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های پذیرفته شده در بورس شرکت سهام عملکرد بر تقسیمی سود نشده بینیپیش افزایش اثر تحلیل

 اوراق بهادار تهران 

 ،*2ییرضا نیفرز ،4آرزو کلیایی

 ، ایرانقزوین ،غیرانتفاعیدانشگاه  ،حسابداری، گروه آموخته کارشناسی ارشددانش 4
  (دار مکاتباتعهده).ایران قزوین، اسلامی، آزاد دانشگاه قزوین، واحد حسابداری، گروه استاد، 6

 4141 /44/47تاریخ پذیرش نهایی:                 42/44/4141تاریخ دریافت: 
  

  دهیچک

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت سود تقسیمی بر عملکرد سهام دربینی نشده هدف اصلی تحقیق حاضر تحلیل اثر افزایش پیش
همبستگی با رویکرد کاربردی و روش  -شرکت بوده است. روش تحقیق از نوع توصیفی 444نمونه آماری تحقیق متشکل از و  4144 تا 4723های سال

 در بخشهای مالی انجام شده است. ای و در بخش آزمون فرضیات از روش اسنادکاوی صورتگردآوری اطلاعات در بخش مبانی نظری از روش کتابخانه
بین متغیرهای تغییرات غیرمنتظره سود تقسیمی و نرخ نتایج تحقیق نشان داد آزمون فرضیات از روش همبستگی و رگرسیون چندگانه استفاده گردید. 

بین تغییرات غیرمنتظره سود تقسیمی با نرخ بازده غیرعادی در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود بازده غیرعادی رابطه مثبت و معنادار بوده است و 
های اثرگذار بر نرخ بازده غیرعادی در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. همچنین داشته و تغییرات غیرمنتظره سود تقسیمی به عنوان یکی از شاخص

توان گفت که بین مشخص شدن سود تقسیمی با نرخ یمی و نرخ بازده غیرعادی رابطه معنادار بوده است و نیز میبین متغیرهای مشخص شدن سود تقس
گذار بر نرخ بازده غیرعادی های اثربازده غیرعادی در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود داشته و مشخص شدن سود تقسیمی به عنوان یکی از شاخص

 ران بوده است.در بورس اوراق بهادار ته
 

 .تهران بهادار اوراق بورس سهام، عملکرد غیرعادی، بازده سود، تقسیم سیاست: واژه های اصلی

مقدمه -1

 در مهمری  نقرش  هرا شررکت  سودهای درباره رسانیاطلاع مالی، دنیای در
 سرود . کندمی ایفا گذارانسرمایه تصمیمات و بازار هایواکنش دهیشکل

 مرالی  پایرداری  و سرلامت  ارزیرابی  در کلیردی  عوامرل  از یکری  تقسیمی،
شناسایی و تبیین عوامل تعیین کننرده  . ]67[ شودمی محسوب هاشرکت

هرای  های ذینفعران بنگراه  ترین دغدغهسیاست تقسیم سود، یکی از اصلی
اقتصادی است. آگاهی از این عوامل ضمن آنکره تصرویر روشرنی از تروان     

تار آتی آنها را نیرز  دهد، امکان برآورد رفها ارائه میتوزیع نقدینگی شرکت
پژوهشرگران  های مختلفی از سوی سازد. در این خصوص نظریهفراهم می

هرای رشرد،   توان به نظریره دانش مالی ارائه شده است که از آن جمله می
ها کره  یکی از فرضیه. ]2[هزینه نمایندگی، اثر اندازه و ریسك اشاره نمود 
فکیرك شخصریت اسرت.    از دیرباز در حسابداری مقرر شده است، فرر  ت 

براساس این فر  باید به شرکت، به دید یك شخصیت حقروقی مسرتقل   
دهی آن اسرت،  ریزی و شکلنگریست. الگویی که این تحقیق به دنبال پی

-بر این اصل استوار شده است که همانند انسان که هرآنچه از او نمود می

ی یابد ماحصل شخصیت حقیقی اوست که شکل گرفتره در بسرتر فرهنگر   

است که در ذهن و اندیشه او رسوخ کرده است، آنچه شررکت بره عنروان    
یك شخصیت حقوقی، نمود می یابرد نیرز ماحصرل فرهنرن، هنجارهرای      

 اند. اگر شررکتی بره  ساختارهایی است که آن شرکت را بنا کرده اخلاقی و
مسائل مربوط بره حفرم محریي زیسرت و کنتررل کیفیرت محصرو ت و        

دهد، نه فقي به خاطر فشارهای بیرونی حاکم بر گزارشگری بیشتر بها می
عمرومی شردن    .]44[ خاطر نوع شخصیت آن شرکت استشرکت بلکه به
های اقتصادی، ترممین مرالی از طریرق مشرارکت عمرومی و      مالکیت بنگاه

هرای  های تحت پوشرش در سرال  های دولتی و بنگاهسازی بخشخصوصی
در محریي اقتصرادی ایرران    اخیر از جمله عوامل اصلی تغییررات بنیرادی   

