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 . مقدمه1

س هب ایدرمقایمیسودتقس اینتفکررامطرحکردندکه(7317)7یانیگلیمودلرویمیکهاززمان

م تب ازارس هامدارد،مطالع ا یوقیآت یرا سودهاییباتغیشتریبیهمبستگیسودحسابدار

؛دی99227،وی زمویس یان د)نپرداختهسودسهامتقسیمییاطلاعاتیمحتوایبهبررسیمتعدد

7،زیس التنروکی؛اس 9227،میک ائیلی،بن ارتزیوت الر،؛گرول ون99221اس کینر،و،آنجلوآنجلو

بودناعلامس ودجهتبرهمیمبنیمتعددینشواهدتجربیشیمطالعا پنراستای(.درهم9277

نشک وایمیدهدبازاربهاعلامس ودتقس یهنشانمککردندمتسهامارائهیرا قییباتغیمیتقس

ویمیاناع لامس ودتقس ی جهتبودنوارتب اطمبرهمیمبنایدهد؛اماشواهدتجربیینشانم

ناس تدلا یشینهمطالعا پینزمی(.درا19277،ائویمردند)تانگوکارائهنیآتیارا سودهییتغ

امی روبرواست؛ل ذاپیادیاست،باانحرافا زیتعهدیبرمبنایهسودحسابدارکنند،ازآنجاکیم

اگ رچ ه،وج ودباای ناست.یارناقصیمعیآتیسودهاینیبشیپیبرایمیسودسهامتقسیرسان

یآت یرا سودهاییباتغارتباطدریمیسودتقسیامرسانیبرپیمبنینشواهدیشیپیهاپووهش

الزام اً،یآت یسودهاةدرباریمیسودتقسیامرسانیدرخصوصپیافکفقدانشواهد،اندردهکارائهن

1،هانلونوکیسکند)کیهنمسودارائةدرباریگونهاطلاعاتچیهیمیهسودتقسکستینمعنانیبها

ایج ادیمیتقس اطلاعاتیسودس هامیجایگزیندرمحتوایدیدگاهیادبیا حسابدار(؛لذا9227

امااینانتق ا اطلاع ا ؛دهدراانتقا مییدسودسهامتقسیمیاطلاعاتنکمیانیباستکهکرده

نی دگاهایندیای.استدلا اصلآتییها،نهسودهاستشرکتةشددرارتباطباکیفیتسودگزارش

پرداختسودس هامةاستتاپشتوانیداریپاهاینقدیوجودجریانمستلزمپرداختسودهکاست

ییه اتکنسبتبهشربهتریتیفکینند،سودباکیهسودسهامپرداختمکییهاتک؛لذاشرباشد

زی نراستا،دربورساوراقبهادارتهراننینند.درهمکیشمنند،گزارکیهسودسهامپرداختنمک

واش ارهیرابررسیمیتقساطلاعاتیسودسهامیدیدگاهجایگزیندرمحتوانیایمطالعا متعدد

علویطبری؛مجتهدزاده؛س لیمانیامی ریوتسودارتباطدارد)یفکیبایمیهسودتقسکنندکیم

نی ام اا(؛7937،؛قلمب روچراغ ینی ای؛خ داداد7932،یم دمحی؛مه اموعل 7933،عاملی

هباکیاند،درحالردهکتسوداستفادهیفکینشاندادنیبرایمحدودیهایوگیمطالعا اغل ازو

ازی کهارتباطه رکداردیمختلفیهایوگیوتسودیفکی،یتنامشهودوچندبعدیتوجهبهماه

س نجشویبرایوگیویکاستفادهاز.گرباشدیدیکتواندمتفاو ازیمیمیتقسسودسهامهاباآن

.ردیالشعاعقرارگپووهشتحتییارائهشودوروایناقصیهالیهتحلکشودیهاموج مآنیابیارز



 69 ... سود نيب رابطۀ بر اه شرکت یینها تيمالک نوع یکنندگ لیتعد اثر

ک ری،ذا و درب ورساوراقبه ادارته ران)تهران ییانشدمطالع اتیهبکگونههمانگر،یدیازسو

نس ودس هامتقس یمیویب ارتب اطی(بهبررس 7939،؛همتیوبرزدهیردکزادهده؛فرج7933

رغ میعل ک هتدربورسای رانکیامااینمطالعا باتوجهبهساختارمالاند؛کیفیتسودپرداخته

گس تردهوفع ا دریننقش همچنایبخشدولت،31ازسا یقانوناساس11اصلیابلاغواجرا

بهلحاظیتعمومکیبامالیهاتکباشر،یتخصوصکیبامالیهاتکندوشرکیفامیرانایاقتصادا

نی ه اتف او دارن دواتوس اختارجب رانخ دمتوپ اداشیری،مدیمالنیتأمت،نظار ،کیمال

ویتخصوصکیهابامالتکسودسهامدرشرپرداختیهازهیتسودوانگیفکیتواندبریهامتفاو 

هنوعکیطینسودسهامتقسیمیوکیفیتسوددرشرایبارتباطیرگذارباشد،بهبررسیتاثیعموم

تنه اییکیهچگونهتفاو درنوعمالکانداندونشانندادههامتفاو باشد،نورداختهتکتشرکیمال

بگذارد،درح الیک هن وعریتأثتسودیفکیویمیبینسودسهامتقسطارتباتواندبریهامتکشر

یدهن دگیتواندبرنقشآگاهیهمکاستیاساسیوگیازویکی(ییاخصوصیمالکیتنهایی)دولت

موج ودوج ودپیش بنةپووهش یدرنسبتاًزیادیشکافنیبنابرابگذارد.؛ریتأثیمیسودسهامتقس

نپ ووهشی اانش ده دفازی باتوجهبهآنچهب.آناستکردنپردنبا بهپووهشاینکهدارد

نسودسهامتقس یمیوکیفی تیبارتباطهابرتکشرییتنهاکینوعمالینندگکلیاثرتعدیبررس

هکدتسویفکیازیشتریربیپذمشاهدهیارهایمعازسوداستودراینراستاتلاششدهبااستفاده

ای آ:لپاسخدادهش ودیذپرسشدوارائهشودوبهیترارجامعیزباشند،معینیپشتوانهنظریدارا

ارتب اطب ره اتکتش رکینوعمالاتفاو دریآ؟گذاردیمریتأثتسودیفکیبریمیسودسهامتقس

؟گذاردیمریتأثتسودیفکیویمیتقسسهامنسودیب



 پژوهش ۀو پیشین یرنظ ی. مبان2

 تقسیمی سود اطلاعاتی محتوای ۀ. فرضی1.2

یانی گلیل رومودیوم(7371)3نت ریلک ههی اولیه اسا ازپووهشپنجاهشازیسازگذشتبپ

ج ذابیموض وعب هعن وانهن وز تقس یمی سود اطلاعاتی محتوای ةفرضیاند،انجامداده(7317)

وان دنموض وعپرداخت هی ایب هبررس یومطالع ا متع ددکندمیبهخودجل یادیمحققانز

دارد.وجودن یاجماعگرانپووهشنیاماهنوزب؛شنهادشدهاستینهپینزمیدرایادیزیهاهینظر

یح اون،رایمس ودم دیما تقس یتصمندکیانمیسودسهامتقسیمیبیاطلاعاتیمحتواةیفرض

یه اهی نظروه اپ ووهش(.7933،یرک وذای)تهران تاستکشریچشماندازآتةدرباریاطلاعات
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.کردتوانبهسهگروهتقسیمیرامسودسهامتقسیمییاطلاعاتیمحتواةیفرضرامونیپ

شنک رادرارتب اطب اواسودسهامتقسیمییاطلاعاتیمحتواةیفرضگروهاو ،یهاپووهش

77،ویپ اپلویل ی؛ه727331،همک ارانانوک؛37332،یسوارویاند)ماننداهارونردهکیبازاربررس

دران دازههاعلامسودسهامتاچهکنموضوعپرداختندیایبهبررسهاپووهشنگروهازی(.ا7333

نشنش انک ب هاع لامس ودس هامواتاچ هان دازهرگذاراستوبازاریثأگذارانتهیما سرمایتصم

ینشبازاربهاعلامسودس هامرابررس ک(وا7332)یوسواریاهارونایندیدگاه،دهد.مطابقبایم

ت رواضحیبهنسبتسودحسابداریمیمتبازارسهامبهاعلامسودتقسینشقکافتندوایودرکردند

رانزم اناع لامس ودس هامرایردن دم دکانی خ ودبیهاافتهیحیدرتوضهاآنتراست.وروشن

توان دیم یمیردهن د؛ل ذاس ودتقس ییتوانندتغینند؛امازماناعلامسودرانمکتوانندعوضیم

79راکومیل رو(7313)79ای باتاچارتارائ هده د.کش ریردواقعکدرموردعملیشتریاطلاعا ب

دریاخب ارس ود،تقس یمیهاسیاستدرتغییرا نتیجهگرفتندتئوریکهایمد ةباارائ(7337)

س هامب هس وداع لامت اریخسهامدراطرافهد؛لذاقیمتیمانتقا آیندهنقدییهاجریانمورد

،یل کط وردهد.بهینشانمیشتریواکنشبآینده،نقدییهاجریانمورددرانتقا اطلاعا دلیل

ودلیلاص لیکنندمیکیدأسودسهامتقسیمیتیاطلاعاتیمحتواةیفرضابرهپووهشنگروهازیا

 سودسهامیامرسانیتواندبرقیمتسهامتأثیرگذارباشدراپمی برایاینموضوعکهچراسودسهام

نند.کیانمیتبکشرةآیندنقدیجریانتغییرا ةدربار

س ودس هامیاطلاع اتیمحتواةیفرضازتفسیرترینرایجیبهبررسهاپووهشروهازنگیدوم

71،مایرزوش ولین،؛هانلون9227اران،ک؛گرولونوهم9227و،یموزیپرداختند)مانندنستقسیمی

بهمستقیمطوربهمسود،یتقسیهااستیسدرتغییرا فرضیه،ازاینتفسیرنیترجیرا(.در9221

اخب ارخ وبویمیشس ودتقس یهاف زاکیابهگونهشود.یشرکتمنجرمآتییسودهادرتغییر

ح دودیت اینمایش این(.9221اران،کند)هانلونوهمکیاخباربدمخابرهمیمیاهشسودتقسک

نی م ونارایه اپجپ ووهشینت ایاست؛ولسودسهامتقسیمییاطلاعاتیمحتواةیفرضازابتدایی

وی موزیبهعنوانمث ا نس ؛متناق استسودسهامتقسیمییاطلاعاتیمحتواةیفرضرازیتفس

هادرتکشریتسودآوریدرموردقابلی،اطلاعا اضافیمیرا درسودتقسییافتندتغی(در9227)

همک ارانوآنجل ودیو(9227)77ب راو،گراه ام،ه ارویومیک ائیلیند؛ام اکیارائهمیآتیهاسا 

ردسودس هامتقس یمیرایاطلاعاتیمحتواةیفرضدهیسیگنا ةیواولسنتیمفهومنیا(9223)

یدههسیگنا کتقسیمیسودنمفهومازیاشد بابهموجود،تجربیشواهدنندکیانمیوبکردند
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(9277ز)ینروس التکیاس .اس تاس تدرتض ادیآت یگذاراندرموردسودهاهیمدیرانبهسرما

