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مدیره بر همزمانی قیمت سهام با نقش تعدیلی بررسی تأثیر سود هر سهم و اعتبار هیئت

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهسیاست تقسیم سود در شرکت

 

 چکیده

مدیره بر همزمانی قیمت سهام با نقش بررسی تأثیر سود هر سهم و اعتبار هیئتپژوهش حاضر به 

این  .پردازدمیشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهتعدیلی سیاست تقسیم سود در شرکت

باشد. جامعه آماری پژوهش بورس پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی و در زمره تحقیقات توصیفی می

در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  شدهرفتهیپذشرکت  115تهران است و نمونه پژوهش  اوراق بهادار

پژوهش از رگرسیون چند  منظور آزمون فرضیهباشد. بهمی 1401تا  1394های ساله بین سال 8زمانی 

توان نتیجه میشده است. با توجه به نتایج پژوهش افزار ایویوز استفادههای ترکیبی و نرممتغیره با داده

گرفت که بین سود هر سهم بر همزمانی قیمت سهام شرکت تأثیر منفی و معناداری وجود دارد و بین 

مدیره بر همزمانی قیمت سهام تأثیر مثبت و معناداری وجود دارد و بین سود هر سهم بر اعتبار هیئت

وجود ندارد و بین اعتبار همزمانی قیمت سهام با نقش تعدیلگر سیاست تقسیم سود تأثیر معناداری 

مدیره بر همزمانی قیمت سهام با نقش تعدیلگر سیاست تقسیم سود تأثیر معناداری وجود ندارد. هیئت

ها کمک کند تا تصمیمات بهتری در زمینه گذاران و مدیران شرکتتواند به سرمایهمی این مقاله

 گذاری و مدیریت مالی اتخاذ کنند. سرمایه

 سیاست تقسیم سود ،همزمانی قیمت سهام ،مدیرهاعتبار هیئت هر سهم،سود  کلیدواژه:
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 مقدمه

 صاحبان برای مالی مزایای همچنین و نیاز و مازاد وجوه برای تسهیلات کردن فراهم با سرمایه بازار

 و سرمایه منابع در انحصار همچنین. کندمی ایفا کشور یک اقتصاد در ایکنندهتعیین نقش صندوق،

 بین از عمومی مالکیت به تبدیل و شدن عمومی برای هاشرکت به دادن اجازه با را هاشرکت مالکیت

 سرمایه، جذب طریق از اقتصادی توسعه از عمومی اعتماد نهادهای عنوان به هابانک. بردمی

 بر دولت عملیاتی مقررات و مقررات. کنندمی حمایت گردش در سرمایه مالی تأمین و گذاریسرمایه

 تأثیر بازار کارایی بر و گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه اعتماد بر سرمایه بازار وضعیت. است احتیاط اساس

 تعیین را گذارسرمایه ثروت میزان زیرا کند،می جذب را گذارانسرمایه سهام، قیمت ثبات. گذاردمی

 صنعتی و اقتصادی سیاسی، شرایط شرکت، داخلی شرایط شامل سهام قیمت بر مؤثر عوامل. کندمی

 شرکت یک در گذاریسرمایه مورد در آگاهانه گیریتصمیم برای عوامل این درک بنابراین،. است

 (. 2019، 1)هندرا هونک کونگ است ضروری

 بینش که است شرکت یک سهام در سهامداران سهم هر سود (EPS) سهم هر ازای به سود

 در شرکت موفقیت دهندهنشان بالاتر EPS .کندمی فراهم شرکت سودآوری مورد در را گذارانسرمایه

 قوانین اساس بر شرکت سهام قیمت بالقوه افزایش و گذارانسرمایه جذب سهامداران، رفاه افزایش

ها ،حداکثر سازی هدف اصلی مدیران مالی در شرکت(. 2022و همکاران،  2)گئولو است تقاضا و عرضه

 (عایدی سرمایه)وش افزایش سود سهام و افزایش قیمت سهام ثروت سهامداران است که به دو ر

ها برای رسیدن به این هدف، باید از مجموع دو رقم سود سهام و افزایش قیمت پذیر است .شرکتامکان

ها باید در مورد سیاست تقسیم سود رو شرکتترین ترکیب را به دست آورند .ازاینمطلوب در بازار،

و   مینژاد فه دی)س گیری کنندنقدی که باید بین سهامداران توزیع شود، تصمیمخود، یعنی مقدار سود 

 (.1400همکاران، 

 سهام قیمت دهدمی نشان که است شرکت یک عملکرد برای معیاری  (PER)قیمت درآمد نسبت

واحد گذاران حاضرند در برابر هر سرمایه(. 2022و همکاران،  3غیرمنطقی )هلیانی یا است بالا خیلی آن

گذاران نسبت به رشد سود هر کننده انتظارات سرمایهمنعکس سود شرکت چه مبلغی را بپردازنـد کـه

که قیمت هر سهم چند برابر درآمد آن است. از  دهدنشان می P/Eسهم و ریسک آن است. لذا، نسبت 

حد سود چه مبلغی گیری در مورد اینکه برای کسب هر واتوانند با تصمیمگذاران میاین طریق سرمایه

 سهام، (. قیمت1400) پیمانی و همکاران باید بپردازند، ارزش یـا قیمـت سـهام را بـرآورد نماینـد

 توسط همواره آن حرکت و است نمونه سهام نوع هر برای مشاهده دوره در سهام بازار پایانی قیمت
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 مدیریت هدف که است این مالی مدیریت در اساسی مفاهیم از یکی. شودمی مشاهده گذارانسرمایه

 به با توانمی اند،شده عام سهامی که هاییشرکت برای. است شرکت ارزش رساندن حداکثر به مالی

 .(2022، 4یافت )سلیم و پاردیمان دست هدف این به موردنظر سهام قیمت بازار ارزش رساندن حداکثر

