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 Introduction 

The purpose of this role is to examine the role of investment opportunities on 

the relationship between dividend smoothing and future profitability and 

company's future performance. Among the information provided by 

commercial units, profit information as an important channel of 

communication between investors and managers; It has a special place. There 

are two theoretical schools in the field of profit sharing. The literature of 

imperfect markets, which considers the policy of profit sharing as relevant, 

and the literature of perfect markets, which considers it irrelevant. The 

followers of the school of incomplete markets believe that it is better for 

companies to have a stable dividend policy. There are two groups of 

followers of this school: the first group believes that companies should 

distribute more dividends, the second group believes that it is better for 

companies to distribute less profit and by accumulating the annual profit, it 

is used to finance the plan. to invest. In this way, the company's capital plans 

are implemented from internal sources and at a lower cost compared to 

external financing, and the company's profitability and shareholders' wealth 

are maximized. Followers of the school of perfect markets believe that 

dividend distribution does not affect the value of companies. Because the 

market is complete and the cost of financing from outside and inside the 

company is the same. 
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In recent decades, the importance and impact of financial decisions regarding 

profit sharing on the profitability and yield of company shares has become 

one of the main topics in academic research. Also, profit sharing decisions 

will probably influence the motivations of company managers, will improve 

their performance, and in general, profit sharing will have an effect on the 

profitability and value of the company. Based on this, the following 

hypotheses are proposed: 1- The smoothing of profit distribution has a 

positive effect on future profitability. 2- Investment opportunities have a 

positive effect on the relationship between smoothing the distribution of 

profits and future profitability. 3- The smoothing of dividend has a positive 

effect on the future return of stocks. 4- Investment opportunities have a 

positive effect on the relationship between dividend smoothing and future 

stock returns. 

Materials and methods 
This research is a type of descriptive-correlation research in the field of 

accounting and financial research. Because it examines the relationship and 

correlation between research variables using regression models. In terms of 

the classification of research based on the objective, this study is of the type 

of basic experimental research. In this research, the required data has been 

extracted from the financial statements of companies and Sandakawi, as well 

as from the Kodal website. Eviews 10 and Stata 14 software were used for 

data preparation and model estimation, and for testing the research 

hypotheses, a composite data model was used. The statistical population of 

the present research is the companies accepted in the Tehran Stock Exchange, 

in the period from 2015 to 2022, with the method of systematic elimination, 

which has the following conditions: 1- In order to make the information 

comparable, the end of the financial year of the companies leads to the end 

of March. be 2- In order to make the information homogeneous, the 

companies should not be banks, financial and credit institutions, insurance 

and leasing. 3- During the research period, its shares have been exchanged at 

least once every three months. 4-The financial year does not change during 

the research period. 5- the information related to the variables selected in this 

research should be available; 105 companies were selected as samples. To 

calculate future profitability, the ratio of net profit to total assets in year t+1 

was used, and to calculate future stock returns, the company's annual stock 

returns in year t+1 were used. In order to calculate the smoothing of the profit 

distribution, it is estimated from the Fliers (2019) model and based on rolling 

regression. In this research, in order to calculate the investment opportunities 

according to the research of Aghabalaei Bakhtiar et al. (2017) from the sum 

of the ranks of the three indicators, the ratio of market value to the book value 
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of assets, the ratio of market value to the book value of equity and the gross 

ratio of fixed assets. It is evident 

Results and discussion 
The results showed that the smoothing of profit sharing has a positive effect 

on future profitability. Also, the results showed that investment opportunities 

have a positive effect on the relationship between the smoothing of profit 

sharing and future profitability. In addition, the results showed that the 

smoothing of dividend distribution has a positive effect on future stock 

returns. Other results showed that investment opportunities have a positive 

effect on the relationship between dividend smoothing and future stock 

returns. 

Conclusion 
Since shareholders are significantly concerned about dividend payments, 

corporate managers understand the importance of dividend payments in 

meeting shareholder expectations. They often smooth dividends over time 

and believe that reducing dividend payouts may have adverse effects on stock 

returns, and therefore use dividends as a means of sending information to the 

market. Therefore, it is expected that the smoothing of profit distribution will 

have a positive effect on future profitability, and the results of this research 

confirm this expectation. Signaling theory implies that companies with 

investment opportunities to transfer this information to the market are more 

likely to pay dividends. Therefore, in companies with higher investment 

opportunities, it is expected that dividend smoothing is more expensive 

because the deviation from the smoothed dividend is a more expensive sign. 

Therefore, investment opportunities are expected to have a positive effect on 

the relationship between dividend smoothing and future profitability, and the 

results of this research confirm this expectation. Company wealth and stock 

returns may increase through dividend smoothing. This is because paying 

fixed dividends has a positive effect on stock returns. Considering 

information asymmetry and investment opportunities, dividend smoothing 

may reduce conflict costs by exposing the firm to more intense investor 

scrutiny. Help representation between managers and foreign shareholders. In 

other words, with the increase in investment opportunities of companies, we 

can expect that the relationship between dividend smoothing and profitability 

and future stock returns will be strengthened. The results of this research also 

showed that dividend smoothing has a positive effect on future stock returns 

and investment opportunities have a positive effect on the relationship 

between dividend smoothing and future stock returns. Unfortunately, due to 

inflation and other factors, investors prefer high dividends to low ones, and 

if this trend continues, companies will face major problems in the following 
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years and lose their ability to compete domestically and internationally. give 

because in addition to reducing future growth opportunities, they also affect 

the value of the company, because financing through loans is very difficult 

in Iran due to the money structure, and due to the high inflation rate, the loan 

rate is relatively is a lot In this case, if the company has the opportunity to 

invest, it will reduce its internal resources by dividing the profit and cause the 

value of the company to decrease. Therefore, in the general meetings of the 

companies, first, they should present the capital projects in detail to the 

investors, and secondly, they should determine the profit-sharing policy 

according to the investment projects. Considering the importance of board of 

directors' characteristics, company size, profitability and free cash flow, it is 

suggested to investigate the effect of these factors on the dividend policy. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

نشان  واکنش آن تغییرات به نسبت آنها و است گذارانسرمایه سدستر در که مهمی اطلاعات یکی از 

 و بررسی ها این گزارش طریق از گذارانهاست. سرمایهشرکت سوی از شده گزارش سودهای ،دهندیم

به جایگاه سود و بازده سهام در واحدهای توجهکنند. بامی بینیپیش را سهام آتی هایبازده سود، اجزای

بررسی پژوهش حاضر به در  .کنندو مدیران بنگاه ایفا می گذارانسرمایهه در ارتباط بین تجاری و نقشی ک

 آتی بازده و آتی سودآوری با تقسیمی سود هموارسازی بین ارتباط بر گذاریسرمایه هایفرصت نقش

ار شده در بورس اوراق بهادشرکت پذیرفته 105های در این راستای، داده پرداخته شده است. شرکت

 هافرضیه آزمون تحلیل قرار گرفت. برایوگردآوری و مورد تجزیه 1401تا  1394تهران طی دوره زمانی 

مثبتی بر  ریتأث هموارسازی تقسیم سوداست. نتایج نشان داد  شده استفاده چندگانه رگرسیون مدل از

مثبتی بر ارتباط بین  ریتأث گذاریهای سرمایههمچنین نتایج نشان داد که فرصت سودآوری آتی دارد.

 هموارسازی تقسیم سود و سودآوری آتی دارد. افزون بر این نتایج نشان داد هموارسازی تقسیم سود 

ارتباط بر  مثبتی ریتأث یگذارهیسرما یهافرصتدارد. سایر نتایج نشان داد سهام  یبازده آت برمثبتی  ریتأث

 .داردسهام  یبازده آت وبین هموارسازی تقسیم سود 

 تاریخچه مقاله:
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 مقدمه .1

 عنوانبه و شرکت خوب عملکرد شاخص عنوانبه توانمی را سود اطلاعات ویژهبه مالی هایگزارش

به عبارت  .) ,2024Tran( کرد ارزیابی شرکت ارزش افزایش در مدیریت عملکرد ارزیابی شاخص

. است شرکت یک مردم عموم و گذارانسرمایه برای عملکرد ارزیابی هایشاخص از یکی دیگر سود

 مدیریت در را هاشرکت توانایی که است مالی هایصورت اشکال از ییک زیان و سود صورت

موضوع بسیاری از  .( ,.2025Boo et al) دهدمی نشان سود تولید برای آمده دست به سرمایه

نخستین پژوهش در رابطه با اطلاعات حسابداری و اثر آنها بر قیمت  های حسابداری از زمانپژوهش

بوده است.  و سودآوری آتی جریان نقدی، سود حسابداری و تاثیر آن بر قیمت، بازده سهام ،سهام

دارد، از اهمیت بالایی رقم کلی چه میزان اطلاعات دربر بررسی این موضوع که سود در قالب یک

ای از عملیات شرکت طی یک دوره زمانی است. ر نتیجه مجموعهبرخوردار است. سود بیانگ

رود اما انتظار می .کنندهای توضیحی توجهی نمیاشتدهای پیچیده و یادگذاران به موضوعسرمایه

گذاران عقلایی عمل کرده، اطلاعات مربوط را در تصمیمات خود لحاظ کنند. بنابراین، نوع سرمایه

ارائه اطلاعات و محتوای اطلاعاتی آنها برای همه بازیگران بازار اهمیت اطلاعات ارائه شده، نحوه 

 .( ,.2006Hunton et al) دارد

 خاص توجه مورد خود هایگیریتصمیم در گذارسرمایه هر که عاملی تریناز سوی دیگر اصلی

 گذاریسرمایه برای هافرصت ترینپربازده دنبال به گذارانسرمایه یعنی است؛ بازده دهد، نرخمی قرار

از  یکی که سهام بازدهی بینیپیش زمینه در طرفی، از. هستند سرمایه بازارهای در خود مازاد منابع

 برای ارایه زیادی هایتلاش تاکنون است، مالی محققان و گذارانسرمایه علاقه مورد هایموضوع

 حاضر حال در .است شده انجام کند بینیپیش اتکایی خور در نحو به را سهام بازدهی بتواند که مدلی

 حدودی تا حسابداری سایر اطلاعات و سهام بازدهی بین ارتباطی پل ایجاد با توانندمی گذارانسرمایه

. باشد تأثیرگذار قیمت روی بر ت حسابداریاطلاعا اینکه به منوط بپردازند؛ سهام بازدهی بینیپیش به

 زمانی دوره طی شده واقع مالی و رویدادهای هافعالیت یکلیه یعصاره اساسی مالی هایصورت

آن  مدیران و تجاری واحد یک موقعیت آنجاکه از .(2018zhad Nouri & Financing, Asgarne) است
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شده گزارش سود و درآمد جمله از مالی، هایدر صورت موجود ارقام و هاحساب با فراوانی میزان به

 همواره ارزشمند اطلاعات از ایخلاصه در بیان هاصورت این قابلیت بررسی کند،می پیدا ارتباط

 گذارانسرمایه و بگذارد تأثیر سهام و بازده قیمت بر تواندمی اطلاعات این زیرا ؛است حایز اهمیت

گذار بنابراین، هر سرمایه. ( ,2011Hashemi & Behzadfar) نماید یاری شرکت ارزیابی ارزش در را

های برای حفظ و افزایش سرمایۀ خود به اطلاعاتی دربارۀ عوامل مؤثر بر بازده سهام نیاز دارد. صورت

-شده از صورتگذاران است. در این میان، سود استخراجترین منبع اطلاعاتی سرمایهمالی شرکت مهم

 ,.Ghosh et al) ط با عملکرد مالی بر عهده داردترین نقش را برای ارائۀ اطلاعات مرتبهای مالی، مهم

2009). 