است. در چنین شررایطی شرفافیت و کیفیرت مطلروب اطلاعرات مرالی و       
-گرذاران و وام هرای اقتصرادی سررمایه   گیرری غیرمالی که اساس تصرمیم 

 باشد. با درسزایی برخوردار میدهندگان بالقوه و بالفعل است، از اهمیت به
 کنندگانموردنیاز استفادهتوجهی از اطلاعات نظر گرفتن اینکه میزان قابل

 اطمیناحصول  شود.های اقتصادی تهیه، پردازش و گزارش میتوسي بنگاه
* Farzin.rezaei@iau.ac.ir 
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های رسد. نظریهنظر مین نسبی از کیفیت این اطلاعات ضروری به_
ن تولید کننده موجود به ویژه نظریه نمایندگی بیانگر تضاد منافع بی

کننده آن است. براساس این نظریه، مسئولیت تصمیم اطلاعات و استفاده
گیری در خصوص توزیع منابع مالی و اختصاصی و یا انجام خدمت طی 

شود. شخص اول قراردادی مشخص از یك طرف به طرف دیگر واگذار می
نامند می )مدیر( در اصطلاح صاحبکار )سهامدار( و شخص دوم نماینده

مالك و  بین 4جداسازی مالکیت از مدیریت به ایجاد تضاد منافع. ]8[
شود. مدیران همیشه در جهت منافع سهامداران نماینده منتهی می

های شرکت استفاده نامعقول کنند و ممکن است از داراییفعالیت نمی
توانایی . ]64 [نمایند. بنابراین بین مالك و مدیر تضاد منافع وجود دارد
گردد که وجوه مدیر به دلیل نماینده بودن از طرف سهامداران موجب می

های سودآور از دیدگاه خود و نقد ایجاد شده در داخل شرکت را در پروژه
گذاری کند. هرچند ترجیح این است آور از دیدگاه سهامداران سرمایهزیان

-وژهکه وجه نقد شرکت به صاحبان سهام برگردانده شود تا اینکه در پر

یکی از  6همچنین سیاست تقسیم سود. ]66[ نتیجه مصرف گرددهایی بی
که از آن تحت عنوان  مهمترین مباحث مطرح در مدیریت مالی است،

های زیرا سود تقسیمی بیانگر پرداخت برند،معمای تقسیم سود نام می
ها و تصمیمات فراروی ها و یکی از مهمترین گزینهنقدی عمده شرکت

مدیر باید تصمیم بگیرد که چه میزان از سود  .رودشمار می مدیران به
شرکت تقسیم و چه میزان در قالب سود انباشته مجددا در شرکت 

به رغم اینکه پرداخت سود تقسیمی مستقیما  .گذاری شودسرمایه
توانایی شرکت در انباشت سود به منظور  سازد،مند میسهامداران را بهره

این  دهد. به علاوه،میر رشد را تحت تمثیر قرا هایگیری از فرصتبهره
محتوای اطلاعاتی دارد و تغییر آن برای سهامداران  سیاست در بازار سهام،
سهام شرکتی  گذار با توجه به نوع سلیقه،هر سرمایه .حاوی اطلاعات است

میزان  .داندکند که سیاست تقسیم سود آن را مطلوب میرا خریداری می
هادی توسي هیئت مدیره معمو  حاوی اطلاعاتی در سود سهام پیشن

 .]42[خصوص انتظارات مدیران در مورد سودآوری آینده شرکت است 
حاکمیت  سیاست تقسیم سود یکی از سازوکارهای کنترل بیرونی مؤثر بر

ای بوده و توانایی زیادی در کنترل مالی شرکتی که دارای اهمیت فزاینده
 تحت تمثیر های تقسیم سود راتواند سیاستو عملیاتی شرکت دارد و می

آنها را به  ،مالکیت سهامداران نهادی .ساختار مالکیت است قرار دهد،
به علاوه قدرت حق رأی  کند،نظارت مؤثر بر فعالیت مدیریت ترغیب می

-سرمایه. ای بر مدیریت داشته باشنددهد تمثیر عمدهبه آنها اجازه می

های پیشنهادی مدیران که به بیشتری با طرحاحتمال به ،گذاران نهادی
. ]2[نمایند مخالفت می زند،رسد به منافع مالکان صدمه مینظر می

گذاران گذاران نهادی، سرمایه، سرمایه(4228) 7مطابق با تعریف بوشی
 .گذاری هستندسرمایه هایهای بیمه، شرکتها، شرکتبزرگ نظیر بانك

گذاران نهادی ممکن است که حضور سرمایهشود یگونه تصور منعموما ای
های این امر از فعالیت .ها منجر شودهای شرکتبه تغییر رفتار و رویه

                                                           
1 Conflict of interest 
2 Dividend Policy 
3 Bushee 

طرف  از .گیردنشمت می دهند،گذاران انجام مینظارتی که این سرمایه
به عنوان محرکی برای ادامه   دیگر وجه نقد از احتیاجات دولت است و

مالکیت فردی . ش از اقتصاد شرکت استمالکیت دولت به عنوان یك بخ
گذاران آن افراد هستند، به دنبال حداکثر کردن منافع خود که سرمایه

