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شده  رفتهیپذ یو بازده سهام شركت ها یمیارزش سود تقس نیرابطه ب یبررس

 تهران در بورس اوراق بهادار 
 

 1و  جعفر لزومی 1علیرضا مدانلو جویباری

 ایران –دانشگاه آزاد اسلامی واحد بهشهر –گروه مدیریت مالی   -دانشکده مدیریت و حسابداری 

 

 چکیده

می، موضوع پژوهش بسياری از پژوهشگران بوده است. نتایج آنها بيانگر اهميت سود شناسایی عوامل مؤثر بر سود تقسي

تقسيمی در سرنوشت شركت است. از طرفی، هنوز زوایای ناشناخته بی شماری در این زمينه وجود دارد. سياست شركت در 

ارزش سود  نيرابطه ب یبررستحقيق از اینرو هدف از این  زمينه سود تقسيمی، از عواملی است كه بر ارزش شركت مؤثر است.

. می باشد 0931الی  0931در بازده ی زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یو بازده سهام شركت ها یميتقس

این تحقيق . است همبستگی -توصيفی تحقيقات نوع از شناسی روش بعد از و بوده كاربردی هدف لحاظ از رو پيش تحقيق

 -سال) تركيبی صورت به متغيره چند خطی رگرسيون الگوی از فرضيات آزمون اصلی می باشد كه جهت دارای دو فرضيه

معناداری وجود  منفی و و بازده سهام رابطه ی یميسود تقس نيبكه  می دهد نشان پژوهش نتایج است. شده استفاده( شركت

سود در نهایت بين  وجود دارد. یمعنادار بت ومث به سود هر سهم و بازده سهام رابطه متينسبت ق نيبهمچنين  دارد.

به سود هر  متينسبت قو  یميسود تقسو بين  معنادار مثبت و رابطه اندازه شركت و به سود هر سهم متينسبت قو  یميتقس

 معنادار وجود دارد. منفی و رابطهی اهرم مال و سهم

 

 .به سود هر سهم متيسبت ق، ناداربورس اوراق به، بازده سهامی، ميارزش سود تقسهای كلیدی: واژه
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 مقدمه

مدل های مختلفی برای ارزشگذاری سهام با توجه به الگوی پرداخت سود سهام متفاوت وجود دارد. اینن سياسنت كنه شنركتی 

تمام سود كسب شده را به عنوان سود سهام نقدی به سهاداران خویش پرداخت كند، در اكثر اوقات مطلوب به نظر نمنی رسند. 

شركت ها همواره فرصت های سرمایه گذاری مطلوبی دارند و یك مدیر كارامد باید ازفرصت های ایجاد شده اسنتفاده كنند و از 

 طریق ارزش شركت را افزایش دهد.  

 باشند. تنا  اخص می طور  به  حسابداری  سود  و  اعم  طور  به  مالی  های صورت تابع  گذاران  سرمایه  درست  گيری تصميم

 نباشند دارا را  قابليت اتکا   و  بودن  مربوط  های ویژگی واقع  در  و  باشند  نداشته   را  لازم  كيفيت مالی  اطلاعات  كه  زمانی 

 اسنتفاده (.0931)ثقفنی و كردسنتانی،  گرفنت  نخواهند  صنورت   منابع بهينه   تخصيص نهایت  در  و نبوده  ميسر  امر  این  

 توجنه  تحليلگران، پژوهشگران و ...( بيشترین  شركتها، مدیران اعتبار دهندگان، گذاران، مالی )سرمایه  یها صورت از كنندگان

 از  حاصنل   كلينه اطلاعنات بنين  اطلاعناتی در  قلم  ترین   كامل واقع  در  و  مهمترین  عنوان  به  خالص  سود  به  را  خود 

 منتشنر   مالی  در مطبوعات وسيعی  به طور   آن تعدیل  و  ها  شركت سود   بينیپيش نمایند. می  مالی متمركز های  صورت

 دارنند  شنركتها سنود   حفظ رشد به  اشتياق  زیادی  مدیران  گيرد.  می قرار   تجدید نظر  مورد  زمان گذشت   با و  شده 

گنردد  منی مننعک   سهام در قيمت  بلافاصله  در سود تغييرات طرفی  از  و  بوده  سود  به  آنها وابسته  پاداش  اغلب  زیرا 

 (.1110، 0)كنان و همکاران

 سنود متمركنز  یعنی  زیان  و سود  صورت اطلاعاتی قلم  آخرین  به  بازار  كه   اینست بيانگر  سود  بر  حد   از  بيش  تاكيد

 طولانی  فرآیند  نهایی نتيجه  عنوان   به سود   (.1112، 1گيرد )فرانسي  و همکاران می نادیده  را  ها  شاخص سایر و شده 

  هنای رویه تأثير تحت   است، حسابداری اطلاعات از  كنندگان  استفاده تاكيد  و  توجه  مورد  اندازه  تا  این  كه   حسابداری

 در   را نمندیرا دسنت حسنابداری  اسنتانداردهای پنذیری انعطناف به   با توجه كه  هاییمی شود. رویه  حسابداری  محاسبه

 زمنان  منورد  در گينری تصميم نهایت  در   و گوناگون   های رویه بين  از  انتخاب  در  مدیران  به  و  گذاشته   انتخاب  باز

بنا   دارد   انگينزه و یابد  می نظر  اعمال  فرصت  مدیریت  دهد. می  عمل آزادی  درآمد،  ها و  هزینه گيری  و اندازه  شناخت

و   دخنل  تجربنی  شنواهد ببخشند.  ثبنات  را   شنركت سود  رشد  حسابداری،  رویه های   كارانه محافظه  غير  كارگيری  به

 (.0939كند )ثقفی و كردستانی، می تایيد  را  سود   در  مدیریت تصرف 

 بهادار تهران شده در بورس اوراق رفتهیپذ یو بازده سهام شركت ها یميارزش سود تقس نيرابطه ب یبررسپژوهش حاضر به 

رابطه جود دارد یا و بازده سهام  یميارزش سود تقس نيبمی پردازد. و سعی می شود به این سوال پاسخ داده شود كه آیا 

 خير؟در صورت مثبت بودن تاثير رابطه چگونه است.