هـای ها و پرداخـتها در زمانبندی دریافتبا توجه به اینکه اقلام تعهدی به هموارسازی نوسان

ای توانایی طور بالقوه تواند بهمی میشـود، هموارسازی سودهای تقسینقـدی منجـر مـی

کننـدگان بـرای ارزیـابی عملکـرد آتـی شـرکت را افزایش دهد. به اعتقاد مدیران، استفاده

گراهام  راستا، شـود. در همـینهموارسازی به افزایش محتوای اطلاعاتی سودهای تقسیمی منجـر مـی

گذاران و نشان دادند که هموارسازی سودهای تقسیمی، به سرمایه ) ,.2005Graham et al( و همکاران

 ,Tucker & Zarowin) نیتاکر و زاروو کند. همچنین،بینی سودهای آتی کمک میگـران در پیشتحلیل

فزایش داده و توانایی قیمت نشـان دادنـد کـه هموارسـازی محتـوای اطلاعاتی سودها را ا (2006

منظـور هموارسازی اثربخش  بخشـد. بـهرا بهبـود مـی سهام آتـی بازدهبینـی سهم بـرای پـیش

بینـی دقیـق سـود بـه درك بینی کنند و پیشدقت پیش سودهای تقسیمی، مدیران باید سودها را به

 .( ,.2011Baik et al)های اقتصادی شرکت نیاز دارد درستی از جنبه

های رشد مناسب به عنوان یکی از عوامل بالقوه مؤثر بر سیاست تقسیم وجود فرصتدر این بین 

های هایی که از فرصتها همواره مورد توجه پژوهشگران این حوزه بوده است. شرکتسود شرکت

ی های نقدی بالایی به منظور تأمین احتیاجات مالگذاری فراوانی برخوردارند نیازمند جریانسرمایه

دهند سود نقدی کمتری های با خالص ارزش فعلی مثبت خود هستند و بنابراین ترجیح میپروژه

. ( ,2009Chay & Suh) های مذکور نمایندد را صرف پروژهتوزیع نموده و در عوض منابع مالی موجو
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ای با خالص ارزش فعلی مثبت هداران نیز از سوی دیگر حاضرند تا جایی که شرکت با پروژهسهام

نظر نموده و بازده خود را در افزایش ارزش ود نقدی بالا صرفرو است موقتاً از دریافت سروبه

های سهامشان جستجو نمایند. البته لازم به ذکر است که نسبت تقسیم سود پایین لزوماً به معنی فرصت

شرکت در تأمین مالی سود نقدی و  رشد بالا نیست، بلکه ممکن است حاکی از مشکلات نقدینگی

ها رود سیاست تقسیم سود شرکتیا حتی مشکلات نمایندگی شرکت نیز باشد. در نتیجه، انتظار می

توان با ای را میها نیز در ارتباط باشد. احتمال وجود چنین رابطهگذاری آنهای سرمایهبا فرصت

جنسن ) یه هزینه معاملات توجیه نمود. از طرفیاستفاده از تئوری نمایندگی، قراردادهای بدهی و فرض

رشد گذاری و های سرمایههای دارای فرصتشرکت کردنداعلام  ( ,.1992Jensen et al) و همکاران

نمایند؛ همچنین های نقد آزاد کمتری برخوردارند و سود نقدی کمتری توزیع میبیشتر از جریان

گذاری بیش از حد های با رشد کم نیز به منظور کاهش هزینه نمایندگی بالقوه ناشی از سرمایهشرکت

گردانند اران بازمیدهای نقد آزاد خود را از طریق توزیع سود نقدی سهام بیشتر به سهامبهینه، جریان

(1997Barclay et al., ). 

 بر های مالی در خصوص تقسیم سودگیریتصمیم یرگذاریتأث و اهمیت اخیر، هایدر دهه

 تبدیل ی،دانشگاه هایپژوهش اصلی در هایموضوع از یکی به شرکت، سودآوری و بازده سهام

 سود تقسیمی محل از منافع کسب بهادار، اوراق بورس در گذارانسرمایه است. همچنین، شده

 این در هستند. و ثروت بازدهی افزایش امید به داده، قرار هدف را سهام قیمت افزایش و هاشرکت

 و قعلای بر تواندمی که است مسائلی از جمله مناسب، سود تقسیم هایسیاست اتخاذ راستا،

 سود تقسیم هایسیاست باشد. همچنین اتخاذ بازار مؤثر منابع هدایت و گذارانسرمایه هایانگیزه

ها در بازار سرمایه شود که این تواند موجب افزایش سودآوری و بازده آتی سهام شرکتمناسب می

  .استگذاران بسیار بااهمیت و سرمایه دارانسهامموضوع برای 

های متعددی به بررسی عوامل توان دریافت که تاکنون پژوهشات موجود میبا بررسی دقیق ادبی

ها اند. هرکدام از این پژوهشها پرداختهبر سودآوری، بازده سهام و تقسیم سود سهام شرکت مؤثر

اند. این پژوهش ضمن تلاش برای گسترش شناخت برخی از متغیرها را بر این متغیرها سنجیده ریتأث
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پردازد. همچنین، می بینی سودآوری و بازده آتی سهامسودآوری و بازده سهام؛ به پیش بر مؤثرعوامل 

با  هموارسازی تقسیم سود نیبر ارتباط ب یگذارهیسرما یهانقش فرصت یبررسدر این پژوهش به 

هموارسازی تقسیم سود از جمله . شودپرداخته میشرکت  یبازده آت ی وآت یسودآور ینیبشیپ

های از پژوهش کدامچیهباشد. در  رگذاریتأثتواند بر سودآوری و بازده آتی سهام که می عواملی است

پر کردن این شکاف تحقیقاتی در  منظوربهپیشین نقش هموارسازی تقسیم سود بررسی نشده، لذا 

و نقش تعدیلی سهام  یبازده آتو  یآت یسودآوربر سود  میتقس یهموارساز ریتأثاین پژوهش 

های نوآوری در قرار خواهد گرفت که از جنبه یموردبررسبر این رابطه  یگذارهیسرما یهافرصت

 هایدیدگاه شامل پژوهش نظری مبانی ادامه در اساس، همین برشود. این پژوهش محسوب می

و نقش تعدیلی  سهام یبازده آتو  یآت یسودآوربر سود  میتقس یهموارساز ریتأث بادررابطه موجود

 اساس بر و شده پرداخته پژوهش پیشینه بررسی به سپس است؛ شده بیانگذاری مایههای سرفرصت

پژوهش  هاییافته و شناسیروش بعدی، هایبخش در. است گردیده بیان پژوهش اصلی آن اهداف

 است. شده بیان پژوهش یشنهادهایپ و گیرینتیجه آخر، بخش در و گردیده ارائه

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 قصد هاشرکت که کندمی بیان شد، ارائه ) ,1956Lintner( نتنریل توسط که سود، هموارسازی رضیهف

 نامنظم تغییرات از تا کنند تنظیم تدریج به را آنها دارند، نگه ثابت را سهام سود پرداخت دارند

 کرد مشاهده لینتنر اصلی مطالعه. کنند منعکس را بلندمدت هدف پرداخت نسبت و کنند، جلوگیری

 و کردند، حفظ را سهام سود پرداخت مداوم طور به درآمد، موقت هایشوك رغمها علیشرکت که

. داد نسبت ثابت سود تقسیم سیاست با هاییشرکت برای گذارانسرمایه ترجیحات به را ثبات این

 به را بینیپیش قابلیت و مالی سلامت تا دهندیم قرار اولویت در را تقسیمی سود ثبات هاشرکت

 را کار این و دارند تردید سهام سود کاهش در اغلب مدیران نتیجه، در. دهند نشان گذارانسرمایه

 صورتبه را سهام سود موقت، نوسانات جایبه هاشرکت. دهندمی انجام لزوم صورت در فقط

 در ثابت تقسیمی سود سیاست یک از و کنندمی دیلتع سود در دائمی تغییرات به پاسخ در تدریجی

 با و کندمی کمک گذارانسرمایه اطمینان عدم کاهش به رویکرد این. دهندمی اطمینان زمان طول
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 در مدیریتی اختیار اهمیت و شودمی همسو اعتماد قابل و بینیپیش قابل درآمد هایجریان ترجیح

النجار و  مطالعات جمله از قبلی، تحقیقات. کندمی ویتتق را سود تقسیم سیاست هایگیریتصمیم

 ) ,2017Andres & Hofbaur(آندرس و هافبورو  )2017Najjar & Kilincarslan, -Al( نچارسلانیلیک

 مرتبط سود نوسانات با سهام سود در تغییرات چگونه اینکه بررسی با را تقسیم سود هموارسازی

 تأثیر هموارسازی که دهندمی نشان تجربی شواهد و هابررسی این. است داده قرار موردبررسی است،

 وانعن به فعلی سهام سود هایپرداخت که طوری به دارد، سود تقسیم سیاست بر معناداری و مثبت

تقسیم  افزون بر این اعلانات. ( ,.2025Boo et al) کنندمی عمل سودآوری آتی سطوح هایشاخص

 یشافزا ها شرکت که هنگامی. کندمی منتقل خارجی افراد به را ارزشمندی اطلاعات سود سهام

. دارد( کاهش) افزایش به تمایل آنها سهام قیمت کنند، می اعلام را تقسیم سود سهام در( کاهش)

 نرخ اثر منفی، رابطه این. دارد منفی رابطه سهام قیمت نوسانات با سود تقسیم سیاست افزون بر این،