هستند. در واقع نقش نظارتی سود تقسیمی ناسازگاری میان مدیران و 
 1براساس نتایج بدست آمده از کلاسنس. دهدسرمایه گذاران را کاهش می

 های وجههای نمایندگی جریان( ساختار مالکیت متمرکز هزینه6444)
های سود سهام به عنوان مکانیزمی دهد و پرداختنقد آزاد را افزایش می

مشکل نمایندگی کم شود. با توجه به مراتب فوق  ،کنداست که کمك می
-این تحقیق به دنبال پاسخگویی به این سؤال است که، نوع مالکیت می

 و این تمثیر چگونه است؟تواند بر سیاست تقسیم سود تمثیر بگذارد 

  ینظر یمبان -2

 از که است حسابداری سامانه محصو ت مهمترین از مالی هایگزارش
 توانایی عملکرد، ارزیابی برای  زم اطلاعات آوردنفراهم آن اهداف عمده
این  .]7[ است آینده نقدی هایجریان بینیپیش و هاشرکت سودآوری
از وضعیت مالی، نقش مهمی در کمك به  ها با ارائه تصویری جامعگزارش

های هوشمندانه و نفعان در اتخاذ تصمیمگذاران و ذیمدیران، سرمایه
توان از طریق تجزیه و تحلیل دقیق این اطلاعات، میو  استراتژیك دارند

 نقاط قوت و ضعف شرکت را شناسایی و مسیرهای بهبود را مشخص نمود
 شود،می ارائه زیان و سود صورت در که حسابداری، اقلام از یکی .]42[

 هایرویه تمثیر تحت و تعهدی سیستم در سود این. است خالص سود
 اصول. است کرده انتخاب مدیریت که شودمی محاسبه حسابداری
 مختلف هایروش انتخاب در مدیران به حسابداری شده پذیرفته

 زمانبندی اختیار مدیریت، نتیجه در و دهدمی عمل آزادی حسابداری
داشت  خواهد را آنها مبلغ تعیین همچنین و هاهزینه و درآمدها شناسایی

 علتبه که نمایندگی هزینه شرح با( 4282) 5لیننمك و جنسن. ]7[
 از یکی شود،می ایجاد سهامداران و مدیریت میان اطلاعات نابرابری
 در دسترس آزاد نقد جریان کاهش را هزینه این کاهش هایمکانیزم
شود. می حاصل تقسیمی سود پرداخت طریق از که کردند عنوان مدیران
 نزد ایویژه جایگاه از بودن، ملموس و عینیت واسطه به نقدی، سهام سود

 بالقوه و بالفعل کنندگاناستفاده درواقع. است برخوردار گذارانسرمایه
 میان در آن توزیع بعضا و نقدینگی ایجاد توان از مایلند مالی اطلاعات

 از روشنی تصویر تنها نه اطلاعات این زیرا یابند، آگاهی شرکت سهامداران
 وضعیت ارزیابی و برآورد امکان بلکه دهد،می ارائه شرکت حال وضعیت
 گیریتصمیم فرآیند در تردید بدون که سازندمی فراهم نیز را آن آینده
 .]1[ است اهمیت حائز آنان
 تضادهای تقسیمی، سود رابطه زمینه در متفاوت دیدگاه دو طورکلیبه

 تقسیمی سود دوم دیدگاه در و سهامداران و مدیران بین نمایندگی
 از یکی نمایندگی مسمله همچنین .است نمایندگی مسائل برای جایگزینی
 مالکیت. باشدمی مالکیت ساختار به مربوط مباحث در اساسی موضوعات

                                                           
4 Claessens 
5 Jensen and Meckling  
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 که شودمی نمایندگی هایهزینه ایجاد به منجر خاطراینبه پراکنده
 شد خواهد ضعیف مدیریت کنترل برای سهامداران هایانگیزه و توانایی
 اینکه توانایی پراکنده سهامداران این، بر علاوه است اندک سهم که چرا

 مالکیت مقابل، در. ندارند را کنند کنترل اثربخش طور به را مدیریت
 و کندمی انگیزه ایجاد عمده سهامداران در توجهی قابل صورت به متمرکز

 بهبود برای نیز آنها هایانگیزه شرکت، در آنها سهم افزایش موازات به
  .]64[ شودبیشتر می مدیریت کنترل و شرکت عملیات

 سیاست تقسیم سود 2-1

 گذارانسرمایه هایگیریتصمیم در کلیدی عوامل از یکی شدهتقسیم سود
 عنوان به معمو  تقسیمی سود ناگهانی افزایش است و مالی گرانتحلیل و

 تمثیر تواندمی که شودمی تلقی شرکت یك مالی سلامت از اینشانه
 این مالی، بازارهای باشد. در داشته شرکت آن سهام عملکرد بر عمیقی
 رشد و درآمد آینده از مثبت انتظارات دهندهنشان است ممکن افزایش
 شودمی آن سهام برای تقاضا افزایش باعث نتیجه در که باشد، شرکت

 که باورند این بر ،2دهیعلامت نظریه مانند ها،نظریه از . برخی]42[
 گذارانسرمایه برای مثبت سیگنالی تواندمی شدهتقسیم سود افزایش
 پایداری خاطر به معمو  با  تقسیمی سود با هایشرکت زیرا کند، ارسال