 انيوده و در ادامه به بسپ  تعریف موضوع تحقيق را بيان نم م؛يده یقرار م یرا مورد بررس ،در فصل اول بيان مسأله پژوهش

 ی. چارچوب نظرميكن یم انيب ژهیو و یرا در قالب اهداف كل قياهداف تحق ني. همچنمیپرداز یم قيو ضرورت تحق تياهم

، فصل آورده شده  و در ادامه  به اهداف تحقيق نیبوده است، در ا قيطرح سئوال و موضوع تحق یاصل انيكه بن قيتحق

 اشاره شده است. زيها ن واژه یاتيتعریف عملو  قلمرو تحقيق، يقروش تحق، های تحقيقفرضيه

 بیان مسأله پژوهش

بازده سهام شنركت هنا  و یميارزش سود تقسرابطه  یهميت بررسو اصلی این پژوهش می توان گفت كه ابيان اساسی در طرح 

شکل گرفته است و همچنين سود یکی از  كنندگان،ای است كه بر اثر گسترش فنون كمی مدیریت و ضرورت نياز استفادهمقوله

-ی بسياری زیادی را به خود جلب كرده است. علاوه بنر سنود پنيشآید كه توجههای مالی به شمار میاقلام بسيار مهم صورت

 توان گفت كه معمولاً مهمترین معيار ارزیابی عملکرد موسسات در حال حاضر نرخ بازده سهام است. این معيار بنهبينی شده می

                                                           
1 Konan. C et al 
2 Francis, J., R and et al 
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گينرد. وقتنی اینن معينار گذاران بوده و برای ارزیابی عملکرد مورد استفاده قرار میتنهایی دارای محتوی اطلاعاتی برای سرمایه

دهند. اینن معينار دارای محتنوی اطلاعناتی كاهش یابد، زنگ خطری برای شركت است و عملکرد شركت را مناسب نشان نمنی

 هنای كنند. فعالينتگذاران را به خوبی مننعک  منیمبنای ارزش بازار، اطلاعات سرمایهباشد زیرا ارزیابی عملکرد بر زیادی می

 دكتنر حسنن قاليبناف اصنلی ای در نيل به اهداف فوق داشته باشد. بنه عقيندهتواند سهم عمدهسازمان بورس اوراق بهادار می

 (.0939)قاليباف اصل،  باشدده سهام میگذاران با بالاترین بازی بورس اوراق بهادار، جلب سرمایهترین وظيفهاصلی

تقسيم سود شركت ها همچنان برای محققان مالی، پيچيده و معماگونه است و از دو جنبه بسيار مهم قابل بحث است. از یك 

طرف،عاملی اثرگذار بر سرمایه گذاری های پيش روی شركت هاست. تقسيم سود موجب كاهش منابع داخلی و افزایش نياز به 

مالی خارجی می شود. از طرف دیگر، بسياری از سهامداران شركت، خواهان تقسيم سود نقدی هستند. از این رو، مدیران  منابع

با هدف حداكثر كردن ثروت سهامداران همواره باید بين علایق مختلف آنان و فرصت های سودآور سرمایه گذاری تعادل برقرار 

 سوی مدیران شركت ها اتخاذ می شود، بسيار حساس و دارای اهميت است. كنند. بنابراین، تصميمات تقسيم سود كه از

 منی عمنل كنندی به بد اخبار مورد كه در همانطور یابد، انتشار شركت در سرعت به خوب اخبار تا دارند تمایل مدیران بيشتر

 ممکن سود تقسيم مشی خط و تباشند. سياس بدگمان آنان به اظهارات نسبت گذاران سرمایه كه است طبيعی كنند. بنابراین،

 سنود قطنع تقسنيم بنه تمایل مدیران اگر دلایلی به ندارد. بنا آن بيان به تمایلی شركت مدیریت كه بيان كند را مواردی است

 قنرار بهتنری منالی موقعينت و وضعيت در بيشتر، شركت سود پرداخت صورت در كه نمایند احساس اگر حتی و باشند نداشته

 صنورت اینن غينر در شوند، می متوسل مختلف مالی عمناب به بيشتر سود تقسيم برای باشد ممکن كه نحو هربه  گرفت، خواهد

 و پينام سنهام سنود كنه تغيينرات اسنت همين دليل نمایند، به قطع آنرا حتی یا و كاهش را سود تقسيم كه نيست هيچ بعيد

دهند  منی قنرار سنهامداران اختينار در را كننند منی عمنل و یرینز فکر برنامه واقعا چگونه مدیران اینکه مورد در را اطلاعاتی

 (.0939)نيکومرام، 

 و نموده مشخص را قوت و ضعف نقاط تواند می گيرد، می صورت بورس به مربوط مختلف مسائل در مورد كه هایی پژوهش

 به تواند می ها پژوهش این نينهمچ بنماید، دارد عهده به كه بزرگی نقش ایفای در بهادار اوراق بورس سازمان به شایانی كمك

 سرمایه وضع و گرفته صورت مطلوبتری نحو به اقتصادی، منابع بهينۀ تخصيص و كند كمك سهامداران صحيح گيری تصميم

 .گردد بهتر گذاری

تهران و ها در بازار بورس گيریگذاران از مفاهيم سود هر سهم و سود نقدی در تصميمی سرمایهی گستردهبا توجه به استفاده

گيرد، این با توجه به اینکه از لحاظ تئوریك مفاهيم سود هر سهم و سود نقدی مورد بررسی و تحليل كارشناسان مالی قرار می

بين  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یبازده سهام شركت ها و یميسود تقس ارتباط بين یپژوهش به دنبال بررس

 .باشدمی 0933-0939های سال

 اهداف تحقیق

تحقيقات گذشته بيانگر این  می باشد. و بازده سهام شركت ها یميارزش سود تقس نيرابطه ب یمطالعه بررس نیاز ا یهدف اصل

 واحد فعاليت از استمرار مندند علاقه دهندگان اعتبار و گذاران سرمایه ویژه به مالی های صورت از كنندگان استفادهاست كه 

 باشند.  داشته آگاهی درآینده، تجاری

با توجنه بنه شناسنایی و بازده سهام  یميارزش سود تقس نيرابطه ب همچنين در این مطالعه تلاش خواهد شد راهکارهایی برای

 نوع و ميزان تأثير هر یك از عوامل یاد شده ارائه شود. بنابراین اهداف خاص این مطالعه را می توان به صورت زیر بيان نمود:

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بازده سهام شركت یميسود تقسارزش  نرابطه بي شناسایی. 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  به سود هر سهم و بازده سهام شركت متينسبت قرابطه بين  شناسایی

 .تهران
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 های تحقیقفرضیه

 دارد.وجود  ناداریرابطه ی معاول: بين ارزش سود تقسيمی و بازده سهام  فرضيه

 دوم: بين نسبت قيمت به سود هر سهم و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد. فرضيه

  پیشینه تحقیق 

در ، های بازار سهام نسبت به اعلام خبرهای اقتصادیواكنش"جدید خود با عنوان  ی( در مطالعه0333)  1لی لی و زوليوف هو

بازار سهام ایالات  برخبرهای كلان اقتصادی در اوضاع و احوال متفاوت اقتصادی ثير تابه بررسی  "مختلف اقتصادی شرایط

ی پول، نرخ بينی نشده در متغيرهای اقتصادی از قبيل عرضهپرداختند. آنان به بررسی شواهد تاثير تغييرات پيش آمریکا متحده

كه افزایش  بودهای آنان حاكی از آن ی پول یافتهعرضه یتنزیل و فعاليت واقعی اقتصادی بز بازار سهام پرداختند. در زمينه

 شود. افزایش نرخ بهره باعث كاهش ارزش فعلی جریانی پول منجر به افزایش فوری در نرخ بهره مینشده در عرضه یبينپيش

 د.شوكاهش قيمت سهام میدر نهایت و  یندهنقدی آ های

ی اند و با استفاده از مدل سه عامل دهیرفتار نوسان بازده مبادرت ورز یرسبرعنوان  تحت یبه انجام پژوهش( 1119)ليژو و مالک