 در رابطه این برای تجربی شواهد. شود می داده توضیح اطلاعات اثر و آربیتراژ تحقق اثر بازده،

 مورد در سیگنالی عنوان به نیز تقسیم سو هموارسازی نهایت، در. شودمی یافت کشورها از بسیاری

توان انتظار داشت که این رو می از. ( ,2024Tran) شودمی گرفته نظر در هاشرکت آتی سودآوری

ها را شرکت یآت یسودآور هموارسازی تقسیم سود از جمله عواملی باشد که توانایی تاثیرگذاری بر

 .( ,2023Liu & Ren) داشته باشد

نمایندگی  هایهزینه با که هاییشرکت و عدم تقارن اطلاعاتی از بالایی درجه با هایشرکت

 این ترتیب سازند تا به هموارتر را خود سهام سود هاییتا پرداخت دارند تمایل بالایی مواجه هستند،

 & DeMarzo)را کاهش دهند  مشکلات نمایندگی عدم تقارن اطلاعاتی و به مربوط هایهزینه

2016Sannikov, ). هایهزینه به است ممکن نیز تقسیمی سهام هموارسازی سود کننده تعیین عوامل 

 هایهزینه با هایدر آن شرکت که جایی باشند، مربوط مالیاتی ریزیبرنامه یا خارجی مالی تامین

 های سودرود پرداختانتظار می بیشتری هستند، فردی گذارانسرمایه و بالاتر خارجی مالی تامین

 پرداخت از پس شده ایجاد داخلی سرمایه که شود حاصل این اطمینان تا سهام خود را هموارتر سازند

 پراکندگی و شرکت اندازه در فردی هایتفاوت .( ,2011Leary & Michaely) دارد نیز وجود سهام سود
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 به بنابراین،. شودها میشرکت سودآوری و بازده سهام در بیشتر تغییرات به منجر صنایع ترگسترده

 با مقایسه بزرگتر تجاری در هایشرکت ها،شرکت سودآوری در هاتفاوت هموار نمودن این منظور

kud, Labhane & Maha)دارند  سود هموارسازی تقسیم برای بیشتری احتمال تر،کوچک هایشرکت

شود که آنها سود یدهد و باعث میگذاران را کاهش مهیسرما نانیسود سهام عدم اطمتقسیم . (2018

 دهندمی شیشرکت را افزا آتی ارزش بازده سهام و جهیکنند و در نت بیشتر ارزیابیشرکت را  یآت

(2021Kustono et al., ). نگران پرداخت سود سهام  یکه سهامداران به طور قابل توجه ییاز آنجا

پرداخت سود سهام را در برآورده کردن انتظارات سهامداران درك  تیها اهمتشرک رانیهستند، مد

سود  تقسیم که کاهش هستندو معتقد  کنندی. آنها اغلب سود سهام را در طول زمان هموار مکنندمی

 یالهیاز سود سهام به عنوان وس نیسهام داشته باشد و بنابرا بازدهبر  یات نامطلوبسهام ممکن است اثر

 .( ,.2022Felimban et al) کنندمیبه بازار استفاده  اطلاعاتارسال  یبرا

برای انتقال  گذاریسرمایههای های با فرصتبر این دارد که شرکت دلالتدهی علامت ئوریت

های با کنند. بنابراین در شرکتاین اطلاعات به بازار، با احتمال بیشتری سود تقسیمی پرداخت می

 دلیل اینکه انحرافه رود که هموارسازی سود تقسیمی ب، انتظار میبالاتر گذاریسرمایههای فرصت

ها همچنین نیاز تری است، بیشتر باشد. همزمان، این شرکتاز سود تقسیمی هموار شده علامت گران

های گذاری خواهند داشت. شرکتهای ارزشمند سرمایهبیشتری به حفظ سود برای حمایت از پروژه

 حساسیت بیشتری به مصالحه نیازهای علامت دهی سود تقسیمی بالا سرمایه گذاریهای با فرصت

پایین کمتر  گذاریسرمایههای های با فرصتکه شرکت های علامت دهی آن دارند، در حالیو هزینه

ها گرایش به استفاده از علایم پرهزینه ندارند. در نتیجه، زیرا آن ؛دهندبه مصالحه حساسیت نشان می

، هموارسازی بالا بالقوه گذاریسرمایههای با فرصت های برای ارسال علامت معتبر به بازار، شرکت

Najjar & Kilincarslan, -Al) نچارسلانیلیالنجار و ک .( ,2013Jeong) سود تقسیمی بیشتری دارند

را دنبال  ( ,1956Lintner)ر نتنیل مدل در شده مطرح عوامل همان هاتشرک نشان دادند که (2017

های پرداخت بلندمدت دارند و سود تقسیمی را با سطح متوسطی از هموارسازی تعدیل کردند، نسبت

اند. دهی پذیرفتههای سود تقسیمی ثابت را به عنوان مکانیزم علامتکنند و بنابراین سیاستمی
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، بلوغ بیشتر و اندازه بزرگتر سود تقسیمی بیشتری بالاترهای با سودآوری شرکت بیان کردندهمچنین 

و بدهی بیشتر، سود  بالاترگذاری های سرمایههای با فرصتکنند در حالی که شرکتپرداخت می

 . تقسیمی کمتری دارند

 مالی امور در هاپدیده ترینکننده گیج از یکی دهنده نشان سود تقسیم هموارسازی گسترده عمل

 خود ادعای با خلاصه طور به را وضعیت ) ,2007Berk & DeMarzo( برك و دمارزو .است هاشرکت

 هاشرکت توسط سود تعیین تقسیم نحوه از خوبی توصیف شاید که حالی در" که کنندمی خلاصه

 شواهد نه و کنند، هموار را خود سود تقسیم باید هاشرکت چرا که ندارد وجود روشنی دلیل هیچ

 بازار هایداده از استفاده با ."دهندمی ترجیح را روش این گذارانسرمایه اینکه برمبنی یاکننده قانع

 از برخی که حالی در که دریافتند ( ,.2017Larkin et al) و همکاران نیلارک متحده، ایالات سهام

 این اما باشند، داشته کنند،می هموار را سهام تقسیم سود که سهامی دهندمی ترجیح گذارانسرمایه

) & Millerیانیلیو مود لریم رقابت بدون دنیای در .شودنمی بالاتر بازار گذاریارزش به منجر ترجیح

)1961Modigliani,  است فعال گذاریسرمایه سیاست یک منفعل پیامد پرداخت سیاست بیان کردند .

 توانندمی مدیران ،(اطلاعات و نمایندگی هایهزینه مثال، عنوان به) بازار هایرقابت واقعی دنیای در

 رساندن حداکثر به و رقابت رساندن حداقل به برای اختیاری پرداخت هایسیاست از بالقوه طور به

 هموارسازی تقسیم یعنی) اختیاری هایسیاست این از یکی اگرچه. کنند دهاستفا شرکت گذاریارزش

 ارزش با را آن ارتباط امروز به تا ایمطالعه هیچ است، شده مستند ادبیات در گسترده طور به( سود

بیان داشتند  ) ,.2017Larkin et al( و همکاران نیلارک که همانطور. است نکرده تایید شرکت گذاری

 نشان نتایج این. است کننده گیج ندارد، ارتباطی سرمایه هزینه و هاقیمت با هموارسازی تقسیم سود

 هاییشرکت برای بیشتر پرداخت به تمایلی گذارانسرمایه مدیریت، قوی اعتقاد رغمعلی که دهدمی

باورند  نیبر ا رانیمد ، ( ,1956Lintner) نتنریل به گفته .کنندمی هموار را تقسیم سود سود که ندارند

سود سهام هستند و سهامداران تقسیم  قیکه سهامداران مستحق سهم منصفانه از درآمد شرکت از طر

به کاهش  یلیها تماکه شرکت ی. در حالداشته باشند داریپرداخت سود سهام پا کیدهند یم حیترج

 شیکه مطمئن شوند که افزا یزمانتا  ،دهندینم شیسود سهام را افزا ندارند،سود سهام خود تقسیم 
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 یراتییتغ جادیدارند از ا لیتما رانیمد جه،یدر نت. ( ,.2010Chemmanur et al) در سود وجود دارد داریپا

 هایتعدیل هاآن نتیجه، در. دهد رخ ندهیکنند که ممکن است در آ یریدر نرخ سود سهام خود جلوگ

 هیتوج نی. چندشود هموار سهام سود تقسیم تا دهندمی انجام هدف پرداخت به نسبت را جزئی

-دهد. به عنوان مثال، سهامداران شرکتیم حیسود سهام را توضتقسیم  یبه هموارساز رانیمد شیگرا

کنند. با یم یابیشود، ارزیمشخص م یمیسود آنها که با ثبات سود تقس میها را بر اساس رفتار تقس

سهام ممکن است از  بازده، ثروت شرکت و ) ,2014Karpavičius( وسیس_یکارپاو نظر توجه به

است که پرداخت سود سهام  لیدل نیا به موضوع نی. اابدی شیافزا یمیسود تقس یهموارساز قیطر

، یگذارهیسرما یهارصتو ف یطلاعاتسهام دارد با توجه به عدم تقارن ا بازدهبر  یمثبت ریثابت تأث

گذاران، هیسرما شدیدترممکن است با قرار دادن شرکت در معرض نظارت هموارسازی تقسیم سود 

به عبارت دیگر با کمک کند.  یداران خارجو سهام رانیمد نیب یندگیتضاد نما یهانهیبه کاهش هز

توان انتظار داشت که ارتباط بین هموارسازی تقسیم ها، میگذاری شرکتهای سرمایهافزایش فرصت

 تقویت شود. سهام یبازده آتو  با سودآوریسود 

تقسیم سود موضوع بااهمیتی است که از دیرباز مورد توجه پژوهشگران مالی بوده و هنوز هم از 

ائل بحث برانگیز در حوزه مدیریت مالی است. تقسیم سود از چند جنبه حائز اهمیت است، اول مس

هاست. هر گذاری پیش روی شرکتهای سرمایهاین که تقسیم سود عاملی موثر بر استفاده از فرصت

 گذاریهای سرمایهسود تقسیمی بیشتر باشد، منافع داخلی شرکت به منظور اجرای پروژه قدر میزان

شود. از طرف دیگر، بسیاری از سهامداران خواهان کمتر و نیاز به منابع خارج از شرکت بیشتر می

تقسیم سود نقدی هستند. از این رو، مدیران همواره باید میان علایق مختلف سهامداران تعادل برقرار 

دی مورد نیاز های سرمایه گذاری سودآور را از دست نداده باشند و هم سود نقنمایند تا هم فرصت