،ن دکیارائهنم یآتیرا سودهاییدرموردتغیهچراسودسهاماطلاعاتکنیایلبرایازدلیبخش

ب هس متیان دهیفزاه ادرط و زم انب هط ورتکمس ودش ریتقسیهااستیسنندکیانمیب

وکمترمکرراًزمانطو درسهامسودشیهافزاکیارفتهاست،بهگونهیارکومحافظهیهموارساز

کاهشآنمقدارنظرازامادهد؛میر بهندر سهامکاهشسودکهحالیدر،استشدهترکوچک

یآت یس ودهاةدرباریاطلاعاتیتواندحاوینمیمیس ودتق سرا درییاست؛لذاتغتربزرگبسیار

تباشد.کشر

ایج ادیمیتقساطلاعاتیسودسهامیجایگزیندرمحتوایدیدگاههاپووهشنگروهازیسوم

.(7933اران،ک وهمیطبری؛علو719271،دینج،لیولیاه؛9277ائو،ی)مانندتانگومکردهاست

یمیس ودتقس یامرس انی درخص وصپیافک نندفقدانشواهدکیانمیبهاپووهشنگروهازیا

ةدرب اریگون هاطلاع اتچیهیمیهسودتقسکستینمعنانیبهااًالزام،یآتیرا سودهاییتغةدربار

امااینانتقا اطلاعا درارتب اط؛دهدراانتقا مییاطلاعاتیمیتقسسودهکبل،ندکیسودارائهنم

(.منطبقب ا7937اران،کوهمی)خدادادآتییهاهاست،نهسودشرکتةشدباکیفیتسودگزارش

تی فکیب ریمبتنیاطلاعاتکسیارریردنمعک(بااضافه9221)71،شولینوتنگچندگاهیندیا

ش(س ودس هام،یاهش)اف زاک اعلامخب ریکیافتنددرنزدیدر،فاماوفرنچیسودبهمد سهعامل

نروکیاب د.اس ییاهش(مکش)ی(،افزابیشتر)کمترتسودیفکییدارایهاتکشریاطلاعاتکسیر

هک ییه اتکسهباشریسوددرمقاةنندکپرداختیهاتکدندشریجهرسیننتی(بها9277)زیسالت

دگاهخ ودی (دراثبا د9277)زینروسالتکیدارند.اسبهتریتسودیفکینند،کیسودپرداختنم

درشرایطیکههکدشودلیلشاخصکیفیتسودتلقیمینیاپرداختسودسهامبهنندکیانمیب

کن د،ب رایرام نعکسنم ی(یه اینق دیواقع جری ان)عملکردبنیادیشرکتهشدسودگزارش

پرداختسودنقدینیازمندرای؛زمدیریتبسیارپرهزینهاستکهازپرداختسودسهامحمایتکند

پرداختسودسهامباشد.ةاستتاپشتوانداریپاهاینقدیوجودجریان

 

 ها تکشر ییت نهاکینوع مال ینندگک لیاثر تعد .2.2

یتوچگ ونگکی هن وعمالکدهمطرحاستینایهابراتکشرییتنهاکینوعمالینندگکلیاثرتعد

تس ودی فکیویمیسودسهامتقسیامرسانینپیبارتباطزد،یخیتبرمکیهازنوعمالکیتیریمد

تیه داییهتوان اک اس تیا،س هامدارانعم دهییاننه اکزمالدهد.منظورایقرارمریتأثراتحت
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هک اس تیس هامدارانمنظ ورگ ر،یدیانیتراداشتهباشند.بهبکشریاتیوعملیمالیهااستیس

نتر ونفوذکشودویاعما متکمبرشریرمستقیاغیمیتمستقیریقمدیهاازطرآنیهااستیس

ارامو-اندرسون،چی،اینگ؛9223،چن،لیووهوانگنحوزه)یاگرانپووهش.دارندتکبرشرمؤثر

تکی ب اس اختارمالیه اتکهشرکنندکیانمینبی(چن9271اران،کنجوهمی؛د739277،لیانگ

،یم النیتأمت،نظار ،کیظمالبهلحایتعمومکیباساختارمالیهاتکسهباشریدرمقایخصوص

یامرس انیتواندنقشپیهامنتفاو یاکههاتفاو دارندتوساختارجبرانخدمتوپاداشیریمد

ن وعینن دگکلیاث رتع دةنمطالع ا درب اری ای.استدلا اص لکندلیراتعدیمیسودسهامتقس

دریم الیتگزارشگریفکیپرداختسودویهازهیدگاهمتفاو بودنانگیهاازدودتکتشرکیمال

رد.یگیسرچشمهمیوخصوصیتدولتکیباساختارمالیهاتکشر

ان دازةاس ت.ش دنیاستنباطیمسودبهصور شهودیتقسیهااستیتبرسکینوعمالریتأث

گ ربی انتاستوسودس هامکاعما نفوذسهامدارانبرشرمیزانویرأحقةدهندتنشانکیمال

ونشاندادنس ودآوریگذارهیشبازدهسرمایافزابراینیتاست؛بنابراکشردریگذارهیازدهسرماب

ران،یش ترب رم دیتوق در نظ ار بی تازس هامداراناقلکی نسل مالیتوهمچنکبودنشر

هامدارباش دنس یت رتب زرگکی مالان دازةریتأثتواندتحتیهامتکمسودشریتقسیهااستیس

ب ایهاتکنندشرکیانمی(ب9223اران)کنراستاچنوهمی(.درهم9277اران،ک)اندرسونوهم

ب هیش تریلبی تمایردولت یتغکی باس اختارمالیهاتکسهباشریدرمقایتدولتکیساختارمال

لی ه اتماآنرای دهن د؛زیحمیترجیرنقدیرابهغیلنقدکپرداختسوددارندوسودسهامبهش

یب راینازپرداختسودبهعنواناب زاریابندوهمچنیییسهامدارانرهایرونیبیدارندازفشارها

نن دس هامدارانکیانم ی (ب9223اران)ک نچ نوهمیهمچن ؛نن دکنتر سهامداراناستفادهک

ه اآن.دهن دیشترسودسهامتحتفشارقرارم یپرداختبیهارابراتکزشرینیدولتیهاتکشر

نن داف راددرونکیرااحس اسم ی دهن د؛زیحم یتترجکشردرآنیدارپرداختسودرابهنگه

مقابلهباهدررفتنیگر،سهامدارانبرایدیانیهدردهند.بهبناستوجهنقدمازادراکممیسازمان

ش ترس ودیعبیراواداربهتوزیلتراندویمد،وتضادمنافعیندگینمایهانهیاهشهزکوجوهآزادو

ریت أثپرداخ تس ودراتح تیهازهیتواندانگیتمکیدگاهنوعمالیندینند.منطبقبااکیسهامم

(.9271اران،کنجوهمیاثرگذارباشد)دیمیسودسهامتقسیامرسانیقراردهدوبرنقشپ

دریتدولتکیباساختارمالیهاتکتراست.شردهیچیپیمکتسودیفکیتبرکینوعمالریتأث

یرانازس ویارانهوانتخابم دیافتیلدریبهدلیردولتیتغکیباساختارمالیهاتکسهباشریمقا
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(.739279،ب وبکری،کسس تواس ماویدارن د)یادی واهدافمتض ادزیندگیلا نماکدولتمش

هس تندویاس ی اه دافسی لب هتعقیومتمایفا اداریرتشریشتردرگیبهااینشرکتمعمولاً

اوی نطال  هس تند)یم الیگزارشگریدنبهاهدافاصلیسودورسیثرسازکحدایندر درپبه

نیایتدولتکیباساختارمالیهاتکتسودشریفکیگردرخصوصیدةتک(.ن7931ما ،کیقیصد

یزم انیس ریتوانندالگوهایهمکهستندبادآوردهیسودلکبهشغالباًیدولتیهاارانهیهکاست

(.در7931،منصورفرد؛دیداروارسلانلوشدهند)یزودگذرسودراافزایختهواجزایسودرابههمر

اهشک س ودرایداریسودگذر،پایشسودهایندافزاکیانمی(ب7337،7333)92السننهینزمیا

لکینیبشیتپیزودگذر،مربوطبودنوقابلیرارسودهاکتدرابهامونامطمئنیلیدهدوبهدلیم

،ومربوطبودنس ودینیبشیتپی،قابلیداریهپاکازآنجا.ندکیرانامربوطمیآتیهاسوددرسا 

ب اس اختاریه اتکتسوددرش ریفکیتوانانتظارداشتینم،تسودهستندیفکیمهمیازاجزا

سانباشد.یکیردولتیوغیدولتتکیمال

ده دیتسودنش انم یفکیمسودویتقسیهااستیتبرسکینوعمالریتأثدگاهیقدودیتلف

لیتسودراتعدیفکیویمیسهامتقسسودنیبارتباطتواندیهامتکتشرکیتفاو درساختارمال

تس ودمنج رب هاث ری فکیمس ودویتقس یه ااستیتبرسکینوعمالریتأثگر،یدیانیند.بهبک

شود.یتسودمیفکیویمینسودسهامتقسیبارتباطتبرکینوعمالینندگکلیتعد



 نهیشی. پ3.2

مطالع ا ،یجهانیهاتدربورسکیپووهش،باتوجهبهساختارمالةنیشیپیبررسیدرراستا

نس ودس هامیبارتباط(بریوخصوصی)دولتییتنهاکینوعمالینندگکلیاثرتعدیبهبررسیمک

یاطلاع اتیهمحت وایفرض ةندرح وزیشیپیهااغل پووهش.اندتسودپرداختهیفکیویمیتقس

مانن د،ییاره ایقمعی راازطریمیس ودتقس یامرسانینقشپاندتلاشکردهیمیسودسهامتقس

تسودپیونددهندونشاندهن دیفکیبه،نشسودک وایوضریتاقلامتعهدیفکیسود،یداریپا

چ نو،دگاهف وقی تس وداس ت.مط ابقب ادی فکییبرایاطلاعاتیمحتوایدارایمیسودتقس

س ودینیبشیافتندپیودرکردندیبررسسودراینیبشیبرپیاسی(نقشروابطس9221اران)کهم

؛روابس تهبرخ ورداراس تیغیه اتکنسبتبهش ریمترکلتازدقتوابستهبهدویهاتکدرشر

همنج رب هکندکیدسوداضافهمیندتولیدبهفرایجدیعدبُیاسیافتندروابطسیهادرنآنیهمچن

یه اس وددرس ا ینیبشیبهتبعآنپ.شودیتسودمیفکیاهشکویاقلامتعهدیشخطایافزا
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تکیساختارمالریتأث(9277اران)ک(واندرسونوهم9223اران)ک.چنوهمشودمیترلکمشیآت

یدولت یه اتکدندسهامدارانشریجهرسیننتیردندوبهاکیمسودرابررسیتقسیهااستیبرس

ب هیشتریلبیزتماینیدولتیهاتکدهندوشریحمیترجیرنقدیرابهغیلنقدکسودسهامبهش

نند.تونگوکنتر سهامداراناستفادهکیبرایددارندتاازپرداختسودبهعنوانابرازپرداختسو

ردندونشانکیتسودرابررسیفکیپرداختسودسهامویدهندگینآگاهیبارتباط(9277ائو)یم

یدارایه اتکس هب اش ریدرپرداخ تس ودس هامدرمقایتعادیوضعیدارایهاتکدادندشر

یتاق لامتعه دیفکیمتر،کیاریاختیاقلامتعهدیدارا،درپرداختسودسهامیرعادیتغیوضع

یه اتکش راس تکیه اح اجآنینت ایل کط ورهستند.بهبیشتریشتروارتباطسودبابازدهیب

بیش تریس ودتی فکینن دازکیهس ودپرداخ تنم کییهاتکسودنسبتبهشرةنندکپرداخت

هس ودک یه اتکشدهدرش ر(نشاندادندسودگزارش9279وهانلون)کیسکبرخوردارهستند.