دارد. آنها  یشیروندی افزا دسته ای خاص از سهام در طول زمان متيق نوسان اند كه دهيرس جهينت نیبه ا( 0339)فاما و فرنچ

متعارف  رينوسان بازده غ ،یای مالنهاده توسط سهام تيدر نسبت مالک رييتغ جادیكه چگونه ا دادند در پژوهش خود نشان

 .دهد یم حيتوض را سهام

( به بررسی كيفيت اقلام تعهدی، بازده شناسایی شده و بازده مورد انتظار با در نظر گرفتن اهميت كنترل برای 1101اوگنوا )

د و بازده بدون شوک امکان تجزیه بازده شناسایی به شوک جریان وجه نق شوک های جریان وجه نقد پرداخته و بيان می كند

های جریان وجه نقد وجود دارد. وئی به این نتيجه دست یافت كه شوک هایی با كيفيت اقلام تعهدی ضعيف به طور متوسط 

سال گذشته بوده اند. این شوكهای جریان وجه نقد بازده مورد انتظار ضعيف  93دارای شوک های جریان وجه نقد پایين تر در 

شده آتی دارای ارتباط  خنثی می كند. پ  از استثنا كردن شوک های جریان وجه نقد، بازده شناسایی كيفيت اقلام تعهدی را

منفی باكيفيت اقلام تعهدی می باشند. مقدار اضافه ارزشی كه به اقلام تعهدی نسبت داده می شود، هم از لحاظ آماری و هم از 

دارد معنادار می باشند زمانی كه شوک های جریان نقدی بوسيله لحاظ اقتصادی در آزمونهای قيمت گذاری دارایی های استان

تجزیه بازده خاص شركت استثنا می شوند. در حالت كلی این مقاله شواهدی در مورد وجود عامل ریسك كيفيت اقلام تعهدی 

ایی ها كه از قيمت گذاری شده بدست می دهد و بر اهميت كنترل بر شوک های جریان وجه نقد در آزمون قيمت گذاری دار

 بازده شناسایی شده استفاده می كنند تأكيد دارد.

 فقدان فرض با سهام بازده و تعهدی ميان اقلام منفی رابطه كه دادند نشان تعهدی اقلام پایداری بررسی ( با1111نيسيم ) و لو

 منفعت به و كرده آربيتراژ هایفرصت از استفاده به اقدام روابط این یافتن افراد با كه شودمی این به منجر بازار در كارایی

 و معاملات حجم به دليل اما است. نيافته كاهش و داشته وجود گذشته دهه طی در هامغایرت این كه دادند ها نشانآن برسند.

 نيست. زیاد چندان واكنش افراد سرعت تعهدی اقلام كارگيریبه به، مربوط اطلاعات هزینه

پایداری در كسب سود، فرصت های سرمایه گذاری،هزینه تأمين منابع مالی خارجی،تغيير دید  یسبا برر (1112براو و همکاران)

كردپایدرای در كسب سود و ارائه اطلاعات به سهامداران عوامل مؤثر بر سود تقسيمی  انيسهامداران، ریسك ب

 (93،0933)ستایش،است.

ميان كيفيت سود و عدم تقارن اطلاعاتی پرداخته اند. آن ها با ( در تحقيقی به بررسی رابطه 1101)1باهاتاچاریا و همکارانش

توجه یافته های خود، این گونه نتيجه گيری كردند كه كيفيت پایين سود، منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی در بازارهای 

 (92،0933مالی می گردد.)قائمی،

                                                           
1 - Lili and Zvliv f.Hv 
2-Charya et al 
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ت  سهام، حجم مبادلات و اثر نسبی شکاف قيمت ( به بررسی اثر اعلان سود های فصلی بر واكنش قيم1113) 0لخال

پيشنهادی خرید و فروش پرداخت كه شاخصی برای عدم تقارن اطلاعاتی  و نقدینگی بازار است. نتایج نشان داد كه پ  از 

 اعلان سودهای فصلی، عدم تقارن اطلاعاتی كاهش می یابد.

دآوری بر ارزش آتی شركت در كشور هند پرداخته است.این ( به بررسی تاثير اهرم مالی،سياست تقسيم سود و سو1113)1قش

پژوهش نشان می دهد كه یك رابطه غير خطی بين اهرم مالی، سودآوری و احتمال افزایش در ارزش آتی شركت وجود 

دارد.احتمال افزایش در ارزش آتی شركت با افزایش اهرم مالی به طور تصاعدی كاهش پيدا می كند در صورتی كه احتمال 

 افزایش در ارزش آتی شركت با افزایش در پرداخت سود سهام و سودآوری شركت، افزایش پيدا می كند.

اثير عامل حساسيت سهامداران، ویژگی های سهام شركت ها و اثر در پژوهشی به بررسی ت، (0931ی )خليلی عراقو  حمزه

تایج آزمون فرضيه ها پرداختند. نس اوراق بهادار تهران مومنتوم بر بازده سهام و عملکرد مالی شركت های پذیرفته شده در بور

نشان داد كه عامل حساسيت سهامداران، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شركت ها، اندازه شركت ها و نوسانات سهام شركت 

دفتری به ارزش  ها تاثير معنی داری بر بازده سهام شركت ها دارند. با بررسی تاثير عامل حساسيت سهامداران، نسبت ارزش

بازار شركت ها، اندازه شركت ها، نوسانات سهام شركت ها و اثر مومنتوم بر شاخص های عملکرد تحقيق به این نتيجه رسيد 

حساسيت سهامداران، اندازه شركت ها و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تاثير معنی داری بر بازده دارایی های شركت  (0:كه

ركت ها، نوسانات سهام شركت ها و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تاثير معنی داری بر بازده حقوق اندازه ش (1.ها دارند

اندازه شركت ها و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تاثير معنی داری بر نسبت كيو توبين  (9.صاحبان سهام شركت ها دارند

نات سهام شركت ها و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تاثير حساسيت سهامداران، اندازه شركت ها، نوسا (1.شركت ها دارند

 .معنی داری بر نسبت قيمت سهام به سود شركت ها دارند

رابطه نرخ موثر مالياتی با سياست تقسيم سود و بازده سهام در شركت های  در پژوهشی به بررسی ، (0939) دلدار و گلستانی

نتایج این تحقيق نشان می دهد كه رابطه مثبت و معنادار بين نرخ موثر رداختند. پ پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 مالياتی و بازده آتی سهام وجود دارد. به عبارت دیگر، با افزایش نرخ موثر مالياتی بازده سالانه سهام نيز افزایش می یابد.