 که گویدمی نظریه رسند. اینمی نظر به ترجذاب بیشتر، مالی قدرت و
 اقدام خود، مالی سلامت مورد در تفاهم سوء از جلوگیری برای هاشرکت

 مثبت تمثیرات خاطر به نتیجه، در. کنندمی شدهتقسیم سود افزایش به
 به منجر تواندمی تقسیمی سود نشده بینیپیش افزایش دهی،سیگنال

 یك سود تقسیم دیگر، سیاست. به عبارتی ]5[ شود سهام قیمت رشد
 دفعات و سهامداران به شرکت توسي پرداختی سود میزان شرکت،
 باید کند،می سود شرکت یك وقتی. کندمی تعیین را سهام سود پرداخت
 حفم شرکت در را سود توانندمی آنها. کند چه آن با که بگیرد تصمیم
 سهام سود قالب در را پول توانندمی یا ،(ترازنامه در انباشته سود) کنند
 .]45[کنند  تقسیم سهامداران بین

 افزایش روانشناختی اثر گذاری،سرمایه رفتار هاینظریه در دیگر، سوی از
 است ممکن گذارانسرمایه مثال، برای. شودمی مطرح نیز تقسیمی سود
 را درآمد بیشتر انتظار یا و دهند نشان واکنش خبر این به ناچیز طور به

 در نوسانات موجب تواندمی موضوع این باشند. داشته واقعیت به نسبت
 نشان زیادی تجربی شواهد .شود معاملات حجم افزایش و سهام قیمت
 مثبت افزایش با معمو  تقسیمی سود غیرمنتظره افزایش که دهدمی

 8 کونیشوک ،3بری ایکن مطالعات خاص، طوربه. است همراه سهام قیمت
 تقسیمی، سود افزایش اعلام زمان در که اندداده ( نشان4225) 2ورمالن و

 اثر دارند. این قیمت افزایش %5 تا %7 میانگین طوربه هاشرکت سهام
 که طوریبه باشد، داشته متفاوتی اثرات بلندمدت و مدتکوتاه در تواندمی
 انتظارات اصلاح دلیل به قیمتی تعدیلات است ممکن بلندمدت در

 تقسیمی سود نشده بینیپیش شود. بنابراین افزایش ایجاد گذارانسرمایه
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 تمثیرات و کند عمل سهام عملکرد در قوی محرک یك عنوان به تواندمی
 نیازمند سهام قیمت و گذارانسرمایه رفتار روی بر آن چندوجهی

 .]2[است  و بیشتر تردقیق هایتحلیل

 غیرعادی سهام بازده 2-2

 در که است برانگیزچالش هایموضوع از یکی سهام، غیرعادی بازده
 صورت است. بدین شده گرفته بحث به های مختلفگونه به مالی ادبیات
 ، معاملات]61[بازار  از کارایی شاخصی عنوان به آن از مواقع گاهی که،

، ]48[گذاران سرمایه اطلاعاتی ، منبع]46[ 44محرمانه اطلاعات بر مبتنی
 سهام قیمت حرکتی روند از و آگاهی بخشی ]41[ تقارن اطلاعاتی عدم

 است محرکی نیروی بازده گذاری،سرمایه فرایند در است. شده یاد ]47[
 گذاریسرمایه برای انگیزه گذاران،سرمایه برای ایجاد پاداش ضمن که

 از مشتریان انتظارات بر سهام بازده .کندمی ایجاد را یك شرکت در بیشتر
 معیارهای مهمترین از گذارد. یکیمی تمثیر سهام آینده نقدی هایجریان
 مزایایی مجموعه سهام بازده. سهام است بازده ها،شرکت عملکرد ارزیابی
 نمونه برای. گیردتعلق می سهم یك به زمانی دوره یك طول در که است
 :کرد اشاره زیر موارد به توانمی
مورد  مالی سال ابتدای به نسبت مالی سال آخر در سهام قیمت فزایش-

 محاسبه؛

 سهام صاحبان عمومی مجمع مصوبه طبق سهم هر ناخالص نقدی سود-
 شود؛می پرداخت کسر مالیات از بعد که

 است؛ ارزش به تقویم قابل که سهام خرید تقدم حق از ناشی مزایای-

 .]4 [ جایزه سهام یا سهمی سود از ناشی مزایای-
 سوی کنند. ازمی بندیدسته شرکت مالی هایشاخص جزو را سهام بازده
 هایبه هدف شرکت یك که است میزانی یا درجه مالی، عملکرد دیگر،
 آید. ثروتمی نائل آنان ثروت افزایش راستای در سهامداران مالی

 منجر خواهد سهام قیمت افزایش و بازده سهام، ثبات به نیز سهامداران
 غیرمعمول هاییبازده یا و معمولی و باثبات هایبازده سهام، هایبازده. شد
 .]61[ مقطعی هستند و

 روش پژوهش -3

ت حسابداری تحقیقازه حوو در  تجربیشبهت تحقیقاع نواز  حاضر تحقیق
یك دنزمنظور تجربی به شبهت تحقیقا درواقع، د.باشو حسابرسی می