ناث ردری ا.برخ ورداراس تیآت یه ادورهیب رایش تریبیداری نن د،ازپاکیپرداختم ینقد

نن د،کیپرداخ تم یمیب هعن وانس ودتقس بیشتریهمبالغکییهاتکوشریدولتیهاتکشر

ریت أثیاجداگان هیه ا(درپووهش9271)99همکاران(وجانگو9271)97ییتناتوتراست.انینما

ب اس اختاریهاتکشرگرفتندجهینتها.آنردندکیرابررسیتبرسودسهامپرداختکیساختارمال

ه انش انآنیه اجپووهشیننتایهمچن؛سوددارندپرداختیبرایشتریاحتما بیتدولتکیمال

(9271اران)کنجوهمیمدارد.دیمستقارتباطییتدولتکیپرداختسودسهامبانوعمالمقدارداد

ردن د.کیتسودبررس یفکیویمینسودتقسیبارتباطترابرکینوعمالریتأثدرمد نظریخود

وارتباطسودب ایتاقلامتعهدیفکیسود،یداریارپایتسودازسهمعیفکییریگازهاندیبراهاآن

سود،یداریتباپاکیدندپرداختسودسهامونوعمالیجهرسیننتیوبهاکردندبازدهسهاماستفاده

هانش اندادن وعآنجپووهشیننتایهمچن؛داردارتباطوارتباطسودبابازدهیتاقلامتعهدیفکی

اهشک ق رارده دومنج رب هریتأثهاتحتتکپرداختسودرادرشریهازهیتواندانگیتمکیمال

تسودشود.یفکیدرخصوصیمیسودتقسیامرسانینقشپ

یمیس ودس هامتقس یامرس انی نقشپشدتلاشیمطالعاتدرزیراننینراستادرایدرهم

تی فکیارتب اطیوچگونگییفچرایتوصیتلاشبرایهابهجانپووهشی؛امااغل ادشویبررس

یدگی چیباتوجهبهپیمیسودسهامتقسیاطلاعاتیمحتوایوبررسیمیرا سودتقسییسودباتغ

دتسویفکیوینسودپرداختیبارتباطیبهمستندسازفقط،یرانیایهاتکتدرشرکیساختارمال

رایمیتس ودوس ودتقس ی فکینیب ارتباط(7933ذاکری) و تهرانیبهعنوانمثا ؛دانپرداخته
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یس هامدارانس ودنق دب ینکهییهاشرکتیجاریدندسودهایجهرسیننتیوبهابررسیکردند

ه انش اندادجپ ووهشآنیننت ایهمچن؛داردیمعنادارتراطارتبآتییباسودهاکنند،تقسیممی

تی فکییبرخوردارن دوداراهمیشتریسودبیداریدارندازپابیشتریعسودیهتوزکییهاتکشر

ی(بااستفادهازرویکردچندبعدیب را7933)مهرانی؛کرمی؛مردایواسکندرهستند.بهتریسود

ه اکیفیتسودبرنوعمالکیتپرداختند.نتایجپووهشآنریتأثتسود،بهبررسییفکییریگاندازه

گذاراننهادیوکیفیتسوداس ت.ب دینمعن اک هازبع دروابطمتناقضیبینسرمایهةدهندنشان

درح الیمنف یدارن د؛ارتباطیگذاراننهادیباکیفیتسودکنندگیسود،سرمایهبینیارزشپیش

اینگربیانهامنفیدارند.بهطورکلینتایجآنارتباطیگزارشگریةگذاراننهادیباوقفکهسرمایه

یمحم دیده د.مه اموعل گذاراننهادی،کیفیتسودراارتقام یاستکهافزایشسطحسرمایه

یارخط ای ،انح رافمعیاری اختیه داقلامتعیارهایتسودازمعیفکییریگاندازهی(برا7932)

وارتباطس ودب اب ازدهس هامیاقلامتعهدیریگاندازهی،قدرمطلقخطایاقلامتعهدیریگاندازه

س هب ایدرمقا،درپرداخ تس ودیتع ادیوض عیدارایه اتکافتنددرشریودرکردنداستفاده

اق لامیری گان دازهیوقدرمطلقخط ایاریاختی،اقلامتعهدیرعادیتغیوضعیدارایهاتکشر

ارانک وهمیردک زادهدهشتراست.فرجیمتراستودرمقابلارتباطسودوبازدهسهامبکیتعهد

،ش فافب ودن،مرب وطیاری اختیاراقلامتعه دیتسودازپنجمعیفکییریگاندازهی(برا7939)

کردن د.تس وداس تفادهی فکییلکازینامتیچنسودوهمیداریارانهبودنسود،پاکبودن،محافظه

تی فکیاز،ه اتکرش ریسهباس اینند،درمقاکیعمیهسودتوزکییهاتکشرهانتیجهگرفتندآن

ازینامتیتسودوهمچنیفکیةگانپنچیتماممعیارهایهابراآنةجیننتیبرخوردارند.ابهتریسود

تیفکیتبرکینوعمالریتأثی(بهبررس7931اران)کند.منصورفروهمکیتسودصدقمیفکییلک

ازیدولت یه اتکشریسودبراینیبشیتپیوقابلیتاقلامتعهدیفکیافتندیسودپرداختندودر

شتریبیردولتیغیهاتکازشریدولتیهاتکسوددرشریداریبرخورداراست؛اماپاتریناز سطح

تس ودی فکیراب ریودولت یتخصوص کی نوعمالریتأث(7931ما )کیقیاوصدیناست.طال 

یه اتکزنندوش ریتسودمیریشتردستبهمدیبیدولتیهاتکردندونشاندادندشرکیبررس

.دارندنتر دولتکتحتیهانسبتبهبنگاهبهتریتسودیفکییخصوص



 پژوهش یها هی. فرض3

ویطب ری؛عل و9277ز،ینروس التکی؛اس 9277ائو،ین)مانندتانگومیشیپیهایتجربپووهش
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تس ودی فکیب اارتب اطدریاطلاعاتیمیسهامتقسسودهکنداردیتازایاک(ح7933اران،کهم

تی فکینند،س ودب اکیودسهامپرداختمهسکییهاتکهشرکینمعنیبد؛دهدیانتقا میجار

نوجودباتوجهب هینند؛بااکینند،گزارشمکیهسودپرداختنمکییهاتکنسبتبهشربیشتری

ه اب اازآنی کهارتباطهرکداردیمختلفیهایوگیوتسودیفکی،یتنامشهودوچندبعدیماه

تس ودی فکیبریمیسهامتقسسودریتأثباشد؛لذادیگریفاو ازتواندمتیمیپرداختسودسهام

گ ر،یدیش ود.ازس ویتس ودبررس ی فکیازیش تریربیپ ذمشاهدهیارهایمعازدبااستفادهیبا

نند)مانندکیهااشارهمتکتقسمسودشریهااستیتبرسکیساختارمالریتأثبهیمطالعا متعدد

تکی نن دن وعمالکیانم ینراستابیدرهم.(9277اران،ک؛اندرسونوهم9223اران،کچنوهم

ازیک یه اتکش رییتنه اکیقراردهد؛لذانوعمالریتأثپرداختسودراتحتیهازهیتواندانگیم

بگ ذاردوریت أثیمیسودس هامتقس یدهندگیتواندبرنقشآگاهیهمکاستیاساسهاییوگیو

ین روب رمبن ایس ؤالا ومب انی؛ازاکندلیتسودراتعدیفکیویمیسهامتقسسودنیبارتباط

:نشدهاستیرتدویپووهشبهصور زیهاهی،فرضینظر

؛گذاردیمریتأثتسودیفکیبریمیسهامتقسسوداو :ةیفرض

لیتس ودراتع دی فیکویمیس هامتقس س ودنیب ارتب اطییتنهاکیدوم:نوعمالةیفرض

ند.کیم



 پژوهش یشناس . روش4

هکاستیونیردرگرسیکبارویروشازنوعهمبستگیوبرمبنایاربرکپووهشحاضرازنظرهدف

یه ا،دادهیزم انیه ایبرس ریمبتنةریمتغونچندیلرگرسیهاازتحلهیآزمونفرضیدرآنبرا

ش دهدررفتهیپذیهاتکپووهشحاضرشاملشریآمارةاستفادهشدهاست.نمونیبکیوتریمقطع

:باشندداشتهرازیرطیشراتمامیهکبورساوراقبهادارتهراناست

آنیرفتهش دهوس ا م الیبهادارتهرانپذاوراقبورسدر7931سا ماهاسفندانیپاتا -

اناسفندماهباشد؛یبهپایمنته

د؛هانباشکوبانیگذارهی،سرمایمالیهاسسهؤجزءم،فاو تمتیلماهیبهدل -

.دردسترسباشد7931تا7931یهاسا یهاطتکشریاطلاعا مال -

نظردم ة(ازجامع یردولت یتغکش ر93ویتدولتکشر77ت)کشر32،دادهایآورپسازجمع

نیهمچن؛ترادربرگرفتکشر-سا 192جمعا7931ًتا7931یها سایهدرطکاندماندهیباق
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ونیازرگرس،نشسودک وایوضریتاقلامتعهدیفکیسود،یداریپایرهایمتغةمحاسبیبراچون

یه اب هدادهیدسترس ،سالهاس تفادهش دهاس تپنجیزمانیهایبرسری)غلتان(مبتنیچرخش

است.یضرور7937تا7939یهاسا یطیآمارةموننیهاتکشر



 پژوهش ی. مدل و متغیرها1.4

نیایتسوداست.برایفکیبریمیسهامتقسسودریتأثیاو پووهش،بررسةیهدفازآزمونفرض

یب راییاره ایعن وانمعب ه،نشس ودک  وایوض ریتاقلامتعه دیفکیسود،یداریمنظورازپا

یه ااو پووهشازمد ةیآزمونفرضمنظوربهرونیاتسوداستفادهشدهاست؛ازیفکیگیریاندازه

شود.یراستفادهمیزیونیرگرس

(ب هش رح9(و)7ازدومد ش ماره)،سودیداریبرپایمیسودسهامتقسریتأثیبررسیبرا

راستفادهشدهاست.یز



 + Earningi,t+1 = �0 + �1 Earningi,t + �2 Div Ratioi,t + �3 Div Dummyi,t(7مد )

�4 Earning i,t × Div Ratioi,t + �5 Earningi,t × Div Dummyi,t + Control + 

�i,t 
 + Persistenti,t = �0 + �0 + �1 Div Ratioi,t + �2 Div Dummyi,t + Control(9مد )

�i,t 


بهشرحزیراست:فوقیهامد علائم

Earning i,tوEarning i,t+1تکسودهرسهمشرi درساtوt+1متبازاریمبرقیهباتقسک

پرداختDiv Dummy ؛نر سودسهامDiv Ratio؛شوندیهمگنمیانسا مالیهرسهمدرپا

سهام متغControlد؛سویداریپاPersistent؛سود انداز،ینترلکیرهایمجموعه ت،کرشةشامل

.استهاییهاونر بازدهدارایی،رشددارایاهرممال

مد شمار آتیجاری)ارتباطسودها1� یضر(7)ةدر پایو نمایداری( ند؛کیمیندگیسودرا

فرضنیااز با مطابق اگر تقسیاطلاعاتیمحتواةیرو اطلاعاتیمیسود سهام سود خصوصی، در

گزارشیفکی سود ارائت شده ضراکنده ی،  �4 منعک5�و افزاةنندکسکه سهامیشیاثر سود

.هستنداست،مثبتومعناداریمیتقس

(به1(و)9ازدومد شماره)یتاقلامتعهدیفکیبریمیسودسهامتقسریتأثیبررسیبرا
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راستفادهشدهاست.یشرحز


 AAQi,t = �0 + �1 Div Ratioi,t + �2 Div Dummyi,t + Control + �i,t(9مد )

 AQi,t = �0 + �1 Div Ratioi,t + �2 Div Dummyi,t + Control + �i,t(1مد )