 به سهام سود عنوان به آن درآمدهای چگونه که کندمی تعیین شرکت یک سود تقسیم سیاست

 هایگذاریسرمایه برای تواندمی که شودمی تبدیل انباشته سود به یا یابدمی تخصیص سهامداران

 آینده اندازچشم و ثبات تواندمی سهام سود (2023افندی ) گفته طبق. شود استفاده آینده در اضافی

 نشان کنند،می گذاریسرمایه هدف شرکت در که گذارانیسرمایه ویژه به خارجی، افراد به را شرکت

 سهام بازده بر تأثیرگذاری در سود تقسیم سیاست نقش بررسی به مطالعه (. این2023، 5دهد )افندی

 که بگذارد تأثیر سهامداران دریافتی سهام سود بر تواندمی سود افزایش که دهدمی توضیح. پردازدمی

 پرداخت نسبت از سیاست این محاسبه برای. دهد افزایش را سهام بازده ارزش تواندمی خود نوبه به

 (. 2022، 6و پورنومو نایآگوستشود )می استفاده سهام سود

را  توانمند مدیران افراد، همه .است او توانایی از بازار، ارزیابی تأثیر تحت مدیرههیئت اعتبار اساسا  

 منابع هاآن .دارند تسلط و نفوذ خارجی هایمحیط و خود نهادهای بر توانمند مدیران و ستایندمی

 هدایت اهدافشان به دستیابی برای را منابع این و دارند اختیار در -غیرمالی و مالی از اعم -توجهیقابل

دهندگان( گزینشگران )رأی توجه جلب پی در ایملاحظهقابل طور به هاآن بر این علاوه .کنندمی

 خود نفوذ از ها،آن با بازده و نتیجه ایجاد و هاآن تأثیر گسترش و تقویت و برای هستند خارجی و داخلی

 این از کنند، عملی را که تصمیماتشان بود خواهند قادر بیشتر معتبر هایمدیرهکنند. هیئتمی استفاده

 نامناسب و بد تصمیمات گذارند ومی مثبتی نتیجه و تأثیر کنند،می اتخاذ خوبی تصمیمات که زمانی رو

 دارد احتمال که بیشتر کنندمی تصدیق همچنین هاپژوهش .دارد همراه به شرکت برای عواقبی هاآن

 و عملکرد مثبتی در تأثیر گونه این و کنند پیگیری را مقاصدشان و اهداف مشهور و توانمند مدیران که

 را ای قدرتمندیحرفه و فردی ارتباطی هایشبکه همچنین مدیران این .باشند داشته هاشرکت کارایی

 .دهند دسترسشان قرار در را سودمندی قراردادهای و بازار مهم اطلاعات توانندمی که دهندمی گسترش

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ها و بورس قیمت سهام ثبت شده در شرکت "( در تحقیقی با عنوان 2020و همکاران ) 7ساری

بر قیمت سهام تأثیر دارند،   roeنتایج حاکی از آن است که جریان نقد عملیاتی و "اوراق بهادارجاکارتا 

بت تأثیر نس"با عنوان  قیتحقدر  (.2019، 8ینوگروهو و ماوردهیچ تأثیری ندارد ) gpmو  perاما 
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 نسبت سهام، صاحبان حقوق بازده سهام، صاحبان حقوق به بدهی نسبت این"درآمد بر قیمت سهام

 ارزش بر توجهیقابل طور به توانندمی که کلیدی عوامل عنوان به را جاری نسبت و سهام، سود پرداخت

در تحقیقی تحت  .(2023و همکاران،  9کایکارتکند )می شناسایی بگذارند، تأثیر بلندمدت در نسبت

 هایشرکت در سود تقسیم سیاست بر را سهم هر سود و سهام صاحبان حقوق به بدهی تأثیر "عنوان 

 به بدهی که نتایج حاکی از آن است " اندونزی بهادار اوراق بورس در شده فهرست مستغلات و املاک

 .گذاردمی تأثیر سود تقسیم سیاست بر مثبت طور به سهام ارزش

 حقوق بازده بر را مختلف متغیرهای تأثیر مطالعه "(  در تحقیقی با عنوان2022همکاران )هلیانی و 

 نشان نتایج. کندمی بررسی 2020 تا 2016 سال از سیگار بخش هایشرکت (ROE) سهام صاحبان

 ،DER، CRکه درحالی گذارند،می تأثیر ROE بر توجهیقابل طور به NPM و TAT که دهدمی

EPS، PER  همزمان، طور به. ندارند تأثیری فروش رشد و DER، CR، TAT، EPS، PER، رشد 

 نسبت تأثیر مطالعه"عنوان(. در تحقیقی با 2023گذارند )افندی، می تأثیر ROE بر NPM و فروش

. شرکت سه در سهام قیمت بر  NPMخالص( سود حاشیه و DER) سهام صاحبان حقوق به بدهی

 قابل غیر NPM اثر کهدرحالی کند،می حمایت سهام قیمت بر DER توجه قابل تأثیر از حدی تا نتایج

 نسبت ،(CR)فعلی  نسبت تأثیر (. در تحقیقی با عنوان2022، 10مانولنگیو س مانولنگیساست ) توجه

 داد نشان مطالعه این سهام قیمت بر ( را (EPSسهم  هر سود و  (DER)سهام صاحبان حقوق به بدهی

. نداشت داریمعنی تأثیر DER کهدرحالی دارند، مثبت تأثیر سهام قیمت بر حدی تا EPS و CR که

ROA سیدنژاد فهیم و  .(2021، 11نکرد )ساناریو تعدیل را سهام قیمت و مستقل متغیرهای بین رابطه

نتایج  "گذاران بر سیاست تقسیم سودبررسی تأثیر فشار سرمایه"در تحقیق با عنوان ( 1400همکاران )

گذاران بر سود تقسیمی هر سهم و نسبت سود تقسیمی پژوهش حاکی از آن است که فشار سرمایهاین 

بررسی تأثیر "در تحقیقی با عنوان( 1400) یو اسبق یورهرام .به فروش تأثیر مثبت و معناداری دارد

نتایج "های فعال در بورس اوراق بهادارمتغیرهای خرد و کلان پولی بر شاخص قیمت سهام شرکت

هر سهم و شاخص قابلیت نقد  بینی سود )درآمد(برازش الگو حاکی از آن است که اثر متغیرهای پیش

تأثیر "در تحقیق با عنوان( 1391فروغی و ساکیانی ) شوندگی سهام بر شاخص قیمت سهم مثبت است.