زمانی  یس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز برای دورهی بازده سهام بوری خود به بررسی رابطه( در مطالعه0939قاليباف اصل )

ها(، درصد تغييرات نرخ ارز و بازده سهام ه )ناشی از تغيير شاخص قيمت سهام شركتدپرداخت. متغيرهای باز 0930تا  0933

ثر منفی بر روی ی وی نشان داد كه درصد تغييرات نرخ ارز اشاخص بازار به صورت شش ماهه انتخاب شده بودند. نتایج مطالعه

 ها دارد. ، درصد تغييرات نرخ ارز با یك وقفه زمانی اثر مثبت بر بازده سهام شركتدارد اما بازده سهام

تحليل تاثير نقدشوندگی بر بازده سهام با كنترل سبك های سرمایه در پژوهشی به بررسی ، (0931) كبيری پور و ابزری

. نتایج حاصل از تحليل رگرسيون نشان می دهد كه نقدشوندگی در  رداختند.پ گذاری: رویکردی جدید با معياری چند بعدی

قالب الگوی قيمت گذاری دارایی های سرمایه ای، مازاد بازده سهام را به طور معناداری تحت تاثير قرار می دهد و با وجود این 

نقدشوندگی بزرگتر از بتای بازار است.  كه عامل بازار و نقدشوندگی هر دو دارای سطح معناداری بالایی هستند، اما بتای

همچنين، یافته ها نشان می دهد كه تاثيرات نقدشوندگی حتی پ  از كنترل سبك های سرمایه گذاری، اندازه، ارزش و روند 

ن حركت سهام از نظر آماری معنادار است و الگوی چهار عاملی متشکل از عوامل بتا بازار، نقدشوندگی، اندازه و ارزش، بهتری

 .الگو جهت تبيين مازاد بازده سهام در بورس اوراق تهران محسوب می شود

( به بررسی وجود رابطه بين كيفيت سود ) متغير مستقل( و بازده سهام در سه سطح كيفيت سود 0933)زاده  ایزدی نيا و نظر

سطوح  كه بين بازده سهام و كيفيت سود دردهد ها نشان میاند. نتایج تحقيق آنزیاد متوسط و كم با بازده سهام مورد پرداخته

كنند كه سرمایه گذاران به كيفيت سود توجه دارند و تغييرات مختلف زیاد متوسط و كم رابطه وجود دارد و نتيجه گيری می

 گيرد و ارتباط خطی قابل تایيد است.تأثير معيار كيفيت سود قرار می قيمت سهام و به تبع آن بازده سهام تحت

                                                           
1-Lkhal 

2-ghesh 
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( به بررسی رابطه ساز و كارهای نظام راهبری )مالکيت سرمایهگذاران نهادی، درصد اعضای  0933همکاران )  نوروش و

غيرموظف هيئت مدیره و نسبت بدهی( با هزینههای نمایندگی شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

های این پژوهش حاكی از وجود رابطه  مورد بررسی قرار گرفت. یافته 0932تا  0931شركت در دوره زمانی  33در این راستا، 

منفی و معنادار بين درصد مالکيت سرمایهگذاران نهادی و درصد اعضای غيرمؤظف هيئت مدیره با هزینههای نمایندگی و 

 بهطور كلی مؤثر بودن افزایش ساز و كارهای نظام راهبری بر كاهش هزینههای نمایندگی است.

( به شناسایی و تبيين عوامل تعيينکننده سياست تقسيم سود شركتهای پذیرفته شده در بورس  0931ی و قربانی ) جهانخان

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج پژوهش  0931تا  0933شركت در دوره زمانی  39اوراق بهادار تهران پرداختند. در این راستا 

ام تصادفی پيروی ميکند. همچنين با توجه به تأیيد نظریه پيام رسانی، حاكی است كه سياست تقسيم سود شركتها از الگوی گ

انتظار ميرود شركتی كه از رشد سود زیادی )كمی( برخوردار است،بازده نقدی آن نيز زیاد )كم( باشد. اندازه، فرصتهای 

 .سود به شمار ميرودسرمایهگذاری، ساختار مالی، ریسك و اهرم مالی از دیگر متغيرهای تبيينکننده سياست تقسيم 

 

( به بررسی اثر توسانات درصد سود تقسيمی بر بازده حقوق صاحبان سهام پرداخته اند و یافته های 0933شوروزی و نيکومرام)

آنان حاكی از رابطه مستقيم و معنادار بين نوسانات درصد سود تقسيمی و بازده سهام است  و همچنين بين توزیع سود نقدی 

 ام رابطه معناداری وجود دارد.هر چه ميزان توزیع سود نقدی بيشتر بوده، قيمت سهام بالاتر می رود.بيشتر و قيمت سه

 مدل مفهومی تحقیق

 

 

   

 

 

  1(1102مولفين: ميشائيل ليمان و همکاران،  0مفهومی پژوهش )منبع: مقاله بي  مدل 1 نگاره

 جامعه آماری 

 نمونه روش بهادار از اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت ميان ناهماهنگی ها برخی وجود نيز و تحقيق ماهيت به توجه ا

در این تحقيق نمونه پژوهش با استفاده از نمونه گيری حذفی انتخاب  شد. سيستماتيك )هدفمند( استفاده خواهد حذف گيری

 آماری بين  جامعه از لذا باشند می تحقيق این آماری جامعه در بورس شده پذیرفته های شركت كليه كه آنجایی . ازشده است

 باشند: داشته را های زیر ویژگی كه كنيم می انتخاب را هایی نمونه

                                                           
1 - Dividend yields and stock returns in Hong Kong (2015) 

2 - Michael Lemmon Thanh Nguyen 

 متغير مستقل

 

بازده 

 سهام
 وابسته متغير

 

 یمیسود تقس ارزش

به سود هر  متینسبت ق

 سهم

رلیمتغييرهای کنت  

 

 اهرم مالی اندازه شرکت
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 )بيست و نه( اسفند ماه باشد. 13ها برای رعایت قابليت مقایسه پذیری، پایان سال مالی آن (0

 پذیرفته شده باشند. در بورس اوراق بهادار تهران 0931قبل از سال  (1

های عضو ها متفاوت از سایر شركتهای هلدینگ )شركت های سرمایه گذاری( نباشند. زیرا ماهيت آنجزء شركت (9

 باشد.می

 ( تغيير سال مالی نداشته باشند.0931 - 0931در طی دوره مورد بررسی ) (1

 ها  پيوسته در دسترس باشد.در طی دوره مورد رسيدگی اطلاعات آن (2

 نمونه عنوان  به شركت -سال  131 عبارتی به و 0931تا  0931 دوره زمانی در شركت 33 تعداد بالا، شرایط كردن اظلح با

 است. شده انتخاب آماری

صنعت  33شركت در  303به تعداد  0931كل شركت های پذیرفته شده در فرابورس و  بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال 

شركت ( تقسيم بندی شدند  109شركت ( و دوم )  33شركت در دو بازار اول ) 133ن در بورس و شركت آ 913می باشد كه 

 فهرست شركت های بازار های اول و دوم بورس به شرح پيوست آورده خواهد شد.

 ( انتخاب نمونه بر اساس محدودیت های تحقيق1جدول 

 924 1934سال شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان 

 93 شركت هایی كه در صنعت سرمایه گذاری و واسطه گری مالی و پولی و بیمه ای فعالیت دارند. 

 22 شركت هایی كه پایان سال مالی آنها منتهی به اسفند ماه نیست و تاریخ صورت مالی شان میلادی هست.