اقلامیارپسماندهایانحرافمعAQ،یاقلامتعهدیمطلقپسماندهاقدرAAQفوقیهادرمد 

است.یقبلیهارهامشابهبامد یرمتغیساویتعهد

(ب ه1(و)7نشس ودازدوم د ش ماره)ک وایبرضریمیسودسهامتقسریتأثیبررسیبرا

راستفادهشدهاست.یشرحز


 Reti,t = �0 + �1 Earning i,t + �2            + �3 Div Ratioi,t + �4(7مد )

Div Dummyi,t + �5             × Div Ratioi,t + �6             × 

Dummyi,t + Control + �i,t 

 ERCi,t = �0 + �1 Div Ratioi,t +��2 Div Dummyi,t + Control + �i,t(1مد )



 یض رERCورا درسوده رس همییتغEEarningنر بازدهسهام،Retفوقیهادرمد 

ةدهن درا س ودب اب ازده(نش انیی ارتباطتغ)2� ی(ضر7درمد شماره)نشبهسوداست.کوا

،س ودیمیس ودتقس یاطلاع اتیمحت واةیرواگرهمسوبافرضنیااست؛ازنشبهسودکوا یضر

یش یاث رافزاةنن دکسکهم نعک6�و5� یضرا،کندتسودارائهیفکیدرخصوصیسهاماطلاعات

.هستنداست،مثبتومعناداریمیسودسهامتقس

بررسدومپوةیآزمونفرضمنظوربه هابرتکشرییتنهاکینوعمالینندگکلیاثرتعدیوهش،

.راستفادهشدهاستیزیهاازمد ،تسودیفکیویمینسودسهامتقسیبارتباط


 Persistenti,t = �0 + �1 Div Ratioi,t + �2 Div Dummyi,t + �3(1مد )

Statei,t + �4 Div Ratioi,t × Statei,t + �5 Div Dummyi,t × Statei,t + 

Control + �i,t 

 + AAQi,t = �0 + �1 Div Ratioi,t + �2 Div Dummyi,t + �3 Statei,t(3مد )

�4 Div Ratioi,t × Statei,t + �5 Div Dummyi,t × Statei,t + Control + �i,t
 AQi,t = �0 + �1 Div Ratioi,t + �2 Div Dummyi,t + �3 Statei,t + �4(3مد )

Div Ratioi,t × Statei,t + �5 Div Dummyi,t × Statei,t + Control + �i,t
 ERCi,t = �0 + �1 Div Ratioi,t + �2 Div Dummyi,t + �3 Statei,t + �4(72مد )

Div Ratioi,t × Statei,t + �5 Div Dummyi,t × Statei,t + Control + �i,t 
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در.اس تیقبل یه ارهامشابهب ام د یرمتغیوساییاتنهکینوعمالStateفوقیهادرمد 

 یض رایگ روس طحمعن ادارلیرتع دی جه تمتغةدهن دنش ان5�و4� یض رافوقیهامد 

تی فکیویمینس ودس هامتقس یبارتباطبرییتنهاکیرنوعمالیگربودنمتغلیتعدةدهندنشان

سوداست.



 ر وابستهی. متغ2.4

نشس ودک  وایوض ریتاق لامتعه دیفکیسود،یدارینپووهشپایهایوابستهدراریمتغ

هابهشرحزیراست.گیریآناندازهةاستکهنحو

ازیک یروای نن د؛ازکیم یابی گرراارزیدةبهدورایدورهسود،تدواموثبا سودازیداریپا

سودیداریلاستفادهازپای(.دل999229،سنتیوورویاسچتسوداست)یفکییریگاندازهیارهایمع

درارتباطاست؛یدائمیاتیعملینقدیهاانیهپرداختسودسهامباجرکناستینپووهشایدرا

برخوردارهس تندیآتةدوریبرایشتریسودبیدارینندازپاکیهسودپرداختمکییهاتکلذاشر

سوداس تفادهش دهیداریپایریگاندازهینپووهشبرایهدراکیاریعم(.9271اران،کنجوهمی)د

نمنظوردرابت دایشود.بدیدومرحلهبرآوردمی(ط9277ز)ینروسالتکیاست،همانندپووهشاس

بهش رحرابط هیونیدررگرسEarningi,t+1وEarningi,tیرهایسودمتغیداریپایریگاندازهیبرا

ند.شوی(برآوردم7)


Earningi,t+1 = �0 + �1 Earning i,t + �i,t(7رابطه)

هباکاستt+1وtدرسا iتکسودهرسهمشرEarning i,t+1وEarning i,tدررابطهفوق

یزمانی(بهصور سر7شوند.رابطه)یهمگنمیانسا مالیمتبازارهرسهمدرپایمبرقیتقس

تدرهرسا کهرشری)غلتان(برایبهصور چرخشtt-3تا    سالهجپنیزمانةدوریکیوبرا

هکشودیسوداستفادهمیداریپاةمحاسبیبرا1� ی(ازضر7شود.پسازبرآوردرابطه)یبرآوردم

.شودیمیریگ(اندازه9بهشرحرابطه)


                                                                     Persistent i,t = �1(9رابطه)

دهدویسودرانشانمیداریپاةدرج1� یسوداست.ضریداریپاPersistentدررابطهفوق

شترسوداست.یبیداریپاةدرجةدهندشترباشد،نشانیابییکبهیکاگرمقدارآننزد

امنتق لیلیراتعدینقدیهاانیجرییناساشیهاقلامتعهدکاستیحدیتاقلامتعهدیفکی
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اران،ک )منص ورفروهمکنن دیری گرابهتراندازهیردواحدتجارکشدهعمللیدتاارقامتعدننکیم

،درج هیراندراق لامتعه دیم دیارکتوانداعم ا نف وذودس تیمیتاقلامتعهدیفکی(.7931

زاندق تدرس ودی ش وندومیلم یتب دینقدیهاانیجرندهبهیدرآیهاقلامتعهدکینانیاطم

شودیتسودمیفکییریگاندازهیبرایاریروبهعنوانمعنیاترانشاندهد؛ازکهرشرةشدگزارش

هپرداخ تک ناستینپووهشایدرایتاقلامتعهدیفکیلاستفادهازیدل(.9277ائو،ی)تانگوم

ند؛کرانرامحدودیمدةطلبانفرصتیاهشورفتارهاکآزادراینقدیهاانیتواندجریسودسهامم

یطلبانهوگزارش گرفرصتیهایراندراعما بازیران،قدر مدیارا مدیتدراختینمحدویلذاا

نجوی ش ود)دیم یاری اختیازاقلامتعه دینییدهدومنجربهسطحپایاهشمکشترسودرایب

یه اهمانن دپ ووهش،نپ ووهشی درایتاق لامتعه دیفکییریگاندازهی(.برا9271اران،کهم

قدرمطلقیارهایازمع،(7932)یمحمدی(ومهاموعل7932اران)کوهمیثقف،(9223)91کوهن

اروی ارازانح رافمعیندومعیاستفادهشدهاست.ایاقلامتعهدیریگاندازهیارخطایوانحرافمع

آنرا(9229)91ک ولاسینکم هک (9229)97چ ویدمد دچوویبرآوردیاندهاقدرمطلقپسم

ب ریمبتنیاقلامتعهدیریگاندازهیارخطایشود.قدرمطلقوانحرافمعیاستخراجمکرد،لیتعد

دهن یگذشته،ح ا وآینقدیهاانیراباجریزانانطباقاقلامتعهدی(م9229چو)یمد دچوود

سازگارتراست،بهیتعهدیحسابداری(بامبنا9229چو)ینمد دچوودیهمچن؛ندکیسمکمنع

ن دوش اخصکیسم کرابهترمنعیردجارکعمل،نمد یایشدهبرمبناهارقامگزارشکیاگونه

یارمناسبیومعرنیا(؛از9277ائو،یگذارد)تانگومیارمیدراختیردآتکعملینیبشیپیبرایخوب

(ب هش رحرابط ه9229چو)یدچوودةشدلیاست.مد تعدیتاقلامتعهدیفکییریگاندازهیبرا

(است.9)


  TACC i,t = �0(9رابطه)
 

       
  + �1  

        

       
  + �2  

      

       
  �3  

        

       
 

    
         

       
    

      

       
     



(وبه9229چو)یمد دچوودیهبرمبناکاستیجاریاقلامتعهدTACCدررابطهفوق

( رابطه اندازه1شرح یمیریگ( یاتیعملینقدیهاانیجرCFOشود، ،÷Sal esرا فروش،ییتغ

PPEیهاییدارا همهمتغیبرآوردیپسماندهاεثابتمشهودو تقسیمد است. با لکمبریرها

اند.همگنشدهt-1هادرسا ییدارا
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         +        +          +        +      ) = TACCi,t(1رابطه)

+       )

Cash،یارجیهایبدهCL،یجاریهاییداراCA،یجاریاقلامتعهدTACCدررابطهفوق

تاست.کشریا پرداختیمالTPویاتیرعملیغیجاریهایبدهSTDت،کوجهنقدشر

او استخراجیمع )ار رابطه از قدرمطلقپسماندها9شده (9229چو)یمد دچوودیبرآوردی(

یبخشةدهندنشانیبرآوردیشود.قدرمطلقپسماندهایمیریگ(اندازه7هبهشرحرابطه)کاست

ستویمرتبطنیآتةدوریکگذشته،حا وینقدیهاانیهباجرکاستیجاریازاقلامتعهد

یواقعینقدیهاانیباجریجاریتراقلامتعهدفیضعیریپذانطباقةدهندشترآننشانیربیمقاد

طلقاقلامقدرمةمحاسبی(.برا9223وهن،کتسوداشارهدارد)یفکیزانینبودنمییاستوبهپا

ةشدمحاسبهیزانقدرمطلقخطای(،م9229چو)یمد دچوودیپسازبرآوردپارامترهایتعهد

هرسا کهرشر نظرگرفتهمیجاریعنوانقدرمطلقاقلامتعهدبه،تدر برآوردیدر در شود.

هشدهاست.استفادیمقطعیها(ازروشداده9229چو)یدچوودةشدلیمد تعدیپارامترها


      |    ||= AAQi,t(7رابطه)

یمد دربازدهزمانیپسماندهایزمانیارسری(انحرافمع9شدهازرابطه)اردوماستخراجیمع

t صور چرخشtt-4تا استیبه براک)غلتان( شریه مکهر برآورد سا  هر ایتدر نیشود.