ارن سود سهام پرداختی بر ریسک سقوط آتی سهام با در نظر گرفتن اثر جریان نقد آزاد و عدم تق

نتایج پژوهش حاکی از آن است که سود پرداختی، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش "اطلاعاتی

 شدت باعث  اطلاعاتی تقارن عدم و نقد آزاد جریان  دهد کهها نشان میدهد. علاوه بر این یافتهمی

در  (1399) و دلشاد یلطف. گرددمی سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر پرداختی  سهام سود  اثرگذاری
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های ارتقادهنده کیفیت سود در افزایش محتوای اطلاعاتی قیمت تبیین نقش ویژگی"تحقیقی با عنوان 

دار بر افزایش محتوای کاری و عدم شفافیت سود تأثیری معنیهموارسازی سود، محافظه"سهام

یش همچنین با افزا .زمان داشته استپذیری هماطلاعاتی قیمت سهام براساس مدل نوسان

شده و با افزایش عدم شفافیت کاری و هموارسازی سود بر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام افزودهمحافظه

داری بر براین، پایداری سود تأثیر معنی شده است. علاوهسود در گزارشگری مالی از میزان آن کاسته 

کیفیت بالاتر که در این  متغیر مذکور نداشته است. این نتایج مؤید آن است که اطلاعات حسابداری با

دهد شود، ریسک و هزینه دستیابی به اطلاعات را کاهش میپژوهش برمبنای کیفیت سود سنجیده می

پذیری و به افزایش محتوای اطلاعاتی قیمت سهام که در پژوهش حاضر با استفاده از مدل نوسان

رابطه "( در تحقیق با عنوان1400). پیمانی و همکاران شودشده است، منجر میگیری زمان اندازههم

نسبت "غیرقطعی سیاست تقسیم سود بر نسبت قیمت به درآمد در صنایع بورس اوراق بهادار تهران

پرداخت سود تقسیمی بر نسبت قیمت به درآمد تأثیر غیرخطی داشته و میزان تحدب آن به رابطه نرخ 

در  (1390) یتنان. اران بستگی داردبازدهی حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده مورد انتظار سهامد

نتایج "گذاران و نقش تعدیل گر مدیریت سوداحساسات سرمایه"ریسک سقوط سهام "تحقیقی با عنوان

یابد، ریسک بینانه نسبت به سهام یک شرکت افزایش دهد که هر چه احساسات مثبت و خوشنشان می

گر دیریت سود به عنوان یک عامل تعدیلشود. همچنین مهای بعد بیشتر میسقوط قیمت آن در سال

 گرددموجب تقویت این تأثیر می

 های پژوهشفرضیه

 فرضیه اول: سود هر سهم بر همزمانی قیمت سهام شرکت تأثیر معناداری دارد.

 مدیره بر همزمانی قیمت سهام تأثیر معناداری دارد.فرضیه دوم: عملکرد هیئت

مت سهام با نقش تعدیلگر سیاست تقسیم سود تأثیر فرضیه سوم: سود هر سهم بر همزمانی قی

 معناداری دارد.

مدیره بر همزمانی قیمت سهام با نقش تعدیلگر سیاست تقسیم سود فرضیه چهارم: اعتبار هیئت

 تأثیر معناداری دارد.

 روش پژوهش 

 .کردتوان به سه گروه بنیادی، علمی و کاربردی تقسیم یهای علمی را مبر اساس هدف، پژوهش

 یها و اشیاء بوده که مرزهاشناخت پدیده ،واقعیات ،در جستجوی کشف حقایق یهای بنیادپژوهش
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ها و صفات یک یرا کشف نموده به تعیین ویژگ یدهند و قوانین علمبشر را توسعه می یدانش عموم

رای حل مسئله به ب ما یمستق نامند،ها را حل مسئله نیز میهای علمی که آن.پژوهشپردازندیواقعیت م

پذیری های علمی خصلت موضعی و محلی داشته و از خاصیت تعمیمشوند. پژوهشکار گرفته می

هستند که با استفاده از زمینه و بستر شناختی و  هاییپژوهشکاربردی، پژوهش برخوردار نیستند.

ستفاده قرار بشر مورد ا هاییازمندیبنیادی فراهم شده برای رفع ن پژوهشمعلوماتی که توسط 

 یتاز نظر ماهی و کاربردهای پژوهشبر مبنای هدف، از نوع  یبندپژوهش حاضر از نظر طبقهگیرند،یم

یاثباتی قرار م در حوزه تحقیقات پژوهش است. این پژوهش توصیفی و از نظر نوع داده کمیاز نوع 

های شبه آزمایشی قرار پژوهششود در گروه میاستفاده  و با توجه به اینکه از اطلاعات تاریخی ردیگ

 .(1384خاکی، ) ردیگیم

 سود هر سهم

سود هر سهم برابر است با سود خالص پس از کسر مالیات تقسیم بر میانگین موزون تعداد سهام 

 (.1398بخت و همکاران، شرکت )نیک

𝐸𝑃𝑆 =
سود خالص پس از کسر مالیات

میانگین موزون تعداد سهام شرکت
 

  CEOREP: مدیرهاعتبار هیئت

 در شخصی که متوالی هایسال : تعداد Aditor Tenureمدیره هیئت تصدی مدت( الف

 ( عضو باشد.1400)زلفی و همکاران،  tدر سال  iشرکت  مدیرههیئت

 موظف و غیرموظف اعضای تعداد : مجموعAuditor independence مدیرههیئت ب( استقلال

  هیئت

 آید.( بدست می1393ایی )حیدرزاده و رض tدر سال  iشرکت 

)حیدرزاده و رضایی  شد سنجیده شرکت سهام ماهانه بازده :  براساس(R)مدیره هیئت عملکرد