ل یا کنترن مکاا کهاردی مودر  حقیقیت یي تجربیااساختن تحقیق به شر
از  .دنشومی گرفتهر به کاارد؛ ندد جوط ومربوی متغیرهام تماکارگیری به

 .دی استبررکات تحقیقاع نواز  ف،هدی تحقیق بر مبنابندی لحاظ طبقه
ن را فنول و صوا ها،، قانونمندیست که نظریها تحقیقیدی بررتحقیق کا

، این تحقیق چنینهم .دنگیریر مقعی بکاو وا ییاجرا حل مسائلای بر
که هست را  نچهآ تحقیق توصیفی .دشوب میتوصیفی محسو یتحقیق

ت طلاعاآوری اجمع شاملد و کنمی تفسیرو  توصیفف تصرو  خلون دبد
ع ضعیت فعلی موضوو بهط مربوسؤا ت  فرضیه یا پاسخ بهن مومنظور آزبه

  .باشدمورد مطالعه می
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شده در بورس اوراق پذیرفتههای جامعه آماری تحقیق شامل کلیه شرکت
ها مذکور های ماهانه شرکتبدین منظور از داده .ه استبود بهادار تهران

 .اند استفاده گردیده استکه در طی دوره تحقیق فعالیت مستمر داشته
ا ت 4723ای هلسابین ساله  5زمانی ه شامل یك دوربازه زمانی تحقیق 

گیری نتایج رضایت بخشی نمونهچنانچه قرار است از  .است هبود 4144
منظور انتخاب  ها و مراحلی که بهحاصل شود باید به مجموعه فعالیت

 اولین قدم، ت. به این منظورآگاهی کامل داش شود،کار برده می نمونه به

برای درک و روشن شدن این اهداف باید  .های پژوهشی استتعیین هدف
اغلب . ]6[ ردد را تعریف کردگای را که نمونه از آن انتخاب میجامعه

شود در این روش گیری از روش سیستماتیك استفاده میجهت نمونه
های فاقد شود و سپس نمونهابتدا شرایطی برای انتخاب نمونه تعریف می

با توجه به روش و فرضیات  وگردد شرایي مذکور از نمونه حذف می
از د. تعریف نمو گیری توان ضوابطی را جهت اعمال در نمونهتحقیق می

حذف سیستماتیك بوده  روش این تحقیق،در گیری این جهت روش نمونه
 د:انبوده واجد شرایي ذیل منتخبهای شرکتو است 

 اسفند پایان به منتهی هاشرکت مالی سال مقایسه، قابلیت رعایت جهت-
 . باشند ماه

 شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 4723 سال از قبل شرکت-
 .باشد

 و مالی هایگریواسطه بیمه، ها،بانك گذاری،سرمایه هایشرکت-
 هایصورت اقلام بندیطبقه و ماهیت بودن متفاوت دلیل به هلدینن

 .اندشده مستثنی تولیدی هایشرکت به نسبت مالی

 ماه 2 از بیش مدت به معاملاتی توقف فاقد ها،داده پایایی حفم جهت-
 .باشند

ه در ید کشرکت گرد 444فوق، حجم نمونه شامل یهایتمحدودبا اعمال 
 است.  یدهارائه گرد (4) جدول

 هبوداسنادی  -ایحاضر کتابخانه تحقیق در روش گردآوری اطلاعات
محقق ادبیات و سوابق مسمله و موضوع  در این گروه تحقیقات، .است

ابزار مناسب  کند و در ادامه نتایج مطالعات خود را درتحقیق را مطالعه می
کند افزارهای ثبت داده نگهداری میو فرم ثبت و نرم ، جدولشامل فیش

داده. ]6[ نمایدیبرداری از آنها اقدام مبندی و بهرهپایان به طبقه و در
 "آورد نوینره"افزار های مربوط به متغیرهای تحقیق از طریق نرم

مرتب شده و  Excel2013افزار گردآوری شده و سپس از طریق نرم
مدل از  مدل ینبه منظور تخم .گردیدمتغیرهای تحقیق در آن محاسبه 

ه ک گردیدآزمون هاسمن استفاده یمر و ل Fآزمون  یی،های تابلوداده
 یل شدند. تحل  Stata12 و Eviews8های افزارنرم توسي

 
 
 
 

 های پژوهشیافته -4

شده از آوریجمعهای آماری وتحلیل دادهتجزیه های علمی،در پژوهش
به ، در این بخشد. شومرحله مهمی از پژوهش تلقی می های آماری،نمونه

 در ابتدا و است هشدهای پژوهش پرداخته و تحلیل توصیفی دادهتجزیه 
 یدهارائه گرد (4) جدوله در ک تحقیقآمارهای توصیفی برای متغیرهای 

 است. 
 