اریانحرافمع،هاآنیشودوبرمبنایتدرهرسا مکهرشریپسماندبراپنجبرآوردهامنجربه

رادرتطابقخطاهایریرپذییتغمقدارارینمعیشود.ایمیریگ(اندازه1بهشرحرابطه)یاقلامتعهد

جزءکمترتیفکیةدهندنشانبیشتر،اریدهدوانحرافمعینشانمینقدیهاانیوجریاقلامتعهد

مقادیتعهد لذا است؛ یسود ر معیازیاد نشانین تعهدفیضعیریپذانطباقةدهندار اقلام ویتر

سوداشارهدارد)تانگاندکتیفکیدقتدراطلاعا سودوبودنپایینبودهوبهینقدیهاانیجر

(.9277ائو،یوم


 AQi,t = �(�i,t)(1رابطه)

وایضر حساسک  بهینشسود، را سود اعلان به بازار شیضرةلیوست بی  بازدهی  یهان

نی بهسوددرایاستفادهازضریاستدلا اصل.ندکیمیریگرمنتظرهاندازهیغیوسودهایرعادیغ

گذارانهیرماسوددرارتباطباشد،سبیشترتیفکیبایمیهاگرسودسهامتقسکناستیپووهشا

 سهام سود اضافکشرپرداخت اطلاعا  عنوان به را گزارشگرارائهیت در نظریشده در سود

بازدهسهامشریگیم لذا واردهکهسودپرداختکییهاتکرند؛ را سودییبهتغیشترینشبکاند،
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پیشینازهایپووهشدرنشسودک وایضریریگاندازهی(.برا9277ائو،یدهد)تانگومینشانم

ایمتفاوتیهاوشر در است. شده دیاستفاده همینپووهشهمانند و )کنج ضر9271اران  ی(

طکوا سود ینش ممرحلهدو بدیبرآورد متغیشود. ابتدا در منظور وEarning i,tیرهاین

 Earningi,tشود.یمیریگ(اندازه1بهشرحرابطه)یونیدررگرس



Ret i,t = �0 + �1 Earning i,t + �2             + � i,t(1)رابطه

را سودهریی سودوتغیبهترتEEarningوEarning،نر بازدهسهامRetدررابطهفوق

رابطهشوند.یهمگنمیانسا مالیمتبازارهرسهمدرپایمبرقیهباتقسکتهستندکسهمشر

ی)غلتان(برایصور چرخشبهtt-4تاtهسالپنجیزماندورةیکیبراویزمانی(بهصور سر1)

ةمحاسبیبرا2� برآوردهی(ازضر1پسازبرآوردرابطه)شود.یتدرهرسا برآوردمکهرشر

شود.یمیریگ(اندازه3هبهشرحرابطه)کشودینشبهسوداستفادهمک وایضر

ERCi,t = �2(3رابطه)

نشبهسوداست.ک وایضرERCدررابطهفوق


 ر مستقلی. متغ3.4

ش ترس ودس هامیارتب اطبیبررس یاست.ب رایمینپووهشسودسهامتقسیرمستقلدرایمتغ

(9271اران)ک نجوهمی (ود9221)91ک ومرتسود،مطابقباپووهشگراه امویفکیبایمیتقس

یم کری استفادهشدهاس ت.متغیومجازیمکریازدومتغ،یمیتقسسودسهامیریگاندازهیبرا

هرسهمب ریمسودنقدیهازتقسک(Div Ratio)استی،نر سودسهامنقدیمیسودسهامتقس

تکش ر،پرداختس ودس هامیمیسودسهامتقسیرمجازید.متغیآیمتبازارهرسهمبدستمیق

ردهباش دکپرداختیسودنقدtتدرسا کراگرشرینمتغیاةمحاسبیبرا.(Div Dummy)است

رد.یگیتعلقم2رصور عددیودرغ7عدد



 گر لیر تعدی. متغ4.4

ریت أثرمستقلووابس تهراتح تینمتغیهجهتوشد ارتباطبکاستیریگرمتغلیرتعدیمتغ

،ییاننه اک اس ت.منظ ورازمالییه اتنکی گرن وعماللیرتعدینپووهشمتغیدهد.درایقرارم

نی .درادارن دتراکش ریاتی عملویمالیهااستیتسیهداییهتواناکاستیاسهامدارانعمده
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تکی دب رمالکی أب اتیردولت یوغیدولت یهاتکبهدوگروهشرییتنهاکیرنوعمالیپووهشمتغ

انک مالیبن دمیتقس یمتع ددیه ارانپ ووهشی اش ود.دریممیتقسیردولتیوغیدولتیینها

یردولت یوغیدولت یه اتکبهدوگ روهش ریقانونمحاسبا عموم1هارابراساسمادهتکشر

ق انونمحاس با 1(.م اده7933اران،ک وهمی؛محمد7933،یمهدوباغبانی)بناندکردهمیتقس

ویدولت یه اتکاش ری س هامآنمتعل قب هدول تدرصد72شازیهبکراییهاتکشریعموم

نی ن د.دراکیفم ی تعریدولت یه اتکش ر،تدولتباشدیریتمدیتحتحمایعمومینهادها

(ع لاوه7931م ا )کیقیاوصدین(وطال 7931اران)کپووهشهمسوباپووهشمنصورفردوهم

زدرگ روهی نیدولت ش بهیه اتکش ر،یقانونمحاس با عم وم1مندرجدرمادهیهاتکبرشر

هک هس تندییه اتک،ش ریدولت ش بهیه اتکش دهاس ت.ش ریبن دطبق هیدولتیهاتکشر

نتر وکشودودولتیهااعما ممبرآنیرمستقیاغیمیتمستقیریقمدیدولتازطریهااستیس

یاحق وقی یق یهااف رادحقسهامآندرصد72شازیبکهمالکییهاتک؛لذاشرداردهانفوذبرآن

یبندطبقهیردولتیغیهاتکدرگروهشر،اردولتنباشدیآندراختییتنهاکیباشدومالیخصوص

تکشریینهاک،اگرمالییتنهاکیرنوعمالیمتغةمحاسبیانشد،برایشود.باتوجهبهآنچهبیم

رد.یگیمتعلق2نصور عددیرایودرغ7دولتباشدعدد

تی فکیویمینسودسهامتقس یبارتباطبرییتنهاکینوعمالینندگکلیاثرتعدیبررسیبرا

ویون ر س ودس هامنق دییتنهاکینوعمالیاثرا تعاملیرهایمتغیامنفی مثبتیسود،ضرا

ری جه تمتغةهن دد(نشان72تا)(1)یهاوپرداختسوددرمد ییتنهاکینوعمالیاثرا تعامل

نیب ارتباطبرییتنهاکیرنوعمالیگربودنمتغلیتعدةدهند نشانیگرومعناداربودنضرالیتعد

تکی رنوعمالیضربمتغازحاصلیاثرا تعاملیرهایتسوداست.متغیفکیویمیسودسهامتقس

د.یآیبدستموپرداختسودسهامیمینر سودسهامتقسیرهایدرمتغیینها



 ینترلکر ی. متغ5.4

نر یرهایمتغ رشد، مالهایدارایبازدهاندازه، اهرم در.پووهشهستندینترلکیرهایمتغیو

متغیشیپیهاپووهش نر یرهایناز و رشد باهایدارایبازدهاندازه، عنوانعناصر تدریاهمبه

،تسودمرتبطاستیریمدیزهایباانگهکیعاملبهعنوانیراهرممالیپرداختسودسهاموازمتغ

اران،ک؛منصورفروهم7939همکاران،ویردکزادهده؛فرج9271اران،کنجوهمی)دادشدهاستی

نتر شدهاست.کنعواملیرواثرانیااز(؛7931
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ستفادها.دیآیمبهدستفروشیعیتمطبیقلگاریتازطرکشرةانداز:(SAIZE)تکشرةانداز

ازستکشرةلاستفادیتبهدلکشرةهادراندازییلداراکاریمعیارفروشبهجایازمع ستمیها

ارزشیهامعیاریبهجااستفادهازمعیارفروشنیهمچن؛استیخیتاریبربهایمبتنیحسابدار

(.7931اران،کشوهمیاست)ستابورساوراقبهادارتهرانمدرکیمعاملاتلگردشیبهدلبازار

بازدهتکشریسودآوریتآتینمؤثربروضعیادیبنیرهایمتغازکییرشد:(GROW)رشد و ها

م داراتکشریگذارهیزانسرمایسهام در مکثابتاستیهاییها زمیه دستسهنیتواند بهیابیاز

یهاییداراجموعم،رشدةبرایمحاسب(.7939اران،کوهمیشود)خواجوندهیبازدهمطلوبدرآ

او یهاییدارابرمجموعماندهیباقوسوسکسرشدهپایاندورهیهاییدارامجموعازاو دوره

.شودیمدورهتقسیم

تباتوجهبهمنابعکردشرکمرتبطباسنجشعملیرهایازمتغکیی:(ROA)هاییدارانر بازده

د.یآیبهدستمهاییارادلکبهسودخالصتقسیمازهکموجوداست

ننسبتبهطوربالقوهموج یشایاست.افزاینسبتاهرمیهااسیازمقیکی:(LEV)یاهرممال

یشاهرممالینافزایهمچن؛(7937اران،کوهمیمیشود)ابراهیمیشاستفادهازاقلامتعهدیافزا

تسودیفکیشیجهافزایتسودودرنتیریاهشمدکبه،رانیمدةطلبانفرصتیرفتارهااهشکبا

یبرایننسبتبهعنوانعاملیگذارانازاهی(؛لذاسرما7937اران،کوهمیمیشود)ابراهیمنجرم

اکیتاستفادهمکتسودشریفکیریتفس بههاییدارالکبههایبدهلکازتقسیمننسبتینند.

د.یآیدستم



 پژوهش یها افتهی. 5

 ار توصیفیآم. 5.1

ش دهارائ ه7نگ ارهدرپووهشمتغیرهایتوصیفییهاآمارهها،دادهةاولیتحلیلوتجزیهمنظوربه

واس ت293/2براب رب اینمتغیرنر سودسهامنقدیانگی،مشودیمکهملاحظهگونههمان.است

درص دازقیم ته ر1ح دودیدسهامنقدنر سوشدهپووهشیهاتکآناستکهدرشرگربیان

ده دح دودیهنش انم ک اس ت197/2پرداخ تس ودس هامیرمجازینمتغیانگیسهماست.م

اری نمعیانگی .مان دکردهمینسهامدارانشانتقسیسودنقدیبشدهپووهشیهاتکدرصدازشر19

ارانک نجوهمی دک هیریسهبامقادیهدرمقاکاست777/2برابرباAQیبرایتاقلامتعهدیفکی

ک هیریسهبامقادیمتراست؛امادرمقاک،انددستآوردهبه(79/2)ینیچیهاتکشریبرا(9271)
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نی اس ت.ات رب زرگان د،دستآوردهبه(239/2)ییایکآمریهاتکشری(برا9277ائو)یتانگوم

یارپس ماندهای قانح رافمعی ش دهازطریری گان دازهیتاقلامتعه دیفکیدهدیمجهنشانینت

ام ا،استییایکآمریهاتکازشرکمتریرانیایهاتکشری(برا9229چو)یمد دچوودیبرآورد

است.بیشترینیچیهاتکسهباشریدرمقا



 توصیفی یها هآمار .1نگاره 

نیمترکنیشتریباریمعانحرافانهیمنیانگیمریمتغ

Et+1 713/2 719/2 231/2 191/2 392/2- 
Et 731/2 977/2 792/2 111/2 379/2- 

Persistent 919/2 911/2 291/2 973/9 391/2- 
AAQ 999/2 719/2 717/2 192/2 229/2 
AQ 777/2 723/2 773/2 119/2 227/2 
Ret 939/2 991/2 927/2 321/1 331/2- 

ERC 171/2 193/2 792/2 397/9 217/9- 

         277/2 291/2 219/2 171/7 191/2- 
Div Ratio 293/2 291/ 271/2 739/22 

Div Dummy 197/2 7 917/2 72 
State177/2 7 791/2 72 
SIZE 177/1 111/7 399/2 991/3 139/1 
LEV 173/2 719/2 991/2 713/7 231/2 

GROW977/2 719/2 713/2 771/9 312/9- 
ROA 733/2 991/2 933/2 717/9 793/9- 



ه اهیآزمونفرضیبرایبکیتریهابردادهیرهمبتنیمتغونچندیرگرسینپووهشازالگویدرا

اییقیتلفیهان)روشدادهیننوعروشتخمییتعیمربرایلFروازآزموننیااستفادهشدهاست؛از

اثابت(اس تفادهش دهییننوعالگو)اثرا تصادفییتعیآزمونهاسمنبراپانل(وازیهاروشداده

یه ام د یده دب رایهنشانمکارائهشدهاست9فوقدرنگارهیهاجحاصلازآزمونیاست.نتا

م د ب ه،ه ابرآوردآنیاست؛لذابرا27/2شترازیمربیلFآزمونیبرای(سطحمعنادار3(و)1)
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یب رایپ ووهشس طحمعن اداریالگوه اةیبقیبراچونشودویانتخابمیقیتلفیهاروشداده