1393) 

 آید.مدیره به دست میاز این روُ براساس معادله اعتبار هیئت

𝐶𝐸𝑂𝑅𝐸𝑃 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝛼2𝐴𝐼𝑖𝑡 + 𝛼3𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 .شودمی گرفته نظر در مدیرههیئت اعتبار عنوان به فوق مدل باقیمانده

 همزمانی قیمت سهام
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 شود:( استفاده می2004) 12برای سنجش همزمانی قیمت سهام از مدل پیوتروسکی و رولستون

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖.𝑡 = 𝐿𝑛(
𝑅𝑖.𝑡

2

1 − 𝑅𝑖.𝑡
2 ) 

 در این رابطه:

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖.𝑡  معیار همزمانی قیمت سهام شرکت :i  در سالt 

𝑅𝑖.𝑡
که برابر با ضریب تعیین  tبا بازده صنعت و بازار در سال  i: همبستگی بازده سهام شرکت  2

 مدل رگرسیونی سری زمانی به شرح زیر است:

𝑅𝑖.𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑚.𝑡 + 𝛽2𝑅𝑗.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

𝑅𝑖.𝑡  بازده سهام شرکت :i  در ماهt 

𝑅𝑚.𝑡 بازده بازار شرکت :i  در ماهt 

𝑅𝑗.𝑡ت شرکت :  بازده صنعi  در ماهt 

عنوان مقیاسی به 2Rشود. در معادله فوق ماهه در هر سال برآورد می 12معادله فوق برای دوره 

 (.1391کند )احمدپور و پیکرنگار، برای سنجش همزمانی قیمت سهام عمل می

 های تقسیم سودسیاست

 سیاست دهندهنشان سهم، هر سود و تقسیمی سود بین های تقسیم سود سهام: رابطهسیاست

 سود نسبت سود، تقسیم سیاست موجود هایشاخص تمام بین از و به علاوه است شرکت سود تقسیم

 (.1392است )رستمی و پاکدل،  استفاده مورد شاخص ترینرایج هر سهم، سود به هر سهم تقسیمی

 مدل پژوهش

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝒊𝒕 + 𝛽2𝐶𝐸𝑂𝑅𝐸𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝒊𝒕 ∗ 𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐶𝐸𝑂𝑅𝐸𝑃𝒊𝒕 ∗ 𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک های پذیرفتهجامعه آماری در این پژوهش کلیه شرکت

شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته 115است. در این پژوهش  1394- 1401ساله دوره هشت

 اند، موردمطالعه قرار گرفتند.ساله فعالیت داشته 8تهران که در این دوره زمانی 

 های پژوهشیافته

 هایشاخص .شودمی ارائه رگرسیون مدل متغیرهای برای توصیفی آمارهای ابتدا حاضر پژوهش در

های پراکندگی )مانند شاخص میانه(، و میانگین مانند) یمرکزهای شاخص شامل ها،داده توصیف
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تک تک برای کشیدگی( و چولگی شاخص مانند توزیع شکل هایشاخص معیار )و انحراف و واریانس

 به دست مدل متغیرهای تکتک از کلی شمای هاآماره شد. این محاسبه خواهد پژوهش متغیرهای

 اوراق بورس در فعال شرکت 115 هایداده از استفاده با که پژوهش متغیرهای توصیفی آمار .دهدمی

 تعداد شامل اند،شده گیریاندازه 1401 تا 1394 هایسال بین زمانی هایدوره تهران، طی بهادار

 در که است کشیدگی ضریب و چولگی ضریب حداکثر، حداقل، معیار، میانگین، انحراف مشاهدات،

 شده است.ارائه 1-4 جدول

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 متغیرهای پیوسته و گسسته -پنل

انحراف  چولگی کشیدگی

 معیار

تعداد  میانگین میانه حداکثر حداقل

مشاهدا

 ت

 نام متغیر نماد

0608/

11 

5742/

1- 
8882/1 

8155/

13-  

2131/

6 
000/0 4221/0- 

920 Synch  همزمانی

قیمت 

 سهام

5359/

174 

7564/

11 

5510/

4347 
5553 - 72415 

5000/

683 

5490/

1599 

920 EPS  سود هر

 سهم

6192/5 
5136/

1 
3225/1 1215/0 

6771/

9 
3048/1 7608/1 

920 CEOR

EP 
اعتبار 

مدهیئت

 یره

5561/7 
0540/

1 
1318/1 

2295/2

- 

6667/

16 
6143/0 6637/0 

920 DIV  سیاست

تقسیم 

 سود

7383/3 
8271/

0 
7003/1 

2526/

11 

5717/

21 

9739/

14 
2368/15 

920 SIZE  اندازه

 شرکت

3760/3 
2704/

0 
2264/0 0127/0 

5053/

1 
5310/0 5331/0 

920 LEV  اهرم

 مالی

6268/4 
7338/

0 
1645/0 

4368/0

- 

8301/

0 
1120/0 1362/0 

920 CFO  جریان

نقد 



 قسمتی از عنوان مقاله.../ نویسندگان) برای نمونه مقالات فصل قبل را ملاحظه فرمائید.(

 
9 

 عملیاتی

 

، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، 1در جدول 

شده است. در این میان، پارامترهای مرکزی، مشاهدات، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی ارائه حداکثر

ها را نسبت به مرکز داده ی یک توزیع آماری هستند که ویژگیکنندهای از پارامترهای توصیفدسته

های ز شاخصعنوان نقطه تعادل و مرکز ثقل یک توزیع آماری، یکی اکنند. میانگین بهتوزیع بیان می