 شهای پژوهیرمتغ یفتوص(: 1) جدول

 نام متغیر

تغییرات 

سود 

 تقسیمی

بازده 

 غیر

 نرمال

آگهی 

تقسیم 

 سود

اندازه 

 شرکت

بازده 

 هادارایی

بدهی 

شرک

 ت

 سود

 آوری

 

 02/0 78/35 35/0 22/0 22/0 میانگین
08830

73 

32280

25 

 00/0 میانه
003/0

- 
00/3 72/35 027/0 

73328

0 

25388

3 

 22/0 30/38 00/3 22/3 20/2 حداکثر
38288

30 

03082

773 

 05852 27/0 08/33 00/0 -83/0 -05/3 حداقل
20558

20 

انحراف 

 معیار
58/0 03/0 08/0 23/3 38/0 32323 00000 

تعداد 

 همشاهد
380 380 380 380 380 380 380 

باید ابتدا مانایی  قبل از انجام هرگونه برآوردی، در هر الگوی پنلی،
وجود رابطه همگرایی و یا  صورت عدم مانایی،متغیرهای الگو و سپس در 

 نتایج اکه در غیر اینصورت، چرد. ارتباط بلندمدت میان آنها آزمون شو
به  مطالعهدر این  .اعتماد و اتکاء نخواهد بودحاصل از برآورد الگو قابل

 تحلیل رگرسیون چند متغیره، و نلی در تجزیهاهای پدلیل استفاده از داده
و برای بررسی مانایی  گرفتمانایی متغیرها مورد بررسی و آزمون قرار 

 ، ایم،44لین و چوی لیون، هایهریك از متغیرهای پژوهش از آزمون
نتایج مانایی . شد استفاده پیشرفته 47و دیکی فولر 46پسران و شین

 همه هاآزمون یناست. براساس ا یدهارائه گرد (6) جدولدر  متغیرها
 .باشندیمانا م متغیرها

 

 

 

 

                                                           
11 Levin, Lin & Chu 
12 Im, Pesaran & Shin 
13 DF  



 62-73(4141) 26مجله مدیریت توسعه و تحول 

77 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش(: 2) جدول

احتمال  tآماره  آزمون متغیر

 آماره

نتیجه 

 آزمون

نتیجه 

 نهایی

تغییرات 

 سود

 تقسیمی

 مانا مانا 000/0 -32/20 لیون، لین و چوی

 مانا 000/0 -23/3 ایم، پسران و شین

 مانا 000/0 80/523 دیکی فولر پیشرفته

بازده 

 غیرنرمال

 مانا مانا 000/0 -80/50 لیون، لین و چوی

 مانا 000/0 -30/33 ایم ، پسران و شین

 مانا 000/0 57/050 دیکی فولر پیشرفته

آگهی 

 تقسیم سود

 مانا مانا 000/0 -00/52 لیون، لین و چوی

 مانا 000/0 -58/30 ایم ، پسران و شین

 مانا 000/0 70/008 دیکی فولر پیشرفته

اندازه 

 شرکت

 مانا مانا 000/0 -88/2 لیون، لین و چوی

 مانا 2882/0 -352/0 ایم ، پسران و شین

 مانا 0232/0 82/200 دیکی فولر پیشرفته

بازده 

 هادارایی

 مانا مانا 000/0 -20/2 لیون، لین و چوی

 مانا 000/0 -28/8 ایم ، پسران و شین

 مانا 000/0 22/023 دیکی فولر پیشرفته

بدهی 

 شرکت

 مانا مانا 000/0 -37/32 لیون، لین و چوی

 مانا 000/0 -20/3 ایم ، پسران و شین

 مانا 000/0 02/550 دیکی فولر پیشرفته

 مانا مانا 000/0 -28/8 لیون، لین و چوی سودآوری

 مانا 000/0 -87/5 ایم ، پسران و شین

 مانا 000/0 82/533 دیکی فولر پیشرفته

 

رابطه همبستگی بین  ها و بررسی پایایی آنها،پس از توصیف آماری داده
حلیل همبستگی ابزاری ر گرفت. نمتغیرهای پژوهش مورد آزمون قرا

آماری برای تعیین نوع و درجه رابطه یك متغیر کمی با یك متغیر کمی 
بین دو کند و رابطه تغییر می -4و  4 ضرایب همبستگی بین .دیگر است
هرچه ضریب همبستگی به یك  تواند مثبت یا منفی باشد،متغیر می

در این پژوهش به  .تر باشد میزان وابستگی دو متغیر بیشتر استنزدیك
دلیل غیرنرمال بودن متغیرها از روش اسپیرمن جهت آزمون همبستگی 

  .شدبین متغیرها استفاده 

 

 

 

 

 

 

 

 همبستگی متغیرهای پژوهش(: 3) جدول
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      3 

ت
یرا

تغی
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     3 007/0  

ده 
باز

ال
رم

یرن
 غ

    3 087/0-  202/0-  

هی
 آگ

 
سو
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   3 338/0-  307/0-  320/0  

زه 
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ت
رک
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  3 002/0-  020/0-  300/0  000/0- زده 
 با

 
یی
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د
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 3 005/0-  338/0  202/0-  008/0  588/0  

هی
بد

  
ت

رک
ش

 

3 03/0-  005/0-  037/0  052/  330/0  008/0-  

ی
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ودآ
 س

با توجه به عدد آماره رابطه متغیرها و احتمال  و( 7)جدول با توجه به 
چه از نوع باشند؛ هیچ همبستگی با یی می 85/4 ها که کمتر ازآماره آن