ه اانتخ ابآنیاست،مد پانلب ااث را ثاب تب را27/2مترازکمروآزمونهاسمنیلFآزمون

شود.یم



 مر و هاسمنیل Fج حاصل آزمون ی. نتا2نگاره 

شمارهمد 

آزمونهاسمنمریلFآزمون

 Fارهآم
مقدار

 احتما 
یاکآماره مد 

مقدار

احتما 
نوعالگو

 اثرا ثابت 229/2 197/99 پانل 222/2 173/9(7مد )

 اثرا ثابت 222/2 112/91 پانل 222/2 371/9(9مد )

 اثرا ثابت 222/2 729/91 پانل 222/2 119/9(9مد )

 - - - یقیتلف 931/2 291/7(1مد )

 اثرا ثابت 277/2 373/99 پانل 223/2 193/7(7مد )

 اثرا ثابت 229/2 393/71 پانل 222/2 232/9(1مد )

 اثرا ثابت 222/2 191/92 پانل 229/2 373/9(1مد )

 اثرا ثابت 222/2 972/99 پانل 222/2 711/9(3مد )

 - - - یقیتلف 191/2 299/7(3مد )

 اثرا ثابت 293/2 799/92 پانل 222/2 919/1(72مد )



 ها هیج آزمون فرضینتا .5.2

نیایبرا.تسوداستیفکیبریمیسهامتقسسودریتأثیاو پووهش،بررسةیهدفازآزمونفرض

ییاره ایعن وانمعگذارانبهس ودب ههینشسرماکووایتاقلامتعهدیفکیسود،یداریمنظورازپا

انشدهاست.یبکیکاو درادامهبهتفةیجآزمونفرضیتاتسوداستفادهشدهاست.نیفکییبرا

.سودپرداختهشدهاستیداریبرپایمیسهامتقسسودریتأثینبخشازپووهشبهبررسیدرا

ارائ هش دهاس ت.در7جآندرنگ ارهیازدوالگواستفادهش دهاس تونت ارابطهنیایبررسیبرا

یب راFمقداراحتما آماره7شدهدرنگارهجارائهیهبهنتاباتوجاو ودومیبررسیمعناداریالگو

بودنه ردومعناداردرصد37نانیهبااطمکتراستکوچک27/2هردوالگودرسطحمعناداریاز

 براب رب ای ه ردوالگ وب هترتیشدهب رالیتعدنیی تعیضرنمقداریهمچن؛شودیمتأییدالگو
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19و93 یالگوهابهترتازیکدرهریحیتوضیرهایدهدمتغیهنشانمکاست199/2و939/2

س ودیداری پاةن دیتداومس ودنمااو ینند.درالگوکینمییروابستهراتبیرا متغییدرصدازتغ

ن ر س ودس هامیتعاملاثرا یهاضری متغیردهدیاو نشانمیجالگویهنتاکگونههماناست.

مثبت27/2یدرسطحمعناداریپرداختسودسهاموسودجاریواثرا تعاملیوسودجارینقد

وس ودینر سودسهامنقدیتعاملراثرا یومعناداراست.مثبتومعناداربودنمقدارضری متغ

یپرداختسودسهاموس ودج اریتعاملومثبتومعناداربودنمقدارضری اثرا 291/2یجار

یدرارتباطب ات داومس ودهایجاریوسودهایمیتقسسودسهامیامرسانیپةدهندنشان139/2

،پرداخ تس ودس هامیمیس ودتقس یاطلاع اتیمحتواةیگر،همسوبافرضیدیانیبهباست.یآت

ندویده دب یدومنشانم یجالگوینتادرارتباطباتداومسودارائهدهد.یتوانداطلاعاتیمینقد

مثب تومعن اداردرس طحارتب اطی،س ودیداری سهامباپانر سودسهاموپرداختسودریمتغ

239/2ینر سودسهامنق دریوجوددارد.مثبتومعناداربودنمقدارضری متغ27/2یمعنادار

یانی دارد.ب هبمیمس تقیارابط ه،شترسودیبیداریباپانر سودسهامشیهافزاکنمعناستیبد

برخ وردارهس تند.بیش تریدارسودینندازپاکیعمیتوزیشتریبیهسودنقدکییهاتکگر،شرید

هک ییه اتکهش رکنمعناستیبد719/2پرداختسودریمثبتومعناداربودنمقدارضری متغ

س ودیداری نند،ازپاکیهسودپرداختنمکییهاتکننددرمقابسهباشرکیسودسهامپرداختم

یشترس ودارتب اطیبیداریبرخوردارهستندوپرداختسودسهامباپایآتیهادورهیبرابیشتری

مدارد.یمستق



 سود یداریبر پا یمیسود سهام تقس ریتأثون یج آزمون رگرسینتا .5 نگاره

متغیر
Persistentالگویدوممتغیروابسته Et+1الگویاو متغیروابسته

احتما مقدارtآمارهضری احتما مقدار tآماره ضری 

Et297/2 217/9 293/2 - - - 
Div Ratio771/2 912/9 227/2 239/2 171/1 222/2 

Div Dummy992/2 271/9 212/2 719/2 977/9 291/2 
* Div Ratio

Et 
291/2 712/7 222/2 - - - 

* Div 

DummyEt
139/2 391/1 222/2 - - - 

SIZE927/2 937/7 731/2 913/7 377/7 211/2 
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متغیر
Persistentالگویدوممتغیروابسته Et+1الگویاو متغیروابسته

احتما مقدارtآمارهضری احتما مقدار tآماره ضری 

LEV733/2- 977/7- 991/2 791/2- 733/9- 222/2 
GROW312/2 911/1 222/2 931/2 927/7 739/2 
ROA 991/9 111/1 222/2 939/7 311/7 219/2 

�0211/2- 179/7- 773/2 721/2- 991/1- 222/2 

آماره
 یضر

 نییتع
 Fآماره

مقدار

 Fحتما ا

 یضر

 نییتع
 Fآماره

مقدار

 Fاحتما 

 222/2 112/32 199/2 222/2 391/99 939/2مقدارآماره



اری نمعی)دوم یتاق لامتعه دی فکیب ریمیسودسهامتقس ریتأث1شدهدرنگارهجارائهینتا

یپس ماندهااریوانحرافمع(AAQ)ارقدرمطلقخطاهایآنازدومعةمحاسبیهبراکتسودیفکی

ده د.دری(اس تفادهش دهاس ت(رانش انم 9229چو)یدچوودشدةلیمد تعد(AQ)یبرآورد

یب راFمقداراحتما آماره1شدهدرنگارهجارائهیهبهنتاباتوجاو ودومیبررسیمعناداریالگو

بودنه ردومعناداردرصد37نانیهبااطمکتراستکوچک27/2هردوالگودرسطحمعناداریاز

 براب رب ای ه ردوالگ وب هترتیشدهب رالیتعدنیی تعیضرنمقداریهمچن؛شودیمتأییدالگو

یرنر سودسهامنقدی متغیدهدضرینشانم1او درنگارهیجالگوینتااست.921/2و713/2

ومعناداربودنیمعناداراست.منفو-977/2رپرداختسودسهامی متغیومعناداروضر-117/2

وقدرمطلقیشنر سودسهامنقدینافزایهبکنمعناستیرنر سودسهامبدیمقدارضری متغ

هس ودس هامک ییه اتکگر،ش ریدیبهعبارتوسوجوددارد.کمعیارابطهیاقلامتعهدیخطاها

تاق لامی فکیهس تندوازیت رمکیرع ادیغیاق لامتعه دی،داراکنندیمعیتوزیشتریبینقد

ن ر س ود27/2یدهددرسطحمعناداریدومنشانمیجالگوینتابرخوردارهستند.بهترییتعهد

رمعناداریوغیرابطةمنفیرپرداختسودسهامدارایومعنادارومتغیرابطةمنفیدارایسهامنقد

 ن ر س ودس هامیومعناداربودنمقدارضریفاست.منیاقلامتعهدیارپسماندهایباانحرافمع

اری اهشانح رافمعک منج رب هیشنر سودس هامنق دیهافزاکنمعناستیبد-279/2ینقد

درینقدنر سودسهام یبودنضری،منفیلکبهطورشود.یمیاقلامتعهدیبرآوردیپسماندها

درت رثب ا ب اینق دیه اانیباجریمنقدسودسهاشنر یافزادهدیرابطهباهردوالگونشانم

ب ریمبنیدهدوشواهدیاهشمکتراکآزادشرینقدیهاانیرانبرجرینتر مدکارتباطاستو
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ش تریبیطلبانه،درصور پرداختسودسهامنق دفرصتیهایراندراعما بازیاهشقدر مدک

یهس ودنق دک ییه اتکدهدش ریگونشانمجآزمونهردوالیگرنتایدیانیبهبدهد.یبدستم

برخوردارهستند.بیشترییتاقلامتعهدیفکینندازکیپرداختمیشتریب



 یتعهد اقلام تیفیکبر  یمیسود سهام تقس ریتأث ونیرگرس آزمون جینتا .6 نگاره

AQروابستهیدوممتغیالگوAAQروابستهیاو متغیالگو

احتما مقدارtآمارهضری  احتما مقدار tآماره ضری ریمتغ

Div Ratio117/2- 792/9- 229/2 279/2- 911/9- 291/2 
Div 

Dummy
977/2- 111/1- 222/2 999/2- 911/7- 713/2 

SIZE231/2 193/2 792/2 239/2- 791/1- 222/2 
LEV771/2 717/7 773/2 211/2 213/9 229/2 

GROW113/2- 791/1- 222/2 121/2- 312/2- 991/2 
ROA327/2- 231/2- 399/2 717/2- 177/1- 222/2 

�0119/2 371/1 222/2 399/2- 713/97- 297/2 

آماره
 یضر

 نییتع
احتما مقدار Fآماره

F 

 یضر

 نییتع
 Fآماره

مقدار

 Fاحتما 

 222/2 311/91 921/2 222/2 319/91 713/2مقدارآماره



ده د.ینشسودرانش انم ک وایبرضریمیسهامتقسسودریتأث1گارهشدهدرنجارائهینتا

هب اتوج او ودومیازدوالگواستفادهشدهاست.دربررسیمعناداریالگورابطهنیایبررسیبرا

27/2ه ردوالگ ودرس طحمعن اداریازیب راFمقداراحتما آماره1شدهدرنگارهجارائهیبهنتا

نمق داریهمچن ؛ش ودیم تأیی دبودنهردوالگومعناداردرصد37نانیهبااطمکتتراسکوچک

او یدرالگ و.اس ت919/2و991/2 براب رب ایهردوالگوبهترتیشدهبرالیتعدنیی تعیضر

ری ومتغین ر س ودس هامنق دیمکری)متغیمیسودسهامتقسیاثرا تعاملیرهای متغیضرا

جیسودسهاماست.نتایشیاثرافزاةدهندرا سودهرسهمنشانییپرداختسودسهام(وتغیمجاز

یم کری)متغیمیسودسهامتقسیتعاملاثرا یهای متغیراضردهدینشانم1شدهدرنگارهارائه

مثبتومعناداراس ت.مثب تومعن ادارب ودن27/2یدرسطحمعناداررا سودییتغو(یومجاز

ومق دارض ری اث را 911/2را س ودیی تغنر س ودس هامویتعاملراثرا یمقدارضری متغ
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هس ودپرداخ تک ییه اتکش رده دینشانم917/2را سودییپرداختسودسهاموتغیتعامل