ها، بخش گذاری در دسترس شرکتهای سرمایهفرصت .( ,.2011Baik et al) گذاران را بپردازندسرمایه

ی عرصه های جوانی که دردهند. نفوذ و گسترش شرکتمهمی از ارزش یک شرکت را تشکیل می

اند و نیز شرایط اقتصاد جهانی، علایق فراوانی را در مورد تکنولوژی اطلاعات به منصه ظهور رسیده

های ها برانگیخته است. مجموعه فرصتگذاری در شرکتهای سرمایهدرك نقش چنین فرصت
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گذاران و طور عمیق بر شیوه نگرش مدیران، مالکان، سرمایهگذاری یک شرکت بهسرمایه

گذاران همواره به سرمایه. ( ,2001Kallapur & Trombley) گذاردتباردهندگان به شرکت تأثیر میاع

گذاری و کسب بازده بیشتر هستند و مدیران نیز در جهت های مناسب سرمایهدنبال استفاده از فرصت

های مناسب به تخصیص صحیح منابع و اخذ تصمیمو افزایش ثروت سهامداران اقدام موفقیت شرکت 

گذاری مناسب و جلوگیری های سرمایهلذا یافتن راهی برای آگاهی از فرصت ؛نماینددر این راستا می

گذاران و مدیران و ..(. های ذینفع )همچون سرمایهی گروهاز هدر رفتن منابع همواره مورد علاقه

ها را ارزیابی نمود و به این ترتیب باشد. یافتن معیاری که بتوان با استفاده از آن عملکرد شرکتمی

گذاری مناسب جلوگیری نمود، های سرمایهبا اخذ تصمیم مناسب از به هدر رفتن منابع و فرصت

گذاری های سرمایههمیشه فرصتاز سوی دیگر  .( ,2016Lashgari & Haqiqat) بسیار مفید خواهد بود

 تامین در مهمی نقش و ( ,2017Wolski & Valuation) شدهسک و بازده حاصل مؤثر از نسبت میان ری

 سرمایه ساختار بر گذاریسرمایه هایفرصت و موجود هایدارایی از ترکیبی. دارند هاشرکت مالی

 و خسارت جبران دادهایقرار سود، تقسیم سیاست بدهی، قراردادهای ساختار و سررسید شرکت،

 ,.Smith Jr; 1995Rajan & Zingales, ; 2004Billett et al ) گذاردمی تأثیر آن حسابداری هایسیاست

1992Watts, & ). پوترا و سارومپئت (2017Putra & Sarumpaet, ) تصمیم که کردند گزارش نیز 

 بستگی آینده در مدیریت توسط شده انجام مخارج به که است شرکتی ارزش یک گذاریسرمایه

 آن نظر مورد آتی بازده به شرکت یک توسط شده انتخاب هایگذاریسرمایه مورد، این در. دارد

آتی تاثیرگذار  بر بازده گذاریهای سرمایهتوان انتظار داشت که فرصتاز این رو می .دارد بستگی

گذاری، ترین اقدامات در حوزۀ سرمایهاز مهمیکی  .(2022Cavazos, -Kaplan & Pérez)باشد 

گذار برای حفظ و افزایش بنابراین، هر سرمایه .تخصیص بهینۀ منابع و کسب حداکثر بازدهی است

های مالی شرکت یۀ خود به اطلاعاتی دربارۀ عوامل مؤثر بر بازده سهام نیاز دارد. صورتسرما

ترین نقش را برای ارائۀ مهم تقسیمیگذاران است. در این میان، سود بع اطلاعاتی سرمایهاترین منمهم

سود  که صورتی در .) ,2012Vadiei & Hosseini( اطلاعات مرتبط با عملکرد مالی بر عهده دارد

 رودمی انتظار شود،می نادرست انتخاب برخوردار باشد باعث افزایش هموارسازی بالاییاز  تقسیمی
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انتخاب  مقابل در حفاظت منظور به ناآگاه گذارانسرمایه توسط قیمتی تعدیلات افزایش به دلیل

 بدین معنی امر این. باشد داشته هاسفارش جریان به نسبت بیشتری حساسیت سهام قیمت ،نادرست

 سود تقسیمی داشته هموارسازی به نسبت بیشتری حساسیت سهام هایبازده رودمی انتظار که است

توان گذاری و هموارسازی تقسیم سود بر بازده سهام میهای سرمایهبا توجه به تاثیر فرصت. باشند

بازده  ارتباط بین هموارسازی تقسیم سود وبر  ی تاثیر مثبتیگذارهیسرما یهافرصتانتظار داشت که 

 .( ,2023Liu & Ren) داشته باشد سهام یآت

 . پیشینه تجربی پژوهش2-1

بر  یاهرم مال یاآستانه راتیتاث یبررسدر پژوهشی به  ( ,.2025Heshmat et al) حشمت و همکاران

اهرم  ریداد که با تأثنتایج نشان  ی پرداختند.بورس یهاشرکت نیدر ب یو بازده مال یسود سهام پرداخت

باشد، یم یاچند مقدار آستانه ای کی یاست که دارا یخطریغ یارابطه یدارا یبازده مال زانیبر م یمال

که با کاهش  یباشد بدان معنیبه صورت معکوس م ریدو متغ نیت که رابطه ادر نظر داش دیو با

 یهاییبا دارا سهیها در مقاشرکت یهایهبد زانیبه عبارت بهتر با کمتر شدن م ایو  ینسبت بده

 Amini & Mostaghimi) منفرد یو مختم ینیام .آنها افزوده شده است یبازده مال زانیها بر مشرکت

1402Monfared, ) بر ایکل شاخص از استفاده با سود هموارسازی تاثیر بررسی پژوهشی با عنوان 

تهران انجام  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در اعتبار هزینه و دارایی ازدهب نرخ

 نرخ بر اما نداشته تاثیر اعتبار هزینه بر سود سازی هموار که داد نشان پژوهش از حاصل نتایج. دادند

  ( ,.2023Sabaghiyan Toosi et al) و همکاران یطوس انیصباغ .دارد معنادار تاثیر هایدارای بازده

 با هایشرکت در حسابرس قضاوت و مالی تأمین منظر از سود هموارسازی پژوهشی با عنوان تبیین

 در مالی تامین و سود هموارسازی بین داد نشان هایافته متفاوت انجام دادند. گذاریسرمایه فرصت

 سهام صاحبان حقوق بازار ارزش مجموع نسبت معیار با که بالا گذاریسرمایه فرصت با هایشرکت

 نسبت معیار در و مثبت رابطه اند،شده تفکیک هادارایی کل به بلندمدت هایبدهی دفتری ارزش و

 در مالی تامین و سود هموارسازی بین. دارد وجود منفی رابطه تجهیزات و آلاتماشین اموال، رشد

 دفتری ارزش به هادارایی بازار ارزش نسبت معیار با که پایین گذاریسرمایه فرصت با هایشرکت
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 تجهیزات و آلاتماشین اموال، ناخالص نسبت معیار در ولی نشد مشاهده ایرابطه اندشده تفکیک

 وجود منفی رابطه بلندمدت هایبدهی دفتری ارزش و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش مجموع به

. هستند اثرگذار سود هموارسازی بر گروه دو هر در حسابرس قضاوت کننده تبیین متغیرهای. دارد

 به طرفی از. کرد استفاده بالا گذاریسرمایه فرصت با هایشرکت شناسایی برای هایافته از توانمی

 و سود هموارسازی کنترل در حسابرس تجربه و قضاوت به وجهت انتظار، مورد بازده به رسیدن برای

 ( ,2022Kordestani & Abdoli) یو عبدل یکردستان .شودمی توصیه هاشرکت مالی تامین روش

 به توجه با سود آتی و جاری واکنش ضریب بر سود هموارسازی تاثیر پژوهشی با عنوان بررسی

 سود آتی و جاری واکنش ضریب بر سود هموارسازی تاثیر هایافته اطلاعاتی انجام دادند. محیط نقش

 .اشدبنمی اثرگذار ارتباط این بر شفاف غیر و شفاف از اعم اطلاعاتی، محیط و کندنمی تایید را

واکنش بازار در برابر اعلام سود  در پژوهشی به بررسی ( ,1400Ovesi Fardoyi)یی فردا یسیاو

 یرعادیو بازده انباشته غ شدهینیبشیسود پ انیم یکه رابطه مثبت دادنشان  جی. نتااندپرداخته یمیتقس

 نیسهام دارد. بنابرا یرعادیبا بازده انباشته غ یسود رابطه مثبت میتقس نیهمچن .سهام وجود دارد

 نیهمچن نی. علاوه بر ادهدیسود از خود نشان م میبه تقس ینش مثبتمشخص شد که بازار واک

تر باشد از شدت واکنش بازار به اعلام سود کاسته مشخص شد که هر چه اندازه شرکت بزرگ

 سود رابطه بر هموارسازی پژوهشی با عنوان تاثیر ( ,2020Mohammad Amini)ی نیمحمد ام .شودیم

 و تهران انجام داد. شواهد بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام بازده – شرکت

 سود ناهمگن هرابط بر معناداری اثرات سود هموارسازی که است داده نشان پژوهش تجربی هاییافته

در پژوهشی به بررسی  ( ,.2018Amiri et al) و همکاران یریام .است داشته سهام بازده و جاری دوره

شده در بورس  رفتهیپذ ییایمیش یسود و بازده سهام در شرکت ها میتقس یها استیس نیرابطه ب

بازده سهام  و یمیسود تقس راتییتغ نیکه ب ستا نیا انگریحاصل ب جی. نتاپرداختنداوراق بهادار 

وجود ندارد  یم همبستگبازده سها سود هر سهم و نیوجود دارد. ب یفیو به نسبت ضع میرابطه مستق

 یرهایمتغ یتمام نیاز ب نیوجود دارد. همچن یبازده سهام رابطه به نسبت قو و هیسرما راتییتغ نیو ب

 Rangzan) یرنگزن مقدم و لشگر بر بازده سهام دارد. یشتریب ریتاث هیسرما راتییمستقل فوق تغ
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2018Moghadam et al., )  یمنف ریدر کاهش تأث یمال یگزارشگر تیفینقش ک به بررسیدر پژوهشی 

نشان  پژوهش یهاافتهی. اندپرداخته یگذارهیسرما ماتیسود سهام بر تصم میتقس یهااستیس

از ارزش  یاکه بخش عمده ییهاشرکت یگذارهیسهام بر سرما یسود نقد یمنف ریکه تأث دهدیم

موجب  یمال یگزارشگر تیفیاست. اما ک دتریشد باشد،یمرشد  یهاشرکت، حاصل از فرصت

 .شودینم یگذارهیسهام بر سرما یسود نقد یمنف ریکاهش تأث

اعتماد مصرف کننده پژوهشی با عنوان  )2017Najjar & Kilincarslan, -Al( نچارسلانیلیالنجار و ک