 34 دتی بسته شده است.شركت هایی كه وقفه معملاتی در بورس داشته اند و نمادشان برای م

 14 شركت هایی كه اطلاعات آنها در دسترس نیست  و یا از بورس حذف شده اند )شركت های فاقد اطلاعات مورد نیاز(

 34 شركت های باقی مانده در نمونه آماری تحقیق

 منبع: یافته های پژوهشگر

 روش تحقیق

بنه  «به سود هرر سره  متینسبت ق»و  «یمیارزش سود تقس»و  وابستهبه عنوان متغير  «بازده سهام»در این پژوهش 

در نظنر  هنای كنتنرلبه عننوان متغير«یاهرم مال»و  «شركت اندازه» همچميندر نظر گرفته می شود. مستقل عنوان متغير 

 گرفته می شود.

ده سنازمان بنورس این تحقيق از نوع كاربردی است. این نوع تحقيق ها از آن جهت كه می توانند منورد اسنتفا ازجهت هدف،

گران مالی و كارگزاران بورس، مدیران مالی شركتها، دانشگاهها و مراكز آموزش عالی و پژوهشگران، سنازمان اوراق بهادار، تحليل

 حسابرسی قرار گيرد، كاربردی است.

ن دخنل و تحليلی می باشد. تحقيق توصنيفی آنچنه را كنه هسنت بندو –، این تحقيق از نوع توصيفی ازجهت روش استنتاج

آوری اطلاعات به منظور آزمون فرضيه یا پاسخ به سوالات مربوط كند. این نوع از تحقيق شامل جمعتصرف توصيف و تفسير می

 باشد.به وضعيت فعلی موضوع مورد مطالعه می

ابنط هنا، هندف بررسنی رو، تحقيق حاضر از نوع تحقيقات پ  رویدادی اسنت. در اینن ننوع تحقيقازجهت نوع طرح تحقیق

اند و ینا از وقنایع گذشنته كنه بندون دخالنت ای طبيعی وجود داشنتهها از محيطی كه به گونهموجود بين متغيرها است و داده

 شود.می آوری و تجزیه و تحليلمستقيم پژوهشگر رخ داده است، جمع

 هاروش تجزیه و تحلیل داده 

های توصنيفی در بخنش متفاوتی استفاده خواهد شد، از جمله شاخصهای ها از آزموندر این تحقيق برای تجزیه و تحليل داده

های آماری كه در بخش آمار اسنتنباطی اسنتفاده شنده اسنت های آماری در بخش آمار استنباطی. آزمونآمار توصيفی و آزمون
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ی، علاوه بر آزمنون باشد. با استفاده از ضریب همبستگو رگرسيون خطی چند متغيره می tهای شامل آزمون همبستگی، آزمون

فرضيات، رابطه بين متغيرهای مستقل با وابسته یعنی ضریب تأثيرگذاری متغيرهای مسنتقل و ننوع رابطنه )ضنریب منفنی ینا 

 مثبت( نيز برآورد خواهد شد. 

(، جهت تعيين دقت ضرایب و اهميت هر یك از متغيرهنای مسنتقل اسنتفاده OLSاز روش رگرسيون حداقل مربعات معمولی )

جهت تشخيص معناداری كل رگرسنيون  Fبه منظور تشخيص معناداری هر یك از متغيرها، آماره  tشود. در این روش آماره می

شود. دهی متغير وابسته توسط متغيرهای انتخابی مستقل استفاده میجهت تعيين كارایی و ميزان توضيح R^2و ضریب تعيين 

 .شوداستفاده می« های تركيبی/تلفيقیداده»ها تجزیه تحليل موجود، از روش ها و روشدر این پژوهش با توجه به نوع داده

جهت تعيين نرمال بودن متغيرهای پژوهش و شود. استفاده می EViewsو  EXCELافزارهای های آماری از نرمدر همه تکنيك

شود، به این صورت كه اگر احتمال استفاده می 0برا-از آماره جارک EViewsهای رگرسيونی، در نرم افزار ماندهچنين باقیهم

در این پژوهش برای نرمال است.  باشد، توزیع آن متغير نرمال و در غير این صورت غير %2تر از آماره مذكور برای متغيری بيش

بررسی رابطه بين كيفيت حسابرسی مستقل و ساختار مالکيت شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده 

 شود.بررسی می 9/تلفيقی1های رگرسيونی تركيبیاز تحليل

 هاهیفرضآزمون 

 فرآیند رگرسيونی حاصل از الگوی تحليل و تجزیه به قبل، فصل در دهش تشریح آماری یهاآزمون از استفاده با بخش این در

آن  در واریان  و تحليل تحليل همبستگی و تجزیه همچنين و متغيرها ضرایب و رگرسيون مدل داریمعنی بررسی و تحقيق

( در نظر α=12/1) %2اری كليه آزمون سطح معنی د در اینکه توجه قابل گردد.می هاهيفرض رد یا تأیيد به اقدام و پرداخته

های در قالب مدل رگرسيونی بررسی خواهد شد. لازم به ذكر است كه در این در این بخش آزمون فرضيه گرفته شده است.

های تحقيق ی رگرسيونی مناسب برای بررسی فرضيههامدلليمر و بر اساس آزمون هاسمن از  Fپژوهش، با توجه به مقدار 

 استفاده خواهيم نمود.

 زمون فرضیه اولآ

 دارد.وجود  رابطه ی معناداریو بازده سهام  تقسيمی ارزش سودبين  فرضیه اول:

ليمر به  Fقبل از آزمون فرضيه اول به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسيونی پرداخته شده است. ابتدا با استفاده از آزمون 

-( كم2در جدول )ليمر  Fاحتمال آماره مقدار پرداخته شده است.  بیهای تركيدادهمدل های تلفيقی در برابر دادهمدل نتخاب ا

  .منتفی است تلفيقیهای ز روش دادهفرعی استفاده الذا، برای آزمون فرضيه و بوده  %2داری تر از سطح معنی

 های تركيبیهای تلفيقی در برابر دادهانتخاب داده  -2جدول 

 آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون نوع آزمون

F 1133/1 (011و  201) 1313/9 ليمر 

 

انتخاب الگوی اثرات تركيبی به انجام آزمون هاسمن به منظور های های تلفيقی در برابر دادهدادهبه دليل عدم انتخاب مدل 

باشد؛ لذا، می %2اری دتر از سطح معنیاحتمال آماره هاسمن كممقدار پرداخته شده است. ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی 

 .شودمیاستفاده  ثابتاز الگوی اثرات ه فرعی اول و برای آزمون فرضي وجود ندارد ثابتدليل كافی برای رد الگوی اثرات 

 انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی  -3جدول 

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی خی دو مقدار آماره خی دو نوع آزمون

 1131/1 3331/3 2319/03 هاسمن

                                                           
1 Jarque-Bera 

2 Panel 

3 Pooled 
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 t( و با توجه به احتمال آماره 133/1ثابت تأثير ارزش سود تقسيمی بر بازده سهام، منفی )اثرات مدل رگرسيونی تركيبی 

( معنی دار می باشد. این موضوع نشان می دهد تقسيم سود منجر به كاهش بازده سهام می گردد. همچنين اندازه 192/1)