هک ییه اتکنشبازدهسهامبهاطلاعا سودشرکووادارندبیشترینند،ارتباطسودبابازدهکیم

س ودیاطلاع اتیمحت واةیهمسوبافرض گر،یدیانیبهبشتراست.ینند،بکیپرداختمیسودنقد

ما یاس توب رتص مگ ذاراندرارتب اطب اس ودهیبهس رمایاطلاعاتی،سودسهامحاویمیتقس

امن ر س ودس هری  متغیمقدارضردهدیدومنشانمیجالگوینتاگذارد.یمریتأثگذارانهیسرما

هدرس طحک اس ت293/2پرداختسودسهامبرابرب اری متغیومقدارضر999/2برابرباینقد

ده دیجهنشانمیننتینشبهسوددارند.اک وایباضرمعنادارمویمستقیارابطه27/2یمعنادار

واس تیش ترینشبک نند،واکیهسودسهامپرداختمکییهاتکبهسودشرسرماگذاراننشکوا

یشتراست.ازسوینند،بکیپرداختمیهسودسهامنقدکییهاتکشرینشبهسودبراک وایضر

ری متغیسهباضرایدرهردوالگودرمقایرنر سودسهامنقدی متغیهضراکنیگر،باتوجهبهاید

نندازکیعمیتوزیشتریبیهسودنقدکییهاتکدهدشریجنشانمیشتراست،نتایپرداختسودب

برخوردارهستند.بیشتریارتباطسودبابازده

پرداخ تس ودیرمجازیومتغینر سودسهامنقدیمکریمتغهکنیدرمجموع،باتوجهبها

شود.یاو پووهشردنمةیدارد،فرضریتأثتسودیفکییریگاندازهیارهایازمعیبربرخسهام



 به سود سرماگذاران نشکبر وا یمیتقس سهام سود ریتأث نویرگرس آزمون جینتا .7 نگاره

متغیر
ERCالگویدوممتغیروابستهRetالگویاو متغیروابسته

احتما مقدارtآمارهضری احتما مقدار tآماره ضری 

Et921/2 177/7 222/2 - - - 

         711/2 271/9 211/2 - - - 

Div Ratio192/2 272/1 222/2 999/2 932/1 222/2 

Div Dummy733/2 712/3 222/2 2973/2719/9 272/2 

                   911/2 377/9 229/2 - - - 

        

           
917/2 731/9 227/2 - - - 

SIZE213/2- 193/2- 799/2 339/2 931/7 737/2 

LEV991/2- 271/7- 932/2 233/2- 727/1- 222/2 

GROW277/2 131/9 221/2 119/2 323/2 173/2 
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متغیر
ERCالگویدوممتغیروابستهRetالگویاو متغیروابسته

احتما مقدارtآمارهضری احتما مقدار tآماره ضری 

ROA719/2 271/79 222/2 219/2 922/7 992/2 

�0233/2 972/1 222/2 193/2- 111/9- 222/2 

آماره
 یضر

 نییتع
Fاحتما مقدار Fآماره

 یضر

 نییتع
 Fاحتما مقدار Fآماره

 222/2 379/12 919/2 222/2 337/99 991/2مقدارآماره



نس ودیهابررابطةبتکشرییتنهاکینوعمالریتأثیدومپووهش،بررسةیضهدفازآزمونفر

انشدهاست.یبکیکجآندرادامهبهتفیهنتاکتسوداستیفکیویمیسهامتقس

ویمینسودس هامتقس یبررابطهبییتنهاکینوعمالریتأثینبخشازپووهشبهبررسیدرا

معن اداریم د یارائهشدهاست.دربررس3جآندرنگارهینتاهکسودپرداختهشدهاستیداریپا

ب ودنمعن اداردرص د37نانیهبااطمکتراستکوچک27/2درسطحمعناداریازFاحتما آماره

ره اییمتغده دیهنشانمکاست729/2شدهبرابرلیتعدنیی تعیضرشود.مقداریمتأییدمد 

ین د.دربررس کنینم ی یتبدرصدازتغیی را متغی روابس تهرا72دودمد حینترلکومستقل

27/2درس طحمعن اداریییتنه اکی رن وعمالی متغیدهدضریجنشانمی ،نتایضرایمعنادار

779/2تکی ن وعمالض ری .مثبتومعناداربودنمق دارداردیداریمثبتومعنادارباپایارابطه

گ ر،یدیانی مدارد.ب هبیمس تقیش ترس ودارتب اطیبیداری ب اپا،تکیهنوعمالکینمعناستدب

نی برخوردارهستند.ایشتریسودبیداریاستازپایهادولتآنییتنهاکیهنوعمالکییهاتکشر

زهاک یلاتیانا وتسهکامکهردکانیتوانبگونهمینیران،ایایطاقتصادیجهراباتوجهبهمحینت

یه اتکس ودش ریاطورگس تردهشود،بهیقمیتزریدولتیهاتکبهشریما دولتیقتصمیطر

شترازبخشیبیدولتیهاتکسوددرشریداریشودپایدهدومنجرمیقرارمریتأثراتحتیدولت

ون ر ییتنه اکی نوعمالیراثرا تعاملی متغیدهدضریجنشانمیننتایهمچن؛شودیخصوص

وپرداخ تییتنهاکینوعمالیراثرا تعاملی متغیومعناداروضر-/723برابربایسودسهامنقد

تکی اثرا متقابلنوعمالیرهای متغیومعناداراست.معناداربودنضرا-/292سودسهامبرابربا

خ تس ود(پردایم کریوهممتغینر سودسهامنقدیرمجازی)متغیمیوسودسهامتقسیینها

یمینسودسهامتقس یبررابطةبینندگکلیاثرتعد،هاتکشرییتنهاکیهنوعمالکنمعناستیبد

س ودس هامیامرس انیهاثرپکنمعناستیزبدیرهانی متغیبودنضرای.منفداردسودیداریوپا
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نی اس ت.ایردولت یغیهاتکمترازشرکیدولتیهاتکسوددرشریداریدرارتباطباپایمیتقس

دستهبیدولتیهاتکدرشریمیسودسهامتقسیامرسانیاهشقدر پکبریمبنیجهشواهدینت

وسب رکمعیگرواثرلیتعدیریتمتغکیدهدنوعمالینبخشنشانمیجاینتایلکطوردهد.بهیم

سوددارد.یداریوپایمینسودسهامتقسیبةرابط



 سود یداریو پا یمیبر سود سهام تقس یینها تیکنوع مال ریتأثآزمون  جی. نتا8 نگاره

احتما مقدارtآمارهاریانحرافمعضری ریمتغ

Div Ratio217/2 291/2 973/9 273/2 
Div Dummy211/2 293/2 279/9 211/2 

State779/2 217/2 131/9 279/2 
* Div RatioState 723/2- 293/2 372/9- 227/2 

* Div Dummy
State

292/2- 223/2 231/9- 229/2 

SIZE399/2 277/2 719/73 222/2 
LEV779/2- 217/2 717/7- 231/2 

GROW273/2- 211/2 927/2- 112/2 
ROA913/2 279/2 731/1 222/2 

�0233/2- 213/2 223/9- 217/2 

آماره
نییتع یضر

 شدهلیتعد
ا احتممقدار Fآماره نیی تعیضر

F 
 222/2 993/37 797/2 729/2مقدارآماره



تی فکینس ودس هامویب ةبررابطییتنهاکینوعمالریتأثینبخشازپووهشبهبررسیدرا

جآنیهنت اک ازدوالگواستفادهشدهاسترابطهنیایبررسیپرداختهشدهاست.برایاقلامتعهد

شدهدرنگ ارهجارائهیهبهنتاباتوجاو ودومیداریالگوارائهشدهاست.دربررسیمعنا3درنگاره

ن انیهبااطمکتراستکوچک27/2هردوالگودرسطحمعناداریازیبراFمقداراحتما آماره3

ه ریشدهبرالیتعدنیی تعیضرنمقداریهمچن؛شودیمتأییدبودنهردوالگومعناداردرصد37

ی کدره ریحیتوض یره ایدهدمتغیهنشانمکاست172/2و923/2 برابربایتدوالگوبهتر



 81 ... سود نيب رابطۀ بر اه شرکت یینها تيمالک نوع یکنندگ لیتعد اثر

یمعن ادارینن د.دربررس کینمییروابستهراتبیرا متغییدرصدازتغ17و92 یالگوهابهترت

ودر197/2او برابربایدرالگوییتنهاکیرنوعمالی متغیمقدارضردهدیجنشانمی ،نتایضرا

27/2تدرسطحمعن اداریکی نوعمالیاست.مثبتومعناداربودنضر233/2دومبرابربایلگوا

یانی ب هبمدارد.یمس تقیارابط هیتاقلامتعه دیفکیتباکیدهدنوعمالیدرهردوالگونشانم

هج یننتی اس ت.ایردولت یغیهاتکمترازشرکیدولتیهاتکدرشریتاقلامتعهدیفکیگر،ید

ب هیما دولت یقتص می هازطرک یلاتیانا وتسهکندامکیانمیهبکدگاهاستیندیبرخلافا

تس ودیریمترب هس متم دکیدولتیهاتکشرشودیمنجرم،شودیقمیتزریدولتیهاتکشر

جنشانیننتایهمچن؛هستندیسهبابخشخصوصیدرمقایترتیفکیبایاقلامتعهدیبروندودارا

یم کری متغ)یمیوسودس هامتقس ییتنهاکینوعمالیاثرا تعاملیرهاینمتغیبةدهدرابطیم

وانح رافیاقلامتعهدیمطلقپسماندهاباقدرپرداختسود(یرمجازیومتغینر سودسهامنقد

دنمعن ادارب واست.27/2درسطحمعناداریمثبتومعناداریارابطهیاقلامتعهدیارخطاهایمع

نیب د،دره ردوالگ ویمیوس ودس هامتقس ییتنه اکیاثرا متقابلنوعمالیرهای متغیضرا

ویمینس ودس هامتقس یب ررابط ةب ینندگکلیاثرتعدهاتکشرییتنهاکیهنوعمالکمعناست

امی اث رپده دیزنش انم ی رهادرهردوالگونیمتغی ابودنضرمثبت.داردیتاقلامتعهدیفکی

مت رازکیدولت یه اتکدرش ریتاق لامتعه دی فکیدرارتب اطب ایمیسودسهامتقس یرسان

س ودس هامیامرس انی پتنق شمثب تکی گر،ساختارمالیدیانیبهباست.یردولتیغیهاتکشر

ند.کیفمیمترراتضعکیتاقلامتعهدیفکییبرایمیتقس



 یتعهد اقلام تیفیکو  یمیبر سود سهام تقس یینها تیکنوع مال ریتأثآزمون  جی. نتا9 نگاره

متغیر
AQالگویدوممتغیروابستهAAQالگویاو متغیروابسته

احتما مقدارtآمارهضری احتما مقدار tآماره ضری 

Div Ratio179/2- 933/9 227/2 211/2- 931/9- 271/2 
Div Dummy929/2- 292/9- 221/2 797/2- 173/1- 222/2 

State197/2 199/1 222/2 233/2 937/3 222/2 
* Div Ratio

State 
911/2 273/9 217/2 393/2 179/1 222/2 

* Div Dummy
State

939/2 192/9 271/2 271/2 913/9 273/2 

SIZE211/2- 727/7- 791/2 719/2 217/7 933/2 
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متغیر
AQالگویدوممتغیروابستهAAQالگویاو متغیروابسته

احتما مقدارtآمارهضری احتما مقدار tآماره ضری 

LEV191/2 971/7 997/2 772/2 127/7 723/2 
GROW937/2- 919/9- 273/2 271/2 372/2 937/2 
ROA273/2 339/2 991/2 323/2- 791/9- 277/2 