 نانینشان داد تحت اطمنتایج  انجام دادند. بازده سهام تقسیم سود سهام واعلام  نیب یانجیبه عنوان م

را  یواکنش بازار مثبت کنند،یسود سهام را اعلام متقسیم  شیکه افزا ییهاکننده، شرکتمثبت مصرف

سود سهام تقسیم که کاهش  ییهاکننده، شرکتمصرف یمنفکه تحت اعتماد  یدر حال کنند،یتجربه م

 ,Fadliana & Khaerunnisa) سایو خارون انایفادل .اندختهیبازار را برانگ یواکنش منف کنند،یرا اعلام م

 نقدشوندگی با سود تقسیم سیاست بر گذاریسرمایه هایفرصت مجموعه پژوهشی با عنوان اثر (2024

( 1: )که است شده مشخص تحلیل و تجزیه نتایج اساس کننده انجام دادند. بر تعدیل متغیر عنوان به

 قادر نقدشوندگی( 2. )ندارد سود تقسیم سیاست بر مثبتی تأثیر گذاریسرمایه هایفرصت مجموعه

بروکمن و  .نیست تقسیمی سود سیاست در گذاریسرمایه هایفرصت مجموعه بین رابطه تعدیل به

 گذاریارزش و تقسیم سود هموارسازی پژوهشی با عنوان  ( ,.2022Brockman et al) همکاران

 هموارسازی با هایشرکت برای سهام تقسیم سود که دهدمی نشان اصلی شرکت، انجام دادند. نتایج

 گذاریسرمایه تریبزرگ بسیار مقادیر در دارند، پایین هموارسازی که هاییشرکت به نسبت بالا

 حمایت با کشورهایی در تقسیم سود هموارسازی بیمه حق هک نتایج نشان داد همچنین. شوندمی

 جایگزین سازوکاری عنوان به هموارسازی که دهدمی نشان این است، بالاتر سهامداران از ضعیف

)Cavazos, -aplan & PérezKکاوازوس-کاپلان و پرز .کندمی عمل نمایندگی هایهزینه کاهش برای

اند. ، انجام دادهسود یفرصت علامت ده نهیبه عنوان هز یگذار هیسرماپژوهشی با عنوان  2022(

 یهاییشده توسط دارا دیتول داریپا یدهنده درآمدهاسود سهام نشان میکه تقس نتایج نشان می دهد

 میهم سطوح تقس ،یاست. در مقطع فیضع یگذارهیسرما یهابا فرصت ییهاشرکت یموجود برا
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 یهافرصت اب ییهاشرکت نیدر ب یشتریاطلاعات سود ب یآن، حاو راتییم و هم تغسود سها

در  یگذارهیسرما یهاکه مجموع فرصت هنگامی ،یتر هستند. از نظر زمانفیضع یگذارهیسرما

 می. در مقابل، تقسکندیرا منتقل م یشتریسود سهام اطلاعات سود ب میتقس راتییاقتصاد بدتر است، تغ

 یرشد قو یهانهیبا گز ییهاشرکت یبرا یگذار هیبا مخارج سرما یشتریب یارتباط منفسود سهام 

ما  یهاافتهیدارد. در مجموع،  یبالاتر تیها اولوآن شرکت یبرا یمال نیتام یگذارهیسرما رایدارد، ز

عات که به موجب آن اطلا کند،یعلامت متقابل عمل م کیعنوان سود سهام به میکه تقس دهدینشان م

 ریشرکت غ تیفیکه ک شودیم ییهاعلامتمنجر به  یگذارهیسرما یهادر مورد فرصت یاضاف

  است. کنواختی

 رضا و همکاران
)2020Raza et al., ( هایفرصت مجموعه سیستماتیک پژوهشی با عنوان بررسی 

 هایفرصت مجموعه که دهدمی نشان هاسود انجام دادند. یافته تقسیم سیاست و گذاریایهسرم

 بر علاوه. گذاردمی تأثیر سود تقسیم سیاست بر توجهی قابل طور به که است عاملی گذاریسرمایه

 بر آن تأثیر و گذاریسرمایه هایفرصت مجموعه وضوعم به علاقه که دهدمی نشان نتیجه این،

 پژوهشی با عنوان ) ,.2020Karang et al( کارنگ و همکاران .است افزایش به رو سود تقسیم سیاست

 متغیرهای عنوان به گذاریسرمایه فرصت مجموعه با سود تقسیم سیاست بر اهرم و سودآوری تأثیر

 این نتایج بورس اوراق بهادار اندونزی انجام دادند. شده فهرست تولیدی هایشرکت در کننده تعدیل

 اهرم. دارد سود قسیمت سیاست بر معناداری و مثبت تأثیر سودآوری که است آن از حاکی پژوهش

 بین رابطه تعدیل به قادر گذاریسرمایه فرصت مجموعه. ندارد سود تقسیم سیاست بر تاثیری

 تعدیل به قادر همچنین گذاریسرمایه فرصت مجموعه. نیست سود تقسیم سیاست و سودآوری

در پژوهشی به بررسی  ) ,2017Kouki & Issues( یکوکنیست.  سود تقسیم سیاست و اهرم بین رابطه

های پذیرفته شده در بازده غیرعادی سهام پیرامون اعلام همزمان سود و سود تقسیمی در شرکت

 دهد محتوای اطلاعاتی سود تقسیمیهای پژوهش نشان میبورس اوراق بهادار فرانسه پرداختند. یافته

ی وجود یک ژوهش نشان دهندهبررسی قرار گیرند. همچنین نتایج پ باید با اعلام سود مشترکاً مورد

و  نیلارک ی متقابل منفی میان سودهای غیرمنتظره و سودهای تقسیمی غیر منتظره است.رابطه
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 گذارانسرمایه موضوع پرداختند که آیا در پژوهشی به بررسی این ) ,.2017Larkin et al( همکاران

 که هستند؟ نتایج نشان داد قائل متفاوتی ارزش دارد تقسیمی هموارسازی سود که سهامی برای

 حالی در باشند، تقسیمی داشته سود هموارسازی با سهامی که دارد احتمال کمتر جزء گذارانسرمایه

 این با. دارند بیشتری احتمال مشترك، گذاریایهسرم هایصندوق ویژهبه و نهادی، گذارانسرمایه که

 بازده و شرکت سود هموارسازی تقسیم بین تشخیصی قابل رابطه هیچ به منجر ترجیح این حال،

 تقسیم هاشرکت که دهدمی نشان شواهد به طور کلی،. شودنمی آن سهام بازار ارزش یا انتظار مورد

 هموارسازی. کنندمی تنظیم گذارانسرمایه تقاضای با مطابقت برای را شده هموارسازی سودهای

 .دارد آن سهام قیمت بر کمی تأثیر اما گذارد می تأثیر شرکت سهامداران ترکیب بر تقسیم سود

 شوند:های پژوهش به شرح زیر تدوین میهای مطرح شده فرضیهمبانی نظری و پژوهش بهباتوجه

 .ی بر سودآوری آتی داردمثبت ریتأثهموارسازی تقسیم سود  فرضیه اول:

مثبتی بر ارتباط بین هموارسازی تقسیم سود و سودآوری  ریتأثگذاری های سرمایهفرصت فرضیه دوم:

 .آتی دارد

 .داردسهام  یبازده آت برمثبتی  ریتأثهموارسازی تقسیم سود  فرضیه سوم:

بازده  وازی تقسیم سود ارتباط بین هموارسبر  مثبتی ریتأث یگذارهیسرما یهافرصت فرضیه چهارم:

 .داردسهام  یآت

 شناسی پژوهش. روش3

. استهمبستگی و در حوزه تحقیقات حسابداری و مالی  - یاین تحقیق از نوع تحقیقات توصیف

در است. کاربردی بندی تحقیق بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات این تحقیق ازلحاظ طبقه همچنین

های ترکیبی های رگرسیون چندمتغیره به روش دادهت از مدلاطلاعا لیوتحلهیتجزاین پژوهش برای 

قرار گرفته است. جامعه آماری  مورداستفادهی اکسل و ایویوز افزارهانرماستفاده شده است. همچنین 

 1401الی  1394شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی های پذیرفتهاین پژوهش شرکت

بودن  سهیمقاقابل منظوربه -1حذف سیستماتیک که شرایط آن شامل  بوده که با استفاده از روش

همگن بودن اطلاعات،  منظوربه -2ها منتهی به پایان اسفند باشد. اطلاعات، پایان سال مالی شرکت
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در دوره زمانی  -3ها از نوع بانک ها، موسسات مالی و اعتباری، بیمه و لیزینگ نباشند. شرکت

در دوره زمانی پژوهش تغییر سال  -4اه یک بار سهام آن مبادله شده باشد. پژوهش حداقل هر سه م

باشد،  دسترسقابلدر این تحقیق  شدهانتخاب( اطلاعات مربوط به متغیرهای 5مالی نداشته باشد. 

 شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شد. 105است تعداد 

 پژوهش یهامدل .1-3

اول تا چهارم پژوهش به پیروی از  هیفرضها و آزمون داده لیتحل و هیتجزدر این پژوهش برای 

( 2( و )1به ترتیب از رابطه ) )2022Cavazos, -Kaplan & Pérez( کاوازوس-کاپلان و پرزپژوهش 

معنادار باشد، فرضیه اول و دوم  𝛽3و  𝛽1( در صورتی که به ترتیب ضریب 1استفاده شد. در رابطه )

 t+5تا  t+1شود. در این رابطه برای متغیر سودآوری شرکت از پنج وقفه زمانی پژوهش تایید می

معنادار باشد، فرضیه سوم  𝛽3و  𝛽1( در صورتی که به ترتیب ضریب 2) استفاده می شود. در رابطه

 t+1برای متغیر بازده سهام شرکت از دو وقفه زمانی  ن رابطهشود. در ایو چهارم پژوهش تایید می

های زمانی به صورت مجزا برازش شده و به صورت شود. هر کدام از این وقفهاستفاده می t+2تا 

 شود.مجزا تفسیر می

 رابطه

1) 

𝐸𝑖𝑡+𝜏 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐷_𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐷_𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑒𝑔𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐴𝐶𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

 رابطه

2) 

𝑅(𝑖𝑡+1 ,𝑡+2) = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐷_𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐷_𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑒𝑔𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐴𝐶𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

 که در آن:

𝐸𝑖𝑡+𝜏 : سودآوری شرکتi  در سال𝜏  سال های(t+1  تاt+5 ،) 𝐴𝐷_𝐷𝐼𝑉: د هموارسازی تقسیم سو

نگه داشت  :t ،𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡در سال  iشرکت گذاری های سرمایهفرصت: t ،𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡در سال  iشرکت 

در سال  iبازده سهام شرکت : t ،𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡در سال  iشرکت سودآوری  :t ،𝐸𝑖𝑡در سال  iوجه نقد شرکت 

t ،𝐴𝑖𝑡:  شرکت اندازهi  در سالt ،𝑁𝑒𝑔𝐸𝑖𝑡:  شرکت زیانi  در سالt،𝐴𝐶𝑖𝑡 شرکت اقلام تعهدی : کل

i  در سالt ،𝑅(𝑖𝑡+1 ,𝑡+2) : بازده سهام شرکتi  در سالt+1  وt+2 ، 
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 متغیرهای پژوهش. 2-3

 متغیر وابسته

 شوند:که به شرح زیر محاسبه می استآتی و بازده آتی سهام  متغیرهای وابسته این پژوهش سودآوری

 t+1ها در سال (: برابر است با نسبت سود خالص به کل داراییEt+1آتی ) ریسودآو

 t+1(: برابر است با بازده سالانه سهام شرکت در سال Rt+1بازده آتی سهام )

 متغیرهای مستقل

Fliers ) ریفلا مدل تقسیم سود از هموارسازی محاسبه منظوربه(: AD_DIVسود ) تقسیم هموارسازی

2019finance, & ) متغیرها ابتدا که صورت شود. بدین می زده تخمین غلتان رگرسیون اساس و بر 

 ها بازه تعیین با سپس شود، می زده مربعات تخمین حداقل روش قالب در و مقطعی صورت به

سودهای  آید. ضریبمی دست به اولیه ، ضرایب ( ,2019Fliers & finance) ریفلا الگوی با مطابق

 نحوی به ،شودمی گرفته نظر در تقسیمی سود هموارسازی عنوان به سال هر در قبل سال تقسیمی

 به است، تقسیمی سود هموارسازی بالاتر بیانگر باشد، ترکوچک آمده دست ضریب به چقدر هر که

د. این در بازه زمانی شو می ( ضرب-1منفی یک ) در ضریب سازیهماهنگ منظور به علت همین

( برازش شده است. با توجه به این مقادیر به دست آمده که هم عدد مثبت و t ،t-1 ،t-2سه ساله )

 تواند باشد:هم عدد منفی دارند، لذا، اعداد محاسبه شده برای این متغیر هم مثبت و هم منفی می

 (3رابطه )
∆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

 که در آن:

∆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 تغییرات تقسیم سود شرکت :i  در سالt ،𝐸𝑖𝑡 سود خالص سال جاری شرکت :i  در سالt ،

𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 تقسیم سود شرکت :i  در سالt-1 

 کنندهلیتعدمتغیر 

 شود:زیر محاسبه میکه به شرح  است گذاریهای سرمایهاین پژوهش فرصت کنندهلیتعدمتغیر 
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گذاری مطابق های سرمایه(: در این پژوهش برای محاسبه فرصتInvOpp) یگذارهیسرما یهافرصت

سه شاخص  جمعحاصلاز  ( ,.2018Aghabalaei Bakhtiar et al) و همکاران اریبخت ییآقابالابا پژوهش 

ها، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی

 آید:های ثابت مشهود به دست میسهام و نسبت ناخالص دارایی

(: مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان FIRMASSها )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی -1

 ها.های بلندمدت تقسیم بر ارزش دفتری مجموع داراییسهام و ارزش دفتری بدهی

(: ارزش بازار حقوق MKTBEQنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ) -2

 صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام.

های ثابت مشهود تقسیم بر (: ناخالص داراییPPEGTهای ثابت مشهود )ینسبت ناخالص دارای -3

 های بلندمدت.مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی

 متغیرهای کنترلی

 متغیرهای کنترلی این پژوهش به شرح زیر است:

(: E) ود سال جاری. سهاییدارا کل به نقد وجه (: برابر است با نسبتCash) نگه داشت وجه نقد

(: برابر است Ret) . بازده سهام سال جاریtدر سال  هاییدارابرابر است با نسبت سود خالص به کل 

تر نسبت به متغیر وابسته . )این متغیر با وقفه زمانی یک سال قبلtبا بازده سالانه سهام شرکت در سال 

مربوط به این متغیر مشابه با متغیر وابسته های داده وجهچیهبهوارد مدل شده و  است t+1که در سال 

(: NegE) شرکت. زیان یهاییدارا(: برابر است با لگاریتم طبیعی کل A) ( اندازه شرکتباشدینم

غیر این  در و گیردمی یک عدد باشد داشته زیان شرکت کهیدرصورت است، ساختگی متغیر یک

ا سود عملیاتی منهای جریان نقد عملیاتی (: برابر است بAC) اقلام تعهدی .گیردمی صفر صورت

 .هاییداراتقسیم بر کل 
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 . یافته های پژوهش4

دهد که شامل اطلاعات مربوط به میانگین، میانه، توصیفی متغیرهای مدل را نشان می آمار (1)جدول 

 بیشینه وکمینه، چولگی و کشیدگی و... است.

 . آمار توصیفی متغیرهای مدل1جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 223/2 287/5 509/1 -484/1 320/8 0۶7/0 57۶/0 سهام یبازده آت

 -530/0 877/2 207/0 -789/0 838/0 090/0 100/0 سودآوری آتی

 072/۶ -483/0 204/0 -789/0 838/0 07۶/0 089/0 جاریسودآوری 

 208/75 278/8 551/2 -1۶4/0 971/0 489/0 839/0 هموارسازی تقسیم سود

 85۶/10 379/2 120/9 -091/18 33۶/۶2 91۶/4 594/7 یگذارهیسرما یهافرصت

 ۶05/8 290/2 498/1 -484/1 320/8 049/0 551/0 بازده سهام سال جاری

 085/23 -347/1 181/0 -948/1 218/1 030/0 035/0 اقلام تعهدیکل 

 3۶3/۶ 740/1 044/0 0002/0 2۶1/0 027/0 042/0 نگه داشت وجه نقد

 141/3 4۶3/1 403/0 000/0 000/1 000/0 204/0 شرکتزیان 

 788/3 380/0 ۶13/1 ۶44/10 583/20 875/14 99۶/14 شرکتاندازه 

 

و  نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است دهندهنشانترین شاخص مرکزی، میانگین است که صلیا

های هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر فرصتمرکزیت داده دادننشانشاخص خوبی برای 

اند. میانه ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهکه نشان می است 594/7گذاری برابر با سرمایه

که مشاهده  طورهماندهد. که وضعیت جامعه را نشان می استهای مرکزی یکی دیگر از شاخص

کمتر از این مقدار و نیمی  هادادهدهد که نیمی از که نشان می است 91۶/4متغیر  شود میانه اینمی

 دیگر بیشتر از این مقدار هستند. 
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 ها. نتایج آزمون فرضیه4-1

و  استفاده شده F آزمون معناداری کل مدل از آماره برایبا توجه به آنچه بیان شد، در این پژوهش 

 . همچنین از ضریب تعیینشده استاستفاده  Tرگرسیون از آماره  آزمون معنادار بودن ضرایب برای

نتایج حاصل از  .شده استمتغیرهای وابسته و مستقل استفاده  میان رابطهتعدیل شده برای بررسی 

 .ارائه شده است (2) در جدول و دوم برای آزمون فرضیه اول تخمین مدل

 و دوم . نتایج تجزیه و تحلیل داده ها فرضیه اول2جدول 
𝐸𝑖𝑡+𝜏 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐷_𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐷_𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑒𝑔𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐶𝑖𝑡

+ ɛ𝑖𝑡 

 نماد نام
قفه اولو  وقفه پنجم وقفه چهارم وقفه سوم وقفه دوم 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب

 تقسیم هموارسازی

 سود
AD_DIV 028/0  000/0  024/0  004/0  035/0  0001/0  005/0  047/0  ۶98/0  004/0  

های تفرص

 یگذارهیسرما
INVOPP - 004/0  8۶0/0  0008/0  527/0  010/0  327/0  0008/0  325/0  - 002/0  049/0  

 یهافرصت

 *یگذارهیسرما

 تقسیم هموارسازی

 سود

AD_DIV*INVOPP 0002/0  004/0  0004/0  009/0  105/0  000/0  403/0  000/0  001/0  029/0  

CASH 442/0 نگه داشت وجه نقد  000/0  383/0  000/0  5۶5/0  000/0  349/0  000/0  32۶/0  000/0  

E 310/0 یسود سال جار  000/0  340/0  000/0  325/0  000/0  297/0  000/0  47۶/0  000/0  

- RET بازده سهام سال جاری 0003/0  908/0  - 0008/0  903/0  - 005/0  375/0  - 001/0  814/0  005/0  28۶/0  

A 002/0 اندازه شرکت  442/0  - 002/0  4۶5/0  - 008/0  119/0  - 012/0  008/0  - 019/0  000/0  

- NEGE زیان 191/0  000/0  - 181/0  000/0  - 089/0  000/0  - 108/0  000/0  - 0۶5/0  0004/0  

AC 280/0 یاقلام تعهد  000/0  1۶9/0  0007/0  097/0  004/0  038/0  183/0  019/0  41۶/0  

C 045/0 ضریب ثابت  327/0  105/0  0۶4/0  177/0  013/0  251/0  0003/0  334/0  000/0  

۶0/0 ضریب تعیین تعدیل شده  38/0  31/0  2۶/0  29/0  

 F 03۶/82 30۶/34 303/25 742/19 ۶09/22آماره 

 F 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0احتمال آماره 
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 ، فرضاست 05/0کمتر از که هر پنج وقفه  یبرا Fآماره  به دست از احتمال مقدار بهباتوجه

مدل پژوهش معنادار دهد که و این نشان می گرددمیکه عدم معناداری کل مدل است، رد  صفر

مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول است، درصورتی که  AD_DIVمقدار ضریب متغیر  .باشدمی

برای  T آماره احتمال مقدار ضریب مذکور معنادار و مثبت باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

 004/0و  047/0، 0001/0، 004/0، 000/0 برابر پنجم به ترتیب وقفهاول تا  وقفهاین متغیر در 

است، علاوه بر این علامت ضریب این متغیر  05/0 خطای سطح از در هر پنج وقفه کمتر و شدبامی

توان گفت که فرضیه اول پژوهش مبنی بر این که باشد، بنابراین میدر هر پنج وقفه نیز مثبت می