تعداد مشاهدات مربوط به  1در جدول  هاست.مرکزی مناسب برای نشان دادن مرکزیت داده

شود که میانگین و سال( است. همچنین مشاهده می 8شرکت در  115) 920های موردمطالعه شرکت

، سود هر سهم 422/0±888/1انحراف معیار متغیرهای، همزمانی قیمت سهم 

، 664/0±132/1، سیاست تقسیم سود 761/1±322/1مدیره عتبار هیئت، ا551/4347±549/1599

 136/0±164/0ی اتینقد عملو جریان  533/0±226/0، اهرم مالی 237/15±700/1اندازه شرکت 

  باشد.می

 کل جامعهبه نمونه، در موجود اطلاعات ها،آن از استفاده با که است هاییروش شامل استنباطی آمار

 توجه به با جامعه، هایمشخصه مورد در هاییاستنباط انجام آمار، هدف ترینمهم .شودمی داده تعمیم

 پذیرند، ولیمی پایان توصیفی آمار مرحله در آماری مسائل از معدودی .است نمونه در موجود اطلاعات

 دسترسقابل اطلاعات از گیریبهره با جامعه یک مشخصه مورد در استنباط شامل آماری مسائل بیشتر

است.  واحد ریشه وجود مالی، هایداده تحلیل در عمده مشکلات ترینمهم از یکی .است نمونه یک در

 هایاعتبار آزمون در مشکلاتی بروز به امر این و است هاداده بودن نامانا معنی به واحد هایوجود ریشه

شویم؛ بنابراین به عبارتی اگر متغیرها مانا نباشند دچار رگرسیون کاذب می .شودمی منجر شدهانجام

قبل از برآورد مدل، برای اطمینان از ساختگی نبودن و در پی آن داشتن نتایج نامطمئن، لازم است از 

هایی است که ترین آزمونمانا بودن متغیرها اطمینان حاصل کنیم. آزمون ریشه واحد، یکی از معمول

 فولربرای این منظور از روش دیکیگیرد که ی تشخیص مانایی متغیرها مورداستفاده قرار میبرا

 شده است.استفاده

 فرض صفر: ریشه واحد وجود دارد و متغیر موردنظر نامانا است.

 فرض مقابل: ریشه واحد وجود ندارد و متغیر موردنظر مانا است.

 هامدلنتایج آزمون مانایی برای متغیرهای  -2جدول 
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 نتیجه *pمقدار  آماره آزمون متغیر

 پایا 000/0 -357/12 همزمانی قیمت سهام

 پایا 000/0 -146/4 سود هر سهم

 پایا 000/0 -747/15 مدیرهاعتبار هیئت

 پایا 000/0 -929/70 سیاست تقسیم سود

 پایا 000/0 -877/15 اندازه شرکت

 پایا 000/0 -190/28 اهرم مالی

 پایا 000/0 -154/18 عملیاتیجریان نقد 

توجه است که در آزمون ریشه واحد، فرض صفر ذکر این نکته قابل 2قبل از تفسیر نتایج جدول 

باشد فرض  05/0کمتر از سطح معناداری  pبیانگر نامانایی متغیرها است. در این صورت چنانچه مقدار 

های ترکیبی )پانل( در جدول ترتیب نتایج حاصل از آزمون مانایی برای دادهاینصفر رد خواهد شد. به

 .نشان از مانا بودن تمام متغیرهای موردمطالعه است 4-2

 هاتحلیل داده

ل دیتا( به برآورد مدل زیر های ترکیبی )پندر این بخش قصد داریم که با استفاده از روش داده

 بپردازیم.

 (1اول )مدل 

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝒊𝒕 + 𝛽2𝐶𝐸𝑂𝑅𝐸𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝒊𝒕 ∗ 𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐶𝐸𝑂𝑅𝐸𝑃𝒊𝒕 ∗ 𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 است. 1401تا  1394بیانگر دوره زمانی  tها و تعداد شرکت iکه 

 شود.های زیر پرداخته میفرضهای فوق به بررسی پیشقبل از تخمین )برآورد( مدل

دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می

خودهمبستگی سریالی ها از آزمون همبستگی وجود نداشته باشد. برای بررسی استقلال باقیمانده

 های آن به شرح زیر است:شده است که فرضیهاستفاده 13گادفری-بروش

H0: عدم وجود خودهمبستگی جمله خطا 

H1 وجود خودهمبستگی جمله خطا :   
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دهد که با توجه به اینکه در گادفری نشان می-نتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی سریالی بروش

توان فرض باشد بنابراین میمی %5، در مدل پژوهش کمتر Fمقدار احتمال آماره  %95سطح اطمینان 

توان گفت که فرض وجود خودهمبستگی جزء خطا در مدل پژوهش صفر را در مدل رد کرد لذا می

 قرار است.بر

 LMهمبستگی سریالی  آزمون -3جدول 

 سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

)F مدل اول 909/2 ) 026/5 007/0 

 شود مدل پژوهش مشکل وجود همبستگی جمله خطا وجود دارد.مشاهده می 3با توجه به جدول 

سریالی مرتبه اول بهره برد و برای ( برای شناسایی خودهمبستگی 2002توان از آزمون وولدریچ )می

 توان باقیمانده مدل اولیه استفاده کرد.رفع مشکل خودهمبستگی مرتبه اول می

 

 ها(خطا )باقیمانده جمله واریانس بودن ثابت

برابر  واریانس دارای باقیمانده جملات تمامی که است این خطی رگرسیون فروض از دیگر یکی

نادرست  شکل قبیل از مختلفی دلایل به و نبوده صادق چندان فرض این است ممکن عمل باشند. در

تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در جامعه آماری و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس 

مطالعه  این در .است شدهمعرفی اقتصاددانان توسط مختلفی هایآزمون مشکل این بررسی برای .باشیم

 گودفری موردبررسی قرار گرفت؛ که -پاگان-ها از طریق آزمون بروشباقیماندهفرض ناهمسانی واریانس 