 ثبت و معنی داری بر بازده سهام دارد و اهرم مالی تاثير منفی و معنی داری بر بازده سهام دارد.شركت تاثير م

نبود خود  این بررسی برایباشد. دار میدهد كه مدل در حالت كلی معنی( نيز نشان می1113/1) Fنتایج مربوط به آماره 

باشد، همبستگی بين متغيرها  2/1و  2/0آن بين  ميزان هك صورتی در شود،می استفاده واتسون دوربين آماره از همبستگی

 هم برای بررسی كه هاییراه از ( فاقد مشکل خودهمبستگی است. یکی31/0واتسون )-وجود ندارد و با توجه به آماره دوربين

باشد، شتر از یك میو بي 2شده  كمتر از  باشد. عامل تورم واریان  گزارشمی 0واریان  تورم عامل محاسبه شودمی انجام خطی

متغيرها(   1دهد كه بين متغيرهای مستقل هم خطی وجود ندارد و نيازی به تبدیل )انجام لگاریتم طبيعیكه نشان می

 استفاده 9از آزمون جارک برا خير یا كنندمی تبعيت نرمال توزیع از متغير وابسته اینکه بررسی باشد. همچنين براینمی

كه مقدار آن بيشتر از  بوده. چرا برخوردار نرمال توزیع (، متغير وابسته از0133/1مال آماره جارک برا )كنيم، با توجه به احتمی

گردد و متغير وابسته نرمال تائيد نمی متغير وابسته نرمال نبودن بر مبنی آماری فرض صفر اساس این بر باشد ومی 12/1

 باشد.می

 داده توضيح و كنترلی الگو متغيرهای مستقل توسط كه است وابسته متغير تغييرات از درصدی بيانگر تعيين ضریب ميزان

از تغييرات متغير  %23است، بدین معنا كه، متغير مستقل و كنترلی  %23برابر با  تقریباً تعيين ضریب الگو این در شود.می

دهد كه در كل دوره عدیل شده نشان میدهد. علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعيين تبازده سهام( را توضيح میوابسته )

دار بودن و . با توجه به معنیباشدیماز تغييرات بازده سهام تحت تأثير متغيرهای مستقل و كنترلی پژوهش  22/1پژوهش 

 شود.تأثير منفی و معنی داری ارزش سود تقسيمی بر بازده سهام، فرضيه اول مورد تائيد واقع می

 تأثير ارزش سود تقسيمی بر بازده سهامثابت بی اثرات مدل رگرسيون تركي -1جدول 

Rіt = β0 + β1 DIVit + β2 SIZEit + β3  Levit + εit مدل 

 VIFمقدار آماره  tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسيونی متغيرها

 - 133/1 33/0 133/1 مقدار ثابت

 1293/0 192/1 -30/1 -133/1 ارزش سود تقسيمی

 3321/0 111/1 30/1 121/1 ركتاندازه ش

 1331/0 193/1 -31/1 -133/1 اهرم مالی

 احتمال جارک برا آماره دوربين واتسون Fاحتمال آماره  ضریب تعيين تعدیل شده ضریب تعيين

23/1 22/1 1113/1 31/0 0133/1 

 

 آزمون فرضیه دوم 

 معناداری وجود دارد.هر سهم و بازده سهام رابطه  سودبين نسبت قيمت به  فرضیه دوم:

ليمر به  Fقبل از آزمون فرضيه دوم به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسيونی پرداخته شده است. ابتدا با استفاده از آزمون 

-( كم5در جدول )ليمر  Fاحتمال آماره مقدار پرداخته شده است.  های تركيبیدادهمدل های تلفيقی در برابر دادهمدل نتخاب ا

  .منتفی است تلفيقیهای ز روش دادهدوم استفاده الذا، برای آزمون فرضيه و بوده  %2داری سطح معنیتر از 

 

 

                                                           
1 Variance Inflation Factor 
2 Ln 
3 Jarque-Bera 
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 های تركيبیهای تلفيقی در برابر دادهانتخاب داده  -5جدول 

 آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون نوع آزمون

F 1133/1 (011و  201) 1912/1 ليمر 

 

انتخاب الگوی اثرات تركيبی به انجام آزمون هاسمن به منظور های های تلفيقی در برابر دادهدادهب مدل به دليل عدم انتخا

باشد؛ لذا، می %2داری تر از سطح معنیاحتمال آماره هاسمن كممقدار پرداخته شده است. ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی 

 .شودمیاستفاده  ثابتاز الگوی اثرات ه دوم و برای آزمون فرضي وجود ندارد ثابتدليل كافی برای رد الگوی اثرات 

 انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی -6جدول 

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی خی دو مقدار آماره خی دو نوع آزمون

 1133/1 1921/3 1323/10 هاسمن

 
t (113/1 )( و با توجه به احتمال آماره 123/1قيمت به سود هر سهم، مثبت )نسبت  ريتأث مدل رگرسيون تركيبی اثرات ثابت

معنی دار می باشد. این موضوع نشان می دهد نسبت قيمت به سود هر سهم تاثير مثبت و معنی داری بر بازده سهام دارند. 

 منفی و معنی داری بر بازده سهام دارد.همچنين اندازه شركت تاثير مثبت و معنی داری بر بازده سهام دارد و اهرم مالی تاثير 

نبود خود  این بررسی برایباشد. دار میدهد كه مدل در حالت كلی معنی( نيز نشان می1112/1) Fنتایج مربوط به آماره 

باشد، همبستگی بين متغيرها  2/1و  2/0آن بين  ميزان كه صورتی در شود،می استفاده واتسون دوربين آماره از همبستگی

 هم برای بررسی كه هاییراه از ( فاقد مشکل خودهمبستگی است. یکی13/1واتسون )-ود ندارد و با توجه به آماره دوربينوج

باشد، و بيشتر از یك می 2شده  كمتر از  باشد. عامل تورم واریان  گزارشواریان  می تورم عامل محاسبه شودمی انجام خطی

باشد. ل هم خطی وجود ندارد و نيازی به تبدیل )انجام لگاریتم طبيعی متغيرها( نمیدهد كه بين متغيرهای مستقكه نشان می

كنيم، با توجه می از آزمون جارک برا استفاده خير یا كنندمی تبعيت نرمال توزیع متغير وابسته از اینکه بررسی همچنين برای

 باشد ومی 12/1كه مقدار آن بيشتر از  بوده. چرا برخوردار نرمال توزیع (، متغير وابسته از0133/1به احتمال آماره جارک برا )

 باشد.گردد و متغير وابسته نرمال میتائيد نمی متغير وابسته نرمال نبودن بر مبنی آماری فرض صفر اساس این بر

 داده ضيحتو الگو متغيرهای مستقل و كنترلی توسط كه است وابسته متغير تغييرات از درصدی بيانگر تعيين ضریب ميزان

از تغييرات متغير  %21 وكنترلی است، بدین معنا كه، متغيرهای مستقل %21برابر با  تقریباً تعيين ضریب الگو این در شود.می

دهد كه در كل دوره دهد. علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعيين تعدیل شده نشان میبازده سهام( را توضيح میوابسته )

دار بودن تأثير . با توجه به معنیباشدیمت بازده سهام تحت تأثير متغيرهای مستقل و كنترلی پژوهش از تغييرا 20/1پژوهش 

 نسبت قيمت به سود هر سهم بر بازده سهام فرضيه دوم مورد تائيد واقع می شود.