در همه وقفه  درصد 5در سطح خطای هموارسازی تقسیم سود تاثیر مثبتی بر سودآوری آتی دارد، 

 .شودمی پذیرفتهها 

مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه دوم است،  AD_DIV*INVOPPمقدار ضریب متغیر 

 احتمال مقدار تأیید این فرضیه است. دهندهنشانضریب مذکور معنادار و مثبت باشد  کهیدرصورت

و  000/0 ،000/0، 009/0، 004/0 برابر پنجم به ترتیب وقفهاول تا  وقفهبرای این متغیر در  T آماره

است، علاوه بر این علامت ضریب این  05/0 خطای سطح از در هر پنج وقفه کمتر و است 029/0

توان گفت که فرضیه دوم پژوهش مبنی بر این که ، بنابراین میاستمتغیر در هر پنج وقفه نیز مثبت 

ری آتی دارد، مثبتی بر ارتباط بین هموارسازی تقسیم سود و سودآو ریتأث یگذارهیسرما یهافرصت

 .شودمی ها پذیرفتهدر همه وقفه درصد 5در سطح خطای 

انعکاس  (3) در جدولبرای آزمون فرضیه سوم و چهارم مدل  از برازش آمدهدستبههای یافته

 .یافته است
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 . نتایج تجزیه و تحلیل داده ها فرضیه سوم و چهارم3جدول 
𝑅(𝑖𝑡+1 ,𝑡+2) = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐷_𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐷_𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑒𝑔𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐶𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

 نماد نام
 وقفه دوم وقفه اول

 لاحتما ضریب احتمال ضریب

AD_DIV 00۶/0 سود تقسیم هموارسازی  04۶/0 025/0  000/0 

- INVOPP یگذارهیسرما یهافرصت 019/0  000/0 - 004/0  089/0 

 *یگذارهیسرما یهافرصت

 سود تقسیم هموارسازی
AD_DIV*INVOPP 0009/0  000/0 710/1  000/0 

- CASH نگه داشت وجه نقد 253/0  1۶3/0 490/0  239/0 

یسود سال جار  EE - 137/0  ۶۶3/0 - 099/0  443/0 

- RET بازده سهام سال جاری 002/0  749/0 - 029/0  037/0 

- A اندازه شرکت 030/0  2۶4/0 - 0005/0  98۶/0 

- NEGE زیان 117/0  3۶9/0 - 1۶1/0  003/0 

یاقلام تعهد  AC 029/0  78۶/0 - ۶42/0  000/0 

C 215/1 ضریب ثابت  005/0 ۶۶7/0  182/0 

2۶/0 ضریب تعیین  2۶/0  

 F 094/20 914/19آماره 

 F 000/0 000/0آماره احتمال 

 

 صفر ، فرضاست 05/0کمتر از که هر دو وقفه  یبرا Fآماره  به دست از احتمال مقدار بهباتوجه

 .باشدمدل پژوهش معنادار میدهد که و این نشان می گرددمیکه عدم معناداری کل مدل است، رد 

شاخصی برای ارزیابی فرضیه سوم است، درصورتی که ضریب  مبین AD_DIVمقدار ضریب متغیر 

برای این  تی احتمال آماره مقدار مذکور مثبت و معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

 05/0 خطای سطح از کمتر باشد ومی 000/0و  04۶/0 در وقفه اول و دوم به ترتیب برابر متغیر

توان گفت باشد، بنابراین میمتغیر در هر دو وقفه نیز مثبت مین بر این علامت ضریب ایاست، علاوه
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دارد، سهام  یبازده آت برهموارسازی تقسیم سود تاثیر مثبتی  که فرضیه سوم پژوهش مبنی بر این که

 شود. می پذیرفته درصد در هر دو وقفه 5در سطح خطای 

فرضیه چهارم است، مبین شاخصی برای ارزیابی  AD_DIV*INVOPPمقدار ضریب متغیر 

احتمال  مقدار تأیید این فرضیه است. دهندهنشانکه ضریب مذکور معنادار و مثبت باشد درصورتی

در هر دو وقفه  و است 000/0و  000/0 برابر برای این متغیر در وقفه اول و دوم به ترتیب T آماره

، استر هر دو وقفه مثبت است، علاوه بر این علامت ضریب این متغیر د 05/0 خطای سطح از کمتر

ارتباط بر  مثبتی ریتأث یگذارهیسرما یهافرصتتوان گفت فرضیه چهارم مبنی بر این که بنابراین می

 هاوقفهدر هر دو  درصد 5در سطح خطای ، داردسهام  یبازده آت وبین هموارسازی تقسیم سود 

 .شودمی پذیرفته

 پیشنهادها و گیری. نتیجه5

هموارسازی تقسیم سود تاثیر مثبتی بر سودآوری آتی رود که ول پژوهش انتظار میمطابق با فرضیه ا

در نتیجه  هموارسازی تقسیم سود تاثیر مثبتی بر سودآوری آتی دارد،. نتایج نشان داد که داشته باشد

شود. هموارسازی تقسیم سود نیز از جمله عواملی است که توانایی فرضیه اول پژوهش تایید می

عدم  از بالایی درجه با های ها را دارد. شرکتو بازده آتی سهام شرکت یآت یسودآوراری بر تاثیرگذ

تا  دارند تمایل نمایندگی بالایی مواجه هستند، هایهزینه با که هاییشرکت و تقارن اطلاعاتی

ن عدم تقار به مربوط هایهزینه این ترتیب سازند تا به هموارتر را خود سهام سود هایپرداختی

 تقسیمی سهام هموارسازی سود کننده تعیین عوامل. را کاهش دهند مشکلات نمایندگی اطلاعاتی و

در  که جایی باشند، مربوط مالیاتی ریزیبرنامه یا خارجی مالی تامین هایهزینه به است ممکن نیز

انتظار  تند،بیشتری هس فردی گذارانسرمایه و بالاتر خارجی مالی تامین هایهزینه با هایآن شرکت

 داخلی سرمایه که شود حاصل این اطمینان تا سهام خود را هموارتر سازند های سودرود پرداختمی

 پراکندگی و شرکت اندازه در فردی هایتفاوت .دارد نیز وجود سهام سود پرداخت از پس شده ایجاد

هموار  منظور به براین،بنا ؛شودها میسودآوری شرکت در بیشتر تغییرات به منجر صنایع ترگسترده

 هایشرکت با مقایسه بزرگتر تجاری در هایشرکت ها،شرکت سودآوری در هاتفاوت نمودن این
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رود هموارسازی دارند. از این رو انتظار می سود هموارسازی تقسیم برای بیشتری احتمال تر،کوچک

آمده در این پژوهش از بعد تقسیم سود تاثیر مثبتی بر سودآوری آتی داشته باشد. نتایج به دست 

 Mohammad)ی نیمحمد ام، ( ,1400Ovesi Fardoyi)یی فردا یسیاو هایمعناداری با نتایج پژوهش

2020Amini, ) کوهی ،(2017Kouki & Issues, ) .همخوانی دارد 

گذاری تاثیر مثبتی بر ارتباط بین های سرمایهفرصترود مطابق با فرضیه دوم انتظار می

گذاری های سرمایهفرصتنشان داد که . نتایج هموارسازی تقسیم سود و سودآوری آتی داشته باشد

در نتیجه فرضیه دوم پژوهش  تاثیر مثبتی بر ارتباط بین هموارسازی تقسیم سود و سودآوری آتی دارد،

 لیکنند که به دلیم دهاستفا یگذاران نهادهیجذب سرما یاز سود سهام برا رانیمدشود. تایید می

به عنوان جذب شده  یگذاران نهادهیدار هستند. سرمابرخور ییشان از ارزش بالا ینظارت یهاتیقابل

را در پاسخ به کاهش سود سهام اعمال کنند.  یادیز یهانظارتتوانند یمیک معیار حاکمیتی قوی 

. درنتیجه را هموار کنند هامسود س امدها،یپ نیاز ا یریجلوگ یمجبور هستند برا رانیمد ن،یبنابرا

. باشد گذارریتأثسهام  با سودآوریهموارسازی تقسیم سود  نیبتواند بر رابطه حاکمیت شرکتی می

به  شتریگذار روبرو هستند، بهیو شناخت کمتر سرما شتریبعدم تقارن اطلاعاتی که با  ییهاشرکت

و ارزش سود شرکت را  ییگذاران اجازه دهند تواناهیتا به سرما پردازند،می سازی تقسیم سودهموار

های بورسی ال، ثابت شده است که حفظ هموارسازی سود نقدی برای شرکتدر عین ح کنند. یابیارز

سود سهام نقدی از لحاظ  تأثیر مثبتی بر محیط تأمین مالی خارجی و حاکمیت داخلی شرکت دارد.

گذاران خارجی در نظر گرفته شده است و یک تاریخی به عنوان حلقه ارتباطی بین شرکت و سرمایه

خته شده است که تأثیر مهمی بر رفتار تخصیص سرمایه شرکت دارد. ابزار حاکمیت شرکتی شنا

های پذیرفته شده در های مهم سیاست سود سهام شرکتهموارسازی سود سهام یکی از ویژگی

تواند سیگنال مثبتی را در مورد مبانی شرکت بورس است. اجرای یک سیاست سود تقسیمی پایدار می

تواند به کاهش این می حیط تامین مالی سهام شرکت کمک کند.به بازار ارسال کند و به بهبود م

بر این، هموارسازی سود سهام، منابع نقدی اضافی را کند. علاوههای مالی شرکت کمک محدودیت

کند تا نظارت بر بازار سرمایه خارجی را بپذیرند، کند و مدیران را وادار میاز اختیار مدیران حذف می
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های ویژه برای هموارسازی سود برای مشارکت در اران نهادی را با اولویتگذدر حالی که سرمایه

حاکمیت شرکتی جذب، و بنابراین، مشکل ناکارآمدی شرکتی ناشی از تعارضات نمایندگی مدیریتی 

گذاری از طریق تامین مالی های سرمایهرود که بهبود فرصتدهند. بنابراین، انتظار میرا کاهش می

توجهی بر سودآوری ها از طریق هموارسازی سود نقدی، تأثیر قابلداخلی شرکت مناسب و حاکمیت

 هایها داشته باشد. نتایج به دست آمده در این پژوهش از بعد معناداری با نتایج پژوهششرکت

، ( ,1400Ovesi Fardoyi) ییفردو ی، اوس( ,.2023Sabaghiyan Toosi et al) و همکاران یطوس انیصباغ

Cavazos, -Kaplan & Pérez)کاوازوس -پرز، کاپلان و ( ,2020Mohammad Amini) ینیمحمد ام

همخوانی  ( ,.2020Karang et al)و کارنگ و همکاران  ( ,.2020Raza et al)، رضا و همکاران (2022

 دارد.