 .است شدهداده نشان 4جدول  در آن نتایج

 ها.فرض صفر: وجود همسانی واریانس باقیمانده

 ها.فرض مقابل: وجود ناهمسانی واریانس باقیمانده

 گودفری-پاگان-بروش آزمون -4جدول 

 سطح معناداری آماره احتمال نوع آماره نام متغیر

)F مدل اول 911/8 ) 290/0 969/0 

بودن  معنادار و فوق جدول به توجه با که است هاباقیمانده واریانس ناهمسانی بر فرض آزمون این در

شود، الگو پذیرفته می پژوهش مدل اول در واریانس همسانی وجود بر مبنی ما فرضیه مدل پژوهش،
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توان از رگرسیون توان از رگرسیون خطی استفاده کرد و میباشد و میدارای همسانی واریانس می

 ( نیست.GLSیافته )خطی استفاده نمود و نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

در  .است مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهای بین شدید رابطه وجود معنای به هم خطی

 این مسأله درنتیجه و بود خواهد بالایی معیار خطای دارای الگو برآوردی ضرایب خطی، هم وجود صورت

 عدم وجود بررسی برای معادله این در .یابد کاهش معادله در دارمعنی متغیرهای که تعداد شودمی باعث

 10 کمتر از واریانس تورم شاخص کهوقتی .شد ( استفادهVIFواریانس ) تورم عامل معیار از خطی هم

 تورم دهد؛ که میزانمی نشان آزمون این از حاصل نتایج .است خطی هم وجود عدم دهندهنشان باشد،

 .ندارد مشکلی وجود بابت این از لذا و داشته قرار خود مجاز حد در کنترلی و مستقل متغیرهای واریانس

 پژوهش مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل نتایج -5جدول 

 عامل تورم واریانس نماد متغیر

 EPS 409553/5 سود هر سهم

 CEOREP 592510/1 مدیرهاعتبار هیئت

 DIV 681102/3 سیاست تقسیم سود

 EPS*DIV 412178/5 سیاست تقسیم سود سود هر سهم *

 CEOREP*DIV 210155/4 سیاست تقسیم سود مدیره *اعتبار هیئت

 SIZE 008468/1 اندازه شرکت

 LEV 087397/1 اهرم مالی

 CFO 090161/1 جریان نقد عملیاتی

 تحقیق مدل همبستگی آزمون

 همبستگی بین متغیرهای مدل پژوهش -6جدول 

 (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) متغیر ردیف

(1) Synch 0000/1             

        ----- احتمال

(2) EPS 0020/0 0000/1      

       ----- 9520/0 احتمال

(3) CEOREP 0439/0 0976/0 0000/1     
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      ----- 0031/0 1835/0 احتمال

(6) DIV 0282/0- 0307/0 0114/0- 0000/1    

     ----- 7287/0 3525/0 3926/0 احتمال

(7) SIZE 0389/0- 0557/0 0433/0 0156/0 0000/1   

    ----- 6372/0 1897/0 0912/0 2382/0 احتمال

(8) LEV 0450/0- 0073/0 1186/0 0344/0- 0037/0 0000/1  

   ----- 9106/0 2972/0 0003/0 8250/0 1723/0 احتمال

(9) CFO 0061/0 0791/0 0308/0- 0932/0 0436/0 2541/0- 0000/1 

  ----- 0000/0 1867/0 0047/0 3508/0 0164/0 8524/0 احتمال

 هاتحلیل یافته

 چاو(مدل )آزمون  تشخیص آزمون

-ها، ابتدا باید مشخص شود که اصولا  نیازی به در نظر گرفتن ساختار پانل دادهقبل از تخمین مدل 

های های مربوط به شرکتتوان دادهکه میها( وجود دارد یا اینها یا اثرات خاص شرکتها )تفاوت

تخمین مدل استفاده کرد. هم ریخت و از آن در ( رویPoolingمختلف را با استفاده از روش تلفیقی )

شود. در این آزمون لیمر استفاده می Fای، برای اخذ تصمیم از آماره آزمون های تک معادلهدر تخمین

یعنی استفاده از روش  H1( را در مقابل فرض Poolingهای تلفیقی )داده استفاده از روش H0 فرض

 دهد.( نشان میPanelهای تابلویی )داده

 ( مناسب است.Poolingهای تلفیقی )ادهفرض صفر: روش د

 ( مناسب است.Panelهای تابلویی )فرض مقابل: روش داده

 لیمر برای مدل اول Fنتایج آزمون  -7جدول 

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 های تابلوییداده از استفاده 000/0 (797/114)  847/1

 هاسمن(مدل )آزمون  تشخیص نوع آزمون

های موردنظر باید از روش لیمر نتیجه شد که برای برآورد مدل Fبعدازاینکه با استفاده از آزمون 

های پانل دیتا کدام روش )مدل اثرات پانل استفاده کرد در ادامه برای تشخیص اینکه در برآورد مدل

آزمون، فرض صفر  شود. در اینهاسمن استفاده میثابت یا مدل اثرات تصادفی( مناسب است، از آزمون 
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منزله کاراتر بودن مدل اثرات تصادفی برای بیانگر مناسب بودن مدل اثرات ثابت است و رد فرض صفر به

 تخمین مدل تحقیق است.

 فرض صفر: مدل اثرات تصادفی مناسب است.

 فرض مقابل: مدل اثرات ثابت مناسب است.