 مدل رگرسيون تركيبی اثرات ثابت تاثير نسبت قيمت به سود هر سهم بر بازده سهام -7جدول 

Rіt = β0 + β1 P/E it + β2 SIZEit + β3  Levit + εit مدل 

 VIFمقدار آماره  tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسيونی متغيرها

 - 010/1 12/0 012/1 مقدار ثابت

 2332/0 113/1 31/1 123/1 به سود هر سهم متينسبت ق

 3321/0 111/1 30/1 121/1 اندازه شركت

 1331/0 193/1 -31/1 -133/1 اهرم مالی

 احتمال جارک برا آماره دوربين واتسون Fاحتمال آماره  ضریب تعيين تعدیل شده ضریب تعيين

21/1 20/1 1112/1 13/1 0133/1 
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  نتیجه گیری از فرضیه 

 فرضیه اول:

 دارد.وجود  رابطه ی معناداریو بازده سهام  تقسيمیبين سود 
نفی و معنی دار می باشد. این موضوع نشان می دهد تقسيم سود منجر به كاهش تأثير ارزش سود تقسيمی بر بازده سهام، م

بازده سهام می گردد. همچنين اندازه شركت تاثير مثبت و معنی داری بر بازده سهام دارد و اهرم مالی تاثير منفی و معنی 

دهد كه با بازده سهام( را توضيح میه )متغير مستقل و كنترلی درصدی از تغييرات متغير وابستداری بر بازده سهام دارد. و 

 شود.دار بودن و تأثير منفی و معنی داری ارزش سود تقسيمی بر بازده سهام، فرضيه مورد تائيد واقع میتوجه به معنی

ای است كه بر اثر گسترش فنون كمی مدیریت و اهميت سود مقولهدر تحليل این فرضيه می توان به این نکته اشاره كرد كه 

آید كه های مالی به شمار میكنندگان، شکل گرفته است و همچنين سود یکی از اقلام بسيار مهم صورتورت نياز استفادهضر

توان گفت كه معمولًا مهمترین معيار بينی شده میی بسياری زیادی را به خود جلب كرده است. علاوه بر سود پيشتوجه

گذاران ده سهام است. این معيار به تنهایی دارای محتوی اطلاعاتی برای سرمایهارزیابی عملکرد موسسات در حال حاضر نرخ باز

گيرد. وقتی این معيار كاهش یابد، زنگ خطری برای شركت است و عملکرد بوده و برای ارزیابی عملکرد مورد استفاده قرار می

د زیرا ارزیابی عملکرد بر مبنای ارزش بازار، باشاین معيار دارای محتوی اطلاعاتی زیادی می .دهدشركت را مناسب نشان نمی

ای در نيل به اهداف تواند سهم عمدهكند. فعاليت سازمان بورس اوراق بهادار میگذاران را به خوبی منعک  میاطلاعات سرمایه

. باشدن بازده سهام میگذاران با بالاتریی بورس اوراق بهادار، جلب سرمایهترین وظيفهی كينز اصلیفوق داشته باشد. به عقيده

از ادامه  یتداوم و ثبات را حاك نیگذاران ا هیسرما كند،یشركت نسبت به اعلام سود بطور منظم اقدام م كیكه  یوقتهمچنين 

كه سهامداران آن را  شودیحال كاهش سود سهام اعلام شده باعث م  نيكنند كه درع یم یشركت تلق یعاد اتيروند عمل

 .بدانند ندهیدر آ مشکل جادیامکان ا ایمشکل بالقوه و كیاز وجود  یعلامت

چه ميزان از سود تحقق یافته هر سهم به صورت نقدی توزیع شود و چه ميزان در شركت باقی در نهایت نتيجه می گيریم كه 

یب بماند تصميمی است كه در مجمع عادی ساليانه توسط هيات مدیره به مجمع پيشنهاد داده می شود و سپ  به تصو

سود تصویب شده، حداكثر  تقسيمبراساس قانون تجارت در صورت تصویب در مجمع عمومی عادی سالانه  .سهامداران می رسد

تنها به ارزش سود تقسيمی ماه ازتاریخ تصویب به سهامداران می بایست پرداخت گردد. البته سود پرداختی  3ظرف 

 .جمع مالك آن ميزان سهم باشندتاریخ برگزاری م سهامدارانی پرداخت می گردد كه در

و نظر  اين یزدی(، ا1119) نزي(، اسک1111چان و همکاران ) ی پژوهش انجام شده توسطبا نتيجه يهفرضی حاصل از این نتيجه

(، ميخائيل و 1113) ی، كوتارخوانی و مطابقت دارد، اما با نتيجه تحقيقاتهم(، 0932) یليو اسماع نتي(، خوش ط0933زاده )

و  ی(، قائم0933(، فخاری و طاهری)0931) یی(، رضا0930) ی(، عربصالح0931(، توانگر )0933(، برازنده )0333ران )همکا

 مغایرت دارد. (0931) یريو بش ی(، پورزمان0933) گرانید

 فرضیه دوم:

 هر سهم و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد. سودبين نسبت قيمت به 

هر سهم، مثبت و معنی دار می باشد. این موضوع نشان می دهد نسبت قيمت به سود هر سهم تاثير نسبت قيمت به سود  ريتأث

مثبت و معنی داری بر بازده سهام دارند. همچنين اندازه شركت تاثير مثبت و معنی داری بر بازده سهام دارد و اهرم مالی تاثير 

بازده درصدی از تغييرات متغير وابسته ) وكنترلی يرهای مستقلبدین معنا كه، متغمنفی و معنی داری بر بازده سهام دارد. 

دار بودن تأثير نسبت قيمت به سود هر سهم بر بازده سهام، این فرضيه نيز مورد دهد و با توجه به معنیسهام( را توضيح می

 تائيد واقع می شود.

ترین معيارهای شود و یکی از متداولناخته میش P/E نسبت قيمت به سود در بازار سرمایه تحت عنواندر تحليل این فرضيه 

گذاران عموما براساس نسبت ارزیابی ارزش سهام است. نه تنها در بازار كشور ما، بلکه در اكثر بازارهای سرمایه دنيا، سرمایه

ان یك عامل به سود هر سهم به عنو متيگذاران به نسبت قكنند. سرمایهتصميم به خرید یا فروش می به سود هر سهم متيق
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به سود هر سهم منعک  كننده  متينسبت ق كنند. یا به عبارتی اعتقاد دارندمشخص كننده و تعيين كننده قيمت نگاه می

 .گذاران فعال باید به آن توجه كنندقيمت است و این شاخص است كه سرمایه

د، همانطور كه در مورد اخبار بد به كندی بيشتر مدیران تمایل دارند تا اخبار خوب به سرعت در شركت انتشار یابهمچنين 

عمل می كنند. بنابراین ،طبيعی است كه سرمایه گذاران نسبت به اظهارات آنان بدگمان باشند. سياست و خط مشی تقسيم 

