاست سود سهام شرکت می

کند. علاوه بر این،  ها تأکید می ها در رابطه با عملکرد و ارزش آن اند، که بر اهمیت سیاست سود سهام شرکت داده

دهنده نیاز به تحقیقات بیشتر در  اند، که نشان یافته انجام شده توان مشاهده کرد که بیشتر تحقیقات در کشورهای توسعه می

مورد سیاست سود سهام در کشورهای در حال توسعه است. همچنین، مطالعات بیشتر در مورد سیاست سود سهام 

های  ها و مکانیزم حوزه تحقیق را گسترش دهد تا متغیرهای دیگری مانند سطح افشای شرکتتواند  ها می شرکت

 .های هیئت مدیره، را نیز شامل شود حکمرانی شرکتی، مانند ساختار مالکیت و ویژگی
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