سهام  یبازده آت هموارسازی تقسیم سود تاثیر مثبتی بر رود کهمطابق با فرضیه سوم انتظار می

 دارد،سهام  یبازده آت هموارسازی تقسیم سود تاثیر مثبتی بر . نتایج فرضیه سوم نشان دادداشته باشد

باورند که سهامداران مستحق سهم منصفانه  نیبر ا رانیمدشود. ژوهش تایید میدر نتیجه فرضیه سوم پ

پرداخت سود  کیدهند  یم حیسود سهام هستند و سهامداران ترجتقسیم  قیاز درآمد شرکت از طر

 ندارند،سود سهام خود تقسیم به کاهش  یلیکه شرکت ها تما ی. در حالداشته باشند داریسهام پا

در  .در سود وجود دارد داریپا شیکه مطمئن شوند که افزا یتا زمان ،دهندینم شیسود سهام را افزا

کنند که ممکن است  یریدر نرخ سود سهام خود جلوگ یراتییتغ جادیدارند از ا لیتما رانیمد جه،ینت

 تا دهندمی انجام هدف پرداخت به نسبت را جزئی هایتعدیل هاآن نتیجه، در. دهد رخ ندهیدر آ

سود سهام را تقسیم  یبه هموارساز رانیمد شیگرا هیتوج نی. چندشود هموار سهام سود تقسیم

سود آنها که با ثبات  میها را بر اساس رفتار تقسدهد. به عنوان مثال، سهامداران شرکتیم حیتوض

سهام ممکن است  بازدهثروت شرکت و  در این بینکنند. یم یابیشود، ارزیمشخص م یمیسود تقس

است که پرداخت سود  لیدل نیبه ا موضوع نی. اابدی شیافزا یمیسود تقس یهموارساز قیاز طر

، یگذارهیسرما یهارصتو ف یطلاعاتسهام دارد با توجه به عدم تقارن ا بازدهبر  یمثبت ریسهام ثابت تأث

گذاران، هیسرما شدیدترممکن است با قرار دادن شرکت در معرض نظارت هموارسازی تقسیم سود 
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به عبارت دیگر با کمک کند.  یو سهامداران خارج رانیمد نیب یندگیتضاد نما یهانهیه کاهش هزب

توان انتظار داشت که ارتباط بین هموارسازی تقسیم ها، میگذاری شرکتهای سرمایهافزایش فرصت

عناداری تقویت شود. نتایج به دست آمده در این پژوهش از بعد م سهام یبازده آتو  با سودآوریسود 

 ییفردو ی، اوس( ,2140Amini & Mostaghimi Monfared)منفرد  یو مختم ینیامهای با نتایج پژوهش

(1400Ovesi Fardoyi, )ینی، محمد ام (2020Mohammad Amini, )و همکاران  یری، ام(Amiri et al., 

 همخوانی دارد. ( ,.2022Brockman et al)و بروکمن و همکاران (2018

ارتباط بین بر  ی تاثیر مثبتیگذارهیرماس یهافرصت رود کهمطابق با فرضیه چهارم انتظار می

ی گذارهیسرما یهافرصت . نتایج نشان داد کهداشته باشدسهام  یبازده آت هموارسازی تقسیم سود و

در نتیجه فرضیه چهارم  دارد،سهام  یبازده آت ارتباط بین هموارسازی تقسیم سود وبر  تاثیر مثبتی

ها، بخش مهمی از ارزش یک ری در دسترس شرکتگذاهای سرمایهفرصتشود. پژوهش تایید می

ی تکنولوژی اطلاعات های جوانی که در عرصهدهند. نفوذ و گسترش شرکتشرکت را تشکیل می

اند و نیز شرایط اقتصاد جهانی، علایق فراوانی را در مورد درك نقش چنین به منصه ظهور رسیده

گذاری یک های سرمایهمجموعه فرصت ها برانگیخته است.گذاری در شرکتهای سرمایهفرصت

گذاران و اعتباردهندگان به شرکت تأثیر طور عمیق بر شیوه نگرش مدیران، مالکان، سرمایهشرکت به

گذاری و کسب بازده های مناسب سرمایهگذاران همواره به دنبال استفاده از فرصتسرمایه .گذاردمی

ت و افزایش ثروت سهامداران اقدام به تخصیص بیشتر هستند و مدیران نیز در جهت موفقیت شرک

نمایند. لذا یافتن راهی برای آگاهی از های مناسب در این راستا میصحیح منابع و اخذ تصمیم

های ی گروهگذاری مناسب و جلوگیری از هدر رفتن منابع همواره مورد علاقههای سرمایهفرصت

باشد. یافتن معیاری که بتوان با استفاده از آن عملکرد گذاران و مدیران و ..( میذینفع )همچون سرمایه

های ها را ارزیابی نمود و به این ترتیب با اخذ تصمیم مناسب از به هدر رفتن منابع و فرصتشرکت

های همیشه فرصت. از سوی دیگر گذاری مناسب جلوگیری نمود، بسیار مفید خواهد بودسرمایه

 گذاریسرمایه تصمیم . از این روشوندریسک و بازده حاصل میگذاری مؤثر از نسبت میان سرمایه

 مورد، این در. دارد بستگی آینده در مدیریت توسط شده انجام مخارج به که است شرکتی ارزش یک
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از این رو  .دارد بستگی آن نظر مورد آتی بازده به شرکت یک توسط شده انتخاب هایگذاریسرمایه

ترین از مهمآتی تاثیرگذار باشد. یکی  گذاری بر بازدههای سرمایهتتوان انتظار داشت که فرصمی

بنابراین، هر  .گذاری، تخصیص بهینۀ منابع و کسب حداکثر بازدهی استاقدامات در حوزۀ سرمایه

گذار برای حفظ و افزایش سرمایۀ خود به اطلاعاتی دربارۀ عوامل مؤثر بر بازده سهام نیاز سرمایه

گذاران است. در این میان، سود بع اطلاعاتی سرمایهاترین منالی شرکت مهمهای مدارد. صورت

 که صورتی . درترین نقش را برای ارائۀ اطلاعات مرتبط با عملکرد مالی بر عهده داردمهم تقسیمی

 انتظار شود،می نادرست انتخاب برخوردار باشد باعث افزایش از هموارسازی بالایی سود تقسیمی

 مقابل در حفاظت منظور به ناآگاه گذارانسرمایه توسط قیمتی تعدیلات افزایش یلبه دل رودمی

 امر این. باشد داشته هاسفارش جریان به نسبت بیشتری حساسیت سهام قیمت ،انتخاب نادرست

سود  هموارسازی به نسبت بیشتری حساسیت سهام هایبازده رودمی انتظار که است بدین معنی

گذاری و هموارسازی تقسیم سود بر بازده های سرمایهبا توجه به تاثیر فرصت. ندباش تقسیمی داشته

ارتباط بین هموارسازی تقسیم بر  ی تاثیر مثبتیگذارهیسرما یهافرصتتوان انتظار داشت که سهام می

نتایج به دست آمده در این پژوهش از بعد معناداری با نتایج  داشته باشد. سهام یبازده آت سود و

منفرد  یو مختم ینی، ام( ,.2023Sabaghiyan Toosi et al)و همکاران  یطوس انیصباغ هایپژوهش

(1402Amini & Mostaghimi Monfared, )ینی، محمد ام (2020Mohammad Amini, )و  یری، ام

و رضا  ( ,.2018Rangzan Moghadam et al) ی، رنگزن مقدم و لشگر( ,.2018Amiri et al)همکاران 

 همخوانی دارد.  ( ,.0202Raza et al)و همکاران 

 شودیمهای عضو بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد به مدیران شرکت پژوهش نتایج بهباتوجه

یک سیاست  یاجرا رایباشند؛ زبه تقسیم سود سهام توجه ویژه داشته  ترمطلوبمالی  نیتأم منظوربه

به بازار ارسال کند و به بهبود تواند سیگنال مثبتی را در مورد مبانی شرکت سود تقسیمی پایدار می

 عنوانبهمالی سهام شرکت کمک کند. افزون بر این سود سهام نقدی از لحاظ تاریخی  نیتأممحیط 

گذاران خارجی در نظر گرفته شده است و یک ابزار حاکمیت حلقه ارتباطی بین شرکت و سرمایه
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 گذارانهیبه سرما شرکت داشته وشرکتی شناخته شده است که تأثیر مهمی بر رفتار تخصیص سرمایه 

 .کنند یابیو ارزش سود شرکت را ارز ییتوانا دهدمیاجازه  خارجی

هموارسازی تقسیم سود بر سودآوری آتی و بازده آتی  که یریتأثپژوهش و  این نتایج بهباتوجه

 اطلاعات تردقیق افشای منظوربه بازار سرمایه ناظر عنوانبه بورس سازمان استفادهدمور تواندمی دارد،

 اعتباردهندگان و گذارانسرمایه به تواندمی سودآوری شرکت از اطمینان میزان بگیرد. همچنین قرار

 نماید. کمک شانیآت هایتصمیم در جهت هاشرکت به

دارد؛ ها ریسک و بازده اهمیت زیادی گذاری در شرکتبرای سرمایه دارانسهامگیری در تصمیم

 ترمطلوبدر زمینه اخذ تصمیمات  دارانسهامها به بر بازده سهام شرکت مؤثرعوامل  از یآگاه رونیازا

 بر اساسکند. تهران را فراهم می بهادار اوراقیاری رسانده و بدین ترتیب توسعه بلندمدت بورس 

گذاری و سرمایه یهافرصت عمده به به طور باید خود مالی یهالیوتحلهیتجز در دارانسهام این،

 .باشند داشته توجه موارسازی تقسیم سوده

 ارزیابی در مهمی نقش گذاریسرمایه هایفرصت مجموعه اینکه بر مبنی نتایج پژوهش بهباتوجه

 این نتایج شواهد کند،می ایفاسهام  یبازده آت ارتباط بین هموارسازی تقسیم سود و از گذارانسرمایه

هموارسازی تقسیم سود  به نسبت بینشی است ممکن گذارانسرمایه چگونه اینکه مورد در جدیدی

 در مختلف شواهد برای بالقوه توضیحی نتایج این همچنین. کندیمارائه  کنند، کسب مدیریت

 تا است ممکن که کندمی ارائههموارسازی تقسیم سود  اطلاعاتی محتوای مورد در قبلی تحقیقات

 .قرار گیرد گذارانهیسرما مورداستفادهبوده و  مربوط ایزمینه محیط برای کافی کنترل عدم به حدی
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