سود ممکن است مواردی را بيان كند كه مدیریت شركت تمایلی به بيان آ ن ندارد. بنا به دلایلی اگر مدیران تمایل به قطع 

تقسيم سود نداشته باشند و حتی اگر احساس نمایند كه در صورت پرداخت سود بيشتر، شركت در وضعيت و موقعيت مالی 

شوند، در غير این بهتری قرار خواهد گرفت، بهر نحو كه ممکن باشد جهت تقسيم سود بيشتر به منابع مالی مختلف متوسل می

ا حتی آنرا قطع نمایند، به همين دليل است كه تغييرات سود سهام پيام و صورت هيچ بعيد نيست كه تقسيم سود را كاهش و ی

دهد. اطلاعات كنند را در اختيار سهامداران قرار میریزی و عمل میچگونه فکر، برنامه أاطلاعاتی را در مورد اینکه مدیران واقع

ی مدیریت تا حد قابل قبولی بتوان اعتماد هابينیبندرت از طریق سایر منابع ممکن است به دست آید )ممکن است به پيش

نمود، سياست تقسيم سود بخوبی منعک  كننده و حامل اینگونه اطلاعات است (. بدین جهت اعلام سود گهگاهی منجر به 

شود. این تغييرات در صورتی دائمی هستند كه شركت در این مانور تا كاهش و گاهی اوقات به افزایش قيمت سهام منجر می

 شود.توان گفت نتایج آن در تغييرات تقسيم سود منعک  میخوب و یا بد عمل نماید و می چه حد

بينی وضعيت شركت كافی و كامل نباشد، هر تغييری كه در قيمت سهام به عبارت دیگر، اگر تغييرات تقسيم سود برای پيش

وجهی از جمله عدم پرداخت ماليات اضافی حذف رخ دهد، كاملاٌ موقت و عادی است. اما اگر شركت تقسيم سود را به دلایل م

گردد كه در موقعيت قبل از تقسيم سود بوده و كند، ممکن است ابتدا قيمت سهام كاهش یابد سپ  به همان سطحی برمی

ترین در مواردی كه مدیریت ممکن است نتواند به رشد شركت جامعه عمل بپوشاند، لذا در كوتاهچه بسا بالاتر از آن نيز برود ، 

مدت سود بيشتری تقسيم و منافع بلند مدت سهامداران را به مخاطره می اندازد، شاید همين موضوع است كه شركتها سود 

توان گفت كه تغييرات دهند. بنابراین میگذاری و تحقيق و توسعه اختصاص میكمتری را تقسيم و منافع بيشتری را به سرمایه

بخصوص در كشورهائی كه سيستم اطلاع رسانی به سهامداران دارای دهد، شركت ارائه میتقسيم سود اطلاعات زیادی در بارة 

نارسائيها و نقاط ضعف بوده و سهامداران از وضعيت فعلی و آینده شركت به دلایلی آگاهی كافی ندارند محتوای اطلاعاتی سود 

تأثير زیادی بر قيمت بازار سهام خواهد ود تقسيمی ير ستغي اعلام ”احتمالا و  باشدسهام دارای ارزش زیادی برای آنان می

 داشت.

(، ژو و 1113) رمني(، قش و س1113) ليو ه نیهارد ی پژوهش انجام شده توسطبا نتيجه يهفرضی حاصل از این نتيجه

(، 0933)یلاقو اخ ی(، هاشم0931) یو چالاك یاعتماد ،(1110) گرانیو د امبالوي(، ج1113(، ناكور و همکاران )1119)ليمالک

(، 1111) ناهويولت ،خوانی و مطابقت دارد، اما با نتيجه تحقيقاتهم (0933) کومراميو ن یشوروز و (0933)وريصالح نژاد و غ

اصل  بافي(، حسن قال0932زاده ) می(، كر0933) یزی(، عز1111) ميسي(، لو و ن1113(، چان و همکاران )1101اوگنوا )

 مغایرت دارد. (0939)

 منابعفهرست 

 یالف( منابع داخل

(. بررسی رابطه كيفيت سود و بازده سهام در شركت های پذیرفته شده در 0933ایزدی نيا، ناصر، نظر زاده، یاسر ) (0

 .001-33، صص 9بورس اوراق بهادار تهران، مجله توسعه و سرمایه، سال دوم، شماره 

يم سود نقدی در شركت های پذیرفته شده در ( رابطه بين عملکرد و تقس0931اعتمادی، حسين، چالاكی، پری ) (1

ص  -93، بررسی های حسابداری و حسابرسی، سال دوازدهم، شماره 0933 -0930بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

13-90. 

 و مدیران سود توسط اجزای اطلاعاتی محتوای (. ملاحظه0931بولو، قاسم، باباجانی، جعفر، ابراهيمی ميمند، مهدی ) (9

 .13-33، صص 0سود، پژوهش های حسابداری مالی، شماره  بينی پيش در گذاران یهسرما
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 محل از افزایش سرمایه به بازار واكنش با سود كيفيت رابطه (. بررسی0933رمضانی ) اكبر علی حسين، پناهيان (1

 .21 -سهامداران، بررسی های حسابداری و حسابرسی نقدی های آورده و مطالبات

(، بررسی و تبيين رابطه بين سود و واكنش بازار به تغييرات سود نقدی، 0939نی، غلامرضا )ثقفی علی، كردستا (2

 .31-20: 93بررسی حسابداری و حسابرسی تهران، شماره 

 ارزش گيری برای اندازه مناسبی معيارهای از سهامداران و مدیران (. آیا0931فرد ) ظریف احمد و علی خانی، جهان (3

 .13-30 .تهران دانشگاه مالی، تحقيقاتميکنند؟  استفاده شركت

سهام، فصلنامه مطالعات حسابداری،  بازده و سود كيفيت بين (. رابطه0931شاهپور ) اسماعيلی محسن، طينت خوش (3

 .09و  01شماره 

(، محتوای طلاعاتی جریان های نقدی و تعهدی در 0932عرب مازار یزدی، محمد، مشایخی، بيتا، رفيعی، افسانه. ) (3

 .003-33: 19سرمایه ایران، بررسی های حسابداری و حسابرسی، شماره بازار 

(، تفکيك سود و پيش بينی ، جریانهای نقدی عملياتی آتی، 0933عرب مازار یزدی، محمد،صفرزاده، محمد حسين ) (3

 .093 -000: 13،شماره  01بررسی های حسابداری و حسابرسی، سال 

 ، انتشارات طاق بستان، تهرانهيجدهمای آماری، چاپ ه(. اصول و روش0931فرشادفر، عزت الله ) (01

(. بررسی رابطه بين ویژگی های كيفی سود و هزینه سهام عادی، بررسی 0933كردستانی، غلامرضا، مجد، ضيالدین ) (00

 011-32، 13های حسابداری و حسابرسی، شماره 

ود با تأكيد بر نقش خطای برآورد (، كيفيت اقلام تعهدی و س0932نوروش، ایرج، ناظمی، امين، حيدری، مهدی ) (01

 .032 -092: 19اقلام تعهدی، بررسی های حسابداری و حسابرسی، شماره 
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