 د.مستقیم و چه از نوع معکوس بین متغیرهای پژوهش وجود ندار

مشخص است، در صورت نامانا بودن  یقروش تحق هایتئوری در گونههمان
از آزمون هم  یفبا درجات ضع ییوجود مانا یاپژوهش و  یرهایمتغ

 ینعدم وجود رابطه بلندمدت ب یاوجود  یکائو، جهت بررس یانباشتگ
خاطر از  ینانجهت اطم یقتحق ین. در اشودیدل استفاده مم یرهایمتغ

آزمون مورد استفاده قرار  ینا یقتحق یرهایمتغ یانم ترابطه بلند مد
 یرهایمتغ ینرابطه بلندمدت ب یا یوجود هم انباشتگ (1)گرفت. جدول 
 کند.یم یهپژوهش را توج

 

 آزمون هم انباشتگی کائو(: 4) جدول

  آزمون کائو

 tآماره احتمال آماره هافرضیه

 فرضیه اول -22/0 000/0

 فرضیه دوم -20/3 003/0



 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام عملکرد بر تقسیمی سود نشده بینیپیش افزایش اثر تحلیلهمکاران/  آرزو کلیایی و

71 

 آزمون اف لیمر و هاسمن 4-1

های پژوهش از آزمون اف منظور تشخیص تلفیقی یا ترکیبی بودن دادهبه 
از  (اثرات ثابت یا اثرات تصادفی) لیمر و جهت تعیین نوع مدل ترکیبی

 یدهارائه گرد  (5) در جدول آزموننتایج  .شدآزمون هاسمن استفاده 
 است.

 اف لیمر و هاسمن آزمون (: 5) جدول

 هافرضیه لیمر Fآزمون  آزمون هاسمن نتیجه نهایی

 tآماره احتمال آماره tآماره احتمال آماره

 3فرضیه  287/30 000/0 302/23 000/0 اثرات ثابت

 2فرضیه  050/30 000/0 528/38 000/0 اثرات ثابت

 آزمون ناهمسانی واریانس  4-2

ترین فرو  مدل رگرسیون خطی این است که اجزا اخلال که یکی از مهم
در غیر  .دارای واریانس همسان باشند شوند،در تابع رگرسیون ظاهر می

در این  .اطمینان کرد OLSشود به ضرایب حاصل از مدل اینصورت نمی
نتایج این  .شداستفاده  LRبرای بررسی این موضوع از آزمون  مطالعه،

های بیانگر عدم وجود ناهمسانی واریانس در داده ،(2) آزمون در جدول
  های پژوهش بوده است.همه فرضیه

 آزمون ناهمسانی واریانس(: 6) جدول

 هافرضیه LRآزمون  نتیجه

 tآماره احتمال آماره

 3فرضیه  88/3088 0825/0 ناهمسانی ندارد

 2فرضیه  83/3088 2053/0 ناهمسانی ندارد

 آزمون خودهمبستگی 4-3

در مدل کلاسیك رگرسیون خطی فر  بر این است که کوواریانس بین 
دیگر بین اجزای اخلال عبارت  به .اجزای اخلال برابر صفر است

نقض این فر  مشکلی به نام خودهمبستگی  .همبستگی وجود ندارد
از آزمون ولدریچ جهت بررسی این فر   ،مطالعهدر این  د.کنایجاد می
-که فر  صفر آن مبتنی بر عدم وجود خودهمبستگی می شد،استفاده 

 یاز عدم وجود خودهمبستگ یحاک (3) نتایج این آزمون در جدول .باشد
 .باشدیم یقتحق هاییهفرض هایداده

 خودهمبستگی(: 7) جدول

 هافرضیه آزمون ولدریچ نتیجه

 tآماره احتمال آماره

 3فرضیه  573/0 023/0 خودهمبستگی ندارد

 2 فرضیه 728/0 223/0 خودهمبستگی ندارد

 اول یهفرض ییآزمون نها 4-4

بین تغییرات غیرمنتظره سود تقسیمی و نرخ بازده غیرعادی اول:  فرضیه
 .ارتباط معنادار وجود دارد

 های فرضیه اول دارای عدم مشکل خودهمبستگی و ناهمسانیداده
دل ت، بنابراین مهای این فرضیه از نوع اثرات ثابت اسواریانس بوده و داده

 باشد.می (4) آن به صورت رابطهرگرسیونی 
  (:4) رابطه

Volatility DVIi,t = β0 +β1Abnormal RETi,t + β2EARRNi,t  +  

β3DEBT i,t +β4LNSIZE + β5 ROA+ ε1it 

 فرضیه اولنتایج (: 8) جدول

 احتمال آماره tآماره  ضرایب متغیر

 05/0 70/3 05/0 بازده غیرنرمال

 00/0 -25/3 -20/2 سودآوری

 03/0 38/3 00/3 بدهی

 03/0 -52/0 -000/0 اندازه شرکت

 08/0 -02/0 -052/0 هابازده دارایی

 08/0 -35/0 -073/0 متغیر ثابت

 33/0 ضریب تعیین

 30/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 52/2 واتسونآماره دوربین 

 F 25/0آماره 

 003/0 احتمال آماره

 
ها در نشان داد که مدل (8)در جدول  Fاحتمال آماره نتایج مربوط به 

 76/6حالت کلی معنادار بوده و با توجه به آماره دوربین واتسون آنها 
علاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب  .مشکل خودهمبستگی وجود ندارد