 هاسمن برای مدل نتایج آزمون -8جدول 

 نتیجه pمقدار  آزادی درجه آماره آزمون

 اثرات ثابت مدل از استفاده 239/0 8 378/10

 مدل اول پژوهش

 اول( با روش تابلویی با رفع خودهمبستگی سریالی جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج -9جدول 

 920، تعداد ترکیب موزون: 115، تعداد تقاطع: 8متغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام، تعداد دوره: 

𝑺𝒚𝒏𝒄𝒉𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑬𝑷𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝑬𝑶𝑹𝑬𝑷𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑬𝑷𝑺𝒊𝒕 ∗ 𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑪𝑬𝑶𝑹𝑬𝑷𝒊𝒕

∗ 𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 نتیجه سطح tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 تائید C 12591/2 37123/2 0180/0 ضریب ثابت

 تائید EPS 00003/0- 34486/2- 0193/0 سود هر سهم

 تائید CEOREP 14429/0 83038/2 0.0049 مدیرهاعتبار هیئت

 تأییدعدم DIV 18070/0- 35259/1- 0.1766 سیاست تقسیم سود

 تأییدعدم EPS*DIV 00006/0 08654/1 2776/0 سیاست تقسیم سودسود هر سهم*

 تأییدعدم CEOREP*DIV 07506/0 13572/1 2565/0 مدیره*سیاست تقسیم سودهیئتاعتبار 

 تائید SIZE 15447/0- 69610/2- 0.0072 اندازه شرکت

 تأییدعدم LEV 53869/0- 39150/1- 1645/0 اهرم مالی

 تأییدعدم CFO 05813/0- 12349/0- 9018/0 جریان نقد عملیاتی

 تائید RES(-1) 14805/0- 92862/2- 0035/0 باقیمانده مدل

  000/0  152/2 واتسون -آماره دوربین

 F 615/7آماره 
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 448/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 611/0 ضریب تعیین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 الگو قدرت و اعتبار بررسی

 و وابسته متغیر میان ایرابطه هیچ چنانچه متغیره، چند رگرسیون معادله یک در :F آزمون

 صفر مساوی معادله، در مستقل متغیرهای ضرایب تمامی باید باشد، نداشته وجود متغیرهای مستقل

 F آماره از استفاده با کار این .گیرد قرار آزمون مورد رگرسیون معادله بودن معنادار باید رو،ازاین .باشند

به  مربوط معناداری سطح و F آماره مقدار شود،می ملاحظه 9جدول  در که طورهمان شود.انجام می

تمام  بودن )صفر مدل کل بودن معنابی همان که آماری صفر فرضیه که است این آماره، بیانگر این

 .است معنادار کل در شده، برآورد رگرسیون مدل و شودمی رد ضرایب( است،

تشریح  را مستقل متغیرهای و وابسته متغیر میان رابطه قدرت که است : معیاریR2ضریب تعیین 

 وابسته متغیر تغییرات از درصد چند که است آن کنندهمشخص درواقع ضریب این مقدار کند. می

است؛ یعنی  611/0 با برابر تعیین ضریب مدل، این در  .شودمی داده توضیح مستقل توسط متغیرهای

 .است توضیح قابل مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از 61%

بین  تفاوت وجود دلایل از احتمالا   نیست، برابر تعیین ضریب با ضریب این شده:تعدیل تعیین ضریب

 بر معنادار اثر داشتن با که است اضافی متغیرهای وجود تعدیلی تعیین ضریب و تعیین ضریب میزان

 .باشند شدهتعیین ضریب در کاذب کاهش متغیر وابسته موجب

 هاباقیمانده اعتبار بررسی

 آماره دوربین از استفاده با خطا جملات خودهمبستگی بررسی از حاصل نتایج خودهمبستگی:

نبود  بیانگر دارد، قرار 5/2و  5/1دامنه  در آمدهدستبه آماره کهاین به توجه با گیرد کهانجام می واتسون

 .است مدل خطاهای بین خودهمبستگی

 نتیجه

توان نتیجه گرفت سود هر با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی سود هر سهم می :tآزمون 

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی های پذیرفتهسهم با همزمانی قیمت سهام، شرکت

 (. فرضیه اول مورد تائید است.>05/0p)معکوس( معناداری دارد )
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توان نتیجه گرفت اعتبار مدیره میبار هیئتبا توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی اعت

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت های پذیرفتهمدیره با همزمانی قیمت سهام، شرکتهیئت

 (. فرضیه دوم مورد تائید است.>05/0p)مستقیم( معناداری دارد )

ت سهام با توجه به دهد که ضریب متغیر سود هر سهم بر همزمانی قیمنشان می 9نتایج جدول 

؛ (<05/0pهای موردمطالعه معنادار نیست )کننده سیاست تقسیم سود برای شرکتمتغیر تعدیل

درصد رد نشده و با توجه به مقدار ضریب رگرسیون سود هر  95بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان 

ت سهام با توجه به توان نتیجه گرفت که سود هر سهم با همزمانی قیمسهم * سیاست تقسیم سود می

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه های پذیرفتهکننده سیاست تقسیم سود در شرکتمتغیر تعدیل

 معناداری ندارد. فرضیه سوم مورد تائید است.

مدیره بر همزمانی قیمت سهام با توجه دهد که ضریب متغیر اعتبار هیئتنتایج جدول بالا نشان می

(. <05/0pهای موردمطالعه معنادار نیست )ننده سیاست تقسیم سود برای شرکتکبه متغیر تعدیل

درصد رد نشده و با توجه به مقدار ضریب رگرسیون اعتبار  95بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان 

مدیره با همزمانی قیمت توان نتیجه گرفت که اعتبار هیئتمدیره * سیاست تقسیم سود میهیئت

شده در بورس اوراق های پذیرفتهکننده سیاست تقسیم سود در شرکتمتغیر تعدیل سهام با توجه به

 بهادار تهران رابطه معناداری ندارد. فرضیه چهارم مورد تائید نیست.

دهد اهرم مالی و جریان نقد عملیاتی تأثیر معناداری بر همزمانی نتایج متغیرهای کنترلی نشان می

 کت تأثیر منفی )معکوس( معناداری بر همزمانی قیمت سهام دارد.قیمت سهام ندارد ولی اندازه شر

 گیریبحث و نتیجه

مدیره بر همزمانی قیمت سهام با پژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیر سود هر سهم و اعتبار هیئت

شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت های پذیرفتهنقش تعدیلی سیاست تقسیم سود در شرکت

حاضر  تحقیق آماری جامعه. باشدمی کاربردی رویکرد با روش پژوهش، توصیفی همبستگیگرفته است. 