�0997/2 311/2 222/2 177/2 122/1 222/2 

آماره
 یضر

 نییتع
 Fآماره

مقدار

 Fاحتما 

 یضر

 نییتع
 Fآماره

مقدار

 Fاحتما 

 222/2 397/71 172/2 222/2 191/92 923/2مقدارآماره



ویمینسودس هامتقس یبةبررابطییتنهاکینوعمالریتأثینبخشازپووهشبهبررسیدرا

یارائ هش دهاس ت.دربررس 72جآندرنگ ارهیهنت اک نشسودپرداختهش دهاس تکوا یضر

درص د37نانیهبااطمکتراستکوچک27/2درسطحمعناداریازFمعناداریمد احتما آماره

هنش انک اس ت973/2ش دهبراب رلیتع دنی ی تعیض رشود.مقداریمتأییدبودنمد معنادار

نی یتبدرص دازتغیی را متغی روابس تهرا97م د ح دودینترل کورهایمستقلیمتغدهدیم

ری  متغیدهد،ض رینشانم72جدرنگارهیهنتاکطور همانیضرایمعناداریند.دربررسکنیم

دنومعن ادارب وی.منف داردنشب هس ودک وایومعنادارباضریمنفیارابطهییتنهاکینوعمال

 یوسب اض رک معیاترابطهکیهنوعمالکنمعناستیبد279/2تکیرنوعمالی متغیمقدارضر

 یاس تازض ریردولتیهاغآنییتنهاکیهنوعمالکییهاتکگر،شریدیانید.بهبنشسوددارکوا

جنش انیننت ایهمچن ؛ش تراس تیهاببرخوردارندوارتباطسودبابازدهآنبیشترینشسودکوا

واثرا متقابلنوعیونر سودسهامنقدییتنهاکیراثرا متقابلنوعمالی دومتغیدهدضریم

 یب اض ر27/2ومعن اداردرس طحمعن ادارییمنفیارابطهوپرداختسودسهامییتنهاکیمال

ییتنه اکیاثرا متقابلنوعمالیرهای متغیومعناداربودنمقدارضری.منفدارندنشبهسودکوا

،-971/2وپرداختس ودس هامییتنهاکیواثرا متقابلنوعمال-921/2یونر سودسهامنقد

نیوسبررابطةب کمعیواثرداردینندگکلیاثرتعدهاتکشرییتنهاکیهنوعمالکنمعناستیبد

ررای ندومتغی  منف یایضرریتأثگذارد.یسودمگذارانبههینشسرماکووایمیسودسهامتقس

ارائ هیدولت یهاتکشرکهیگذارانبهاطلاعا سودسهامسرمایهنداشتناطمینانتوانتوسطمی

دریدولتیهاتکدرشریمیسودسهامتقسیاطلاعاتیگر،محتوایدیانیتوضیحداد.بهبدهند،می



 83 ... سود نيب رابطۀ بر اه شرکت یینها تيمالک نوع یکنندگ لیتعد اثر

یه اتکگذارانبهسودسهامدرش رهینشسرماکمتراست؛لذاواکیردولتیغیهاتکسهباشریمقا

متراست.کیدولت

اث رپ ووهشیازالگوه ایدربرخ ییتنه اکی رن وعمالی همتغک نیدرمجموع،باتوجهب ها

دومپووهشاست.ةیفرضنشدنردبرینبخشمبتنیجای،نتاداردینندگکلیتعد



 به گذاران هیسرما نشکو وا یمیبر سود سهام تقس یینها تیکنوع مال ریتأثآزمون  جی. نتا11 نگاره

 سود

احتما مقدارtآمارهاریانحرافمعضری ریمتغ

Div Ratio797/2 713/2 772/9 222/2 
Div Dummy213/2 279/2 179/9 222/2 

State279/2- 271/2 917/9- 227/2 
* Div RatioState 921/2- 211/2 917/9- 227/2 

* Div Dummy
State

971/2- 227/2 933/3- 222/2 

SIZE211/2- 291/2 372/7- 212/2 
LEV271/2- 272/2 179/7- 721/2 

GROW993/2 217/2 739/9 227/2 
ROA229/2- 227/2 977/7 991/2 

�0911/2- 291/2 317/3 222/2 

آماره
نییتع یضر

 شدهلیتعد
 Fاحتما مقدار Fرهآما نیی تعیضر

 222/2 717/93 991/2 973/2مقدارآماره



 یریگ جهی. بحث و نت6

نسودسهامیهابررابطةبتکشرییتنهاکینوعمالینندگکلیاثرتعدینپووهشبهبررسیدرا

سهامسودیریگاندازهیبراپیشینهبابررسیرونیاتقسیمیوکیفیتسودپرداختهشدهاست؛از

استفادهشدهاستبرایپرداختسودیرمجازیومتغینر سودسهامنقدیمکریازمتغ،یمیتقس

گذارانبهسودهینشسرماکووایتاقلامتعهدیفکیسود،یداریارپایازسهمع،تسودیفکیبررسی
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استفادهشدهاست.

تاطلاع ا ی فکیبریمیامتقسسودسهریتأثیاو ،بررسةیپووهشدررابطهبافرضیهاافتهی

س ود،یداری پایعن ی،س ودتی فکییری گاراندازهیبرسهمعینر سودسهامنقدسودنشانداد

گ ر،یدیانی مثبتومعناداردارد.ب هبیریثأگذارانبهسودتهینشسرماکووایتاقلامتعهدیفکی

برخ وردارهس تند.بهت ریتسودیفیکنندازکیعمیتوزیشتریبیهسودسهامنقدکییهاتکشر

(یمیس ودس هامتقس یریگاراندازهینمعیپرداختسودسهام)دومیمکریجدرخصوصمتغینتا

مثب توةگ ذارانب هس ودرابط هینشس رماک س ودووایداری نشاندادپرداختسودسهامباپا

وج ودن دارد.یتاقلامتعهدیفکیهامونپرداختسودسیبیچارتباطروشنیدارد؛اماهیمعنادار

ییهاتکسهباشریننددرمقاکیهسودسهامپرداختمکییهاتکهشرکناستیاگربیانافتهینیا

ط وربرخوردارهستند.ب هبیشتریسودوارتباطسودبابازدهیدارینندازپاکیهسودپرداختنمک

ةدرب اریاطلاع اتیدهدپرداختسودسهامومقدارآنح اوی نشانماوةیجآزمونفرضینتایلک

یمحت واةیفرض دیدگاهجایگزیندرنیتوانایم؛درنتیجهاستهاشرکتةشدتسودگزارشیفکی

سودکیفیتزمینةدرراتیاطلاعاتقسیمیسودسهامکندیمانیهبکیمیسودسهامتقسیاطلاعات

رن ر ی او پووهشازنظرمتغةیجآزمونفرضیرد.نتاکتأییددهد،میانتقا هاکتشرةشدگزارش

رپرداختسودی(استوازنظرمتغ9271اران)کنجوهمیجپووهشدیمشابهبانتایسودسهامنقد

ذاک ری و تهران ی،(9279ه انلون)وکیس ک،(9277ائو)ی مانن دتون گومییهاسهامباپووهش

.داردی(همخوان7939اران)کوهمیردکزادهده(وفرج7932)یمحمدیمهاموعل،(7933)

نس ودس هامیب ررابط ةب ییتنه اکی ن وعمالریتأثدوم،ةیجپووهشدرارتباطبافرضینتا

تی فکیدارتراست؛ام ایپایدولتیهاتکدرشرهشدسودگزارشنشانداد،تسودیفکیویمیتقس

یهاتکنسبتبهشریترنییدرسطحپایدولتیهاتکشریوارتباطسودبابازدهبرایاقلامتعهد

ویتاق لامتعه دی فکیجپ ووهشنش اندادیهنت اکنیرفتباتوجهبهایاست.انتظارمیردولتیغ

نسبتیترنییزدردرسطحپایسودنیداریاست،پارکمتیدولتیهاتکارتباطسودبابازدهدرشر

هدولتباهدفبق اوثب ا کیلاتیانا وتهسکرسدامیباشد؛امابهنظرمیردولتیغیهاتکبهشر

اق لامکمت رتی فکیرغ میعل باعثشده،دهدیوابستهبهخودقرارمیهاتکارشریدراختینسب

باش ند.داشتهسودیداریدرپایشتریثبا بیدولتیهاتکمتر،شرکاطسودبابازدهوارتبیتعهد

تکی هانشاندادنوعمالتکشرییتنهاکینوعمالینندگکلیپووهشدرارتباطبااثرتعدیهاافتهی

؛گ ذاردیم ریت أثس ودتی فکیویمینسودسهامتقسیوبررابطةبداردینندگکلیاثرتعدیینها
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تس ودرای فکیدرخص وصیمیسودسهامتقس یامرسانیتواندپیتمکیهنوعمالک ینترتیبد

سودیامرسانیدهداثرپیدومپووهشنشانمةیجآزمونفرضی،نتایلکطورقراردهد.بهریتأثتحت

اس ت.یردولت یغیهاتکزشرمتراکیدولتیهاتکتسوددرشریفکیدرارتباطبایمیسهامتقس

هدرک ییزه ایب اتوج هب هن وعانگیدولت یهاتکهشرکسازگاراستناستدلا یجهباایننتیا

تسهامداران(ازسودس هامب هعن واناب زاراس تفادهکینتر مالکپرداختسودسهامدارند)مانند

ف ایتوان دایمرب وطم یمنبعاطلاع اتعنوانبهیمیهسودسهامتقسکیلذاازنقشمثبت؛نندکیم

جیتسود،همسوبانتایفکیتبرکینوعمالریتأثپووهشدرارتباطبایهاافتهی.شودیاستهمکند،ک

پ ووهشیهاافتهی(است.7931اران)ک(ومنصورفروهم9221اران)کمانندچنوهمییهاپووهش

تسودب ایفکیویمینسودسهامتقسیبررابطةبییتنهاکیعمالنوینندگکلیدرارتباطبااثرتعد

(9271اران)ک  نجوهمی  (ود9277اران)ک (؛اندرس  ونوهم9223اران)ک  چ نوهمیه  اافت هی

دارد.یهمخوان

نیتوان دب ررابط ةب یهامتکشرییتنهاکیجپووهشنشاندادنوعمالیهنتاکنیباتوجهبها

شودبهیهمیگرانتوصلیگذارانوتحلهیرگذارباشد،بهسرمایتسودتاثیفکیویمیسودسهامتقس

جهوج ودتف او رایننتیازیرا؛دهندهاتوجهبیشترینشانتکتشرکینوعمالینندگکلیاثرتعد

ریب هس ادهد.ینشانمیردولتیوغیدولتیهاتکدرشریسودسهامپرداختیامرسانیدرنقشپ

ویتک،ش ریمانن دنه اد،گ ریدیهاتکیانواعمالینندگکلیاثرتعدشودیمپیشنهادگرانپووهش

نپیش نهادیهمچن ؛کنن دیبررس تس ودی فکیویمینسودسهامتقس یبررابطةبرا،یتیریمد

پووهش یمش ابهب اعمختل ف،دریباتوجهبهمتفاو بودنشد وض عفرواب طدرص ناشودیم

وبانتایجپووهشحاض رمقایس هکنندبررسیموضوعرادرسطحهریکازصنایع،پووهشحاضر

لی ه اب هدلکوبان یگ ذارهی،س رمایم الیهاسسهؤم،پووهشیهاتیکنند.درارتباطبامحدود

تعمیمنتایجحاصلازپ ووهشب هتمتفاو فعالیتجزءنمونهآماریپووهشنیستند؛لذادریماه

شدهدربورساوراقبهادارتهرانبایدبااحتیاطعملشود.ههایپذیرفتکلشرکت
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