 تمام از است عبارت اندمورد بررسی قرار گرفته 1401تا پایان سال  1394که از ابتدای سال 

 گیرینمونه روش از تحقیق این در داشتند، قرار تهران بورس در که شده لیست غیرمالی هایشرکت

و  Excel افزاراز نرم هادر این پژوهش برای تجزیه و تحلیل داده. است شدهاستفاده اتیکسیستم حذف

Eviews8 کردن مشخص اسمیرنوف جهت کلوموگرف آزمون از پژوهش این شده است. دراستفاده 

و با توجه به آزمون  هاداده بودن نرمال با توجه به که شد. استفاده هاداده بودن غیرنرمال یا نرمان

F لیمر و هاسمن مدل دارای پانل دیتا به روش اثرات ثابت تخمین زده شدند. و همچنین مدل دارای
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های پژوهش باشند. در ادامه به گزارش نتایج و یافتهناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی می

تأثیر منفی و معناداری و  دهد که سود هر سهمشود. در مجموع این بررسی نشان میپرداخته می

مدیره تأثیر مثبت و معناداری بر همزمانی قیمت سهام دارد و سیاست تقسیم همچنین اعتبار هیئت

توانند به مدیران و کننده عمل کند. این نتایج میتواند به عنوان یک عامل تعدیلسود نمی

گذاری اتخاذ کنند و به و سرمایهگذاران کمک کند تا تصمیمات بهتری در زمینه مدیریت مالی سرمایه

شود شود. با توجه به نتایج پیشنهادهایی مطرح میها و بازار سرمایه منجر میبهبود عملکرد کلی شرکت

تواند به شناسایی الگوهای متنوع و تأثیرات مختلف های مختلف میکه بررسی چندین شرکت با ویژگی

مدیره و سیاست تقسیم سود بر أثیرات اعتبار هیئتتواند به درک بهتر از تکمک کند. این کار می

شود تأثیرات فرهنگی و اقتصادی مختلف بر همزمانی قیمت سهام کمک کند و همچنین پیشنهاد می

تواند به شناسایی تواند بررسی شود. این تحلیل میگذاران میهای تقسیم سود و رفتار سرمایهسیاست

 گذارند، کمک کند. یر میعواملی که بر همزمانی قیمت سهام تأث

 منابع

(، تبیین رابطه بین اجزای کیفیت اقلام 1390) .پیکرنگار قلعه رودخانه، صدیقه احمدپور، احمد و .1

 16تعهدی و همزمانی قیمت در بورس اوراق بهادار تهران، بورس اوراق بهادار، شماره 

 استیس یرخطی(. رابطه غ1400). هسام ،یگودرز و محمدحسن، ایسروعل یمیابراه ،مسلم ،یمانیپ .2

و  یمال یها شرفتیبورس اوراق بهادار تهران. پ عیبه درآمد در صنا متیسود بر نسبت ق میتقس

 https://doi.org/10.30495/afi.2021.1925979.1017. 22ص ،(2)1 ی،گذارهیسرما

 گرلیو نقش تعد گذارانهیسهام: احساسات سرما متیسقوط ق سکی(. ر1390. )حسنم ،یتنان .3

. 132–115 صص ،(47)12 ی،و حسابرس یحسابدار قاتیسود. تحق تیریمد
ttps://doi.org/10.22034/iaar.2020.119062 

فشار  ریتأث ی(. بررس1400. )رشتهف ،حسن زاده و یتآ ،یبلال، ید رضاس ،مینژاد فه دیس .4

–167 صص ،(2)2 ی،اتیعمل یو راهبردها ینوآور تیریسود. مد میتقس استیبر س گذارانهیسرما

179 .https://doi.org/10.22105/imos.2021.291730.1126 

 متیق یسقوط آت سکیبر ر یسود سهام پرداخت ری(. تأث1391. )مینا ،یانیساک و اریوشد ،یفروغ .5

در  یکاربرد یهاپژوهشی، نقد آزاد و عدم تقارن اطلاعات انیسهام با در نظر گرفتن اثر جر

 .158–131 صص ،(2)6 ی،مال یگزارشگر
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نسبت سود هر سهم به  نی(. رابطه ب1398. )میدح ،ایکلهرن و میرا ،ایروزنیف ،حمدرضام ،کبختین .6

. 78–55 صص ،(61)16 ی،مال یحسابدار ی. مطالعات تجربی( و رشد سود آتE/P) متیق
https://doi.org/10.22054/qjma.2019.22686.1621 

بر  یخرد و کلان پول یرهایمتغ ریتأث ی(. بررس1400) .رعنا ی،اسبق عباسقلی نژادو  یداو ،یورهرام .7

فعالتر در بازار بورس اوراق بهادار با استفاده از روش داده  یسهام دوازده گروه شرکت متیشاخص ق

 /https://civilica.com/doc/1324547(. 27)8 ی،فصلنامه اقتصاد کاربرد ،ایپو ییتابلو یها

های ارتقادهنده کیفیت سود در افزایش تبیین نقش ویژگی( 1399دلشاد، افسانه. ) لطفی، محسن و .8

 69 -110 (، صص4)1ژوهش های راهبردی بودجه و مالیه، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام، نشریه پ

 .بازتاب، چاپ دوم ."با رویکرد به پایان نامه نویسی روش تحقیق" .(1384) .خاکی، غ .9

ویژگی های جمعیت شناختی مدیران  .(1400منصوری، کفسان و افلاطونی، عباس. ) زلفی، حسن، .10

 .86  -65 صص (،35) 9راهبرد مدیریت مالی،  .ارشد و راهبر مدیریت سود. راهبرد مدیریت سود
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