از تغییرات  45/4تعیین نشان داد که در دوره پژوهش برای این فرضیه 
 .اندمتغیر وابسته تحت تمثیر متغیرهای مستقل و کنترل این آزمون بوده

همچنین بین متغیرهای تغییرات غیرمنتظره سود تقسیمی و نرخ بازده 
توان گفت که بین و نیز می غیرعادی رابطه مثبت و معنادار بوده است

تغییرات غیرمنتظره سود تقسیمی با نرخ بازده غیرعادی در بورس اوراق 
بهادار تهران رابطه وجود داشته و تغییرات غیرمنتظره سود تقسیمی به 

های اثرگذار بر نرخ بازده غیرعادی در بورس اوراق ان یکی از شاخصعنو
 بهادار تهران بوده است.

 آزمون نهایی فرضیه دوم  4-5 

بین مشخص شدن سود تقسیمی در مجمع سهامداران و دوم:  فرضیه
 .بازده غیرعادی ارتباط معنادار وجود دارد

دارای عدم مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی  دومهای فرضیه داده
دل بنابراین م .های این فرضیه از نوع اثرات ثابت استواریانس بوده و داده

 باشد.می (6) آن به صورت رابطهرگرسیونی 
  (:6) رابطه
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DVIi,t = β0 +β1Abnormal RETi,t + β2EARRNi,t  +  β3DEBT i,t 

+β4LNSIZE + β5 ROA+ ε1it 

 آزمون فرضیه دوم (:9) جدول

 احتمال آماره tآماره  ضرایب متغیر

 03/0 35/3 33/2 نرمال بازده غیر

 05/0 -07/3 -07/3 سودآوری

 08/0 35/3 03/2 بدهی

 00/0 82/0 03/0 اندازه شرکت

 07/0 -02/0 -002/0 هابازده دارایی

 03/0 82/3 58/0 متغیر ثابت

 07/0 ضریب تعیین

 02/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 58/2 آماره دوربین واتسون

 F 32/2آماره 

 000/0 احتمال آماره

 

ها در نشان داد که مدل (2)در جدول  Fاحتمال آماره نتایج مربوط به
 72/6 حالت کلی معنادار بوده و با توجه به آماره دوربین واتسون آنها

علاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب  .مشکل خودهمبستگی وجود ندارد
از تغییرات  18/4تعیین نشان داد که در دوره پژوهش برای این فرضیه 

 اند.متغیر وابسته تحت تمثیر متغیرهای مستقل و کنترل این آزمون بوده
همچنین بین متغیرهای مشخص شدن سود تقسیمی و نرخ بازده 

توان گفت که بین ز میغیرعادی رابطه مثبت و معنادار بوده است و نی
مشخص شدن سود تقسیمی با نرخ بازده غیرعادی در بورس اوراق بهادار 
تهران رابطه وجود داشته و مشخص شدن سود تقسیمی به عنوان یکی از 

های اثر گذار بر نرخ بازده غیرعادی در بورس اوراق بهادار تهران شاخص
 بوده است.

 گیری نتیجه  -5

هایی از گیری دستاوردها و نشانهبرای اندازهسود به عنوان معیاری 
بینی اجزای سود برای قابلیت پیش .باشدتصمیمات آتی مدیریت می

کنندگان در تخمین اجزای سود مؤثر بهبود قابلیت و توانایی استفاده
ناشی از تضاد منافع و  های مناسب برای دستکاری سودوجود زمینه .است

های ذاتی حسابداری از جمله دودیتای از محهمچنین به علت پاره
های آتی و امکان بینیهای موجود در فرآیند برآوردها و پیشنارسایی

باعث شده است که سود واقعی  های متعدد حسابداری،استفاده از روش
های مالی متفاوت از سود گزارش شده در صورت یك واحد اقتصادی

تواند ابزار کنترلی می گزارشی ویژه از سود سهام از طرف دیگر، .باشد
سودهای با ثبات اهمیت زیادی داشته و بادوام  .مؤثر برای مدیریت باشد

شرکت توان بیشتری ، هرچه پایداری سود بیشتر باشد .شوندتلقی می
 .برای حفم سودهای جاری دارد و در نتیجه کیفیت سود با تر است

 ی عملکرد و تعییناهمیت سود به عنوان یکی از مهمترین معیارهای ارزیاب

ناگریز به ارزیابی سود گزارش شده توسي واحدهای  کننده ارزش شرکت،
برای ارزیابی این سود از مفهومی بنام کیفیت سود  .باشنداقتصادی می
تر کیفیت گزارشگری مالی کیفیت سود و به صورت عام .شوداستفاده می

 های سرمایهریگیمورد علاقه کسانی است که گزارشات مالی برای تصمیم
تحلیلگران مالی و  .کنندگذاری و انعقاد قراردادهای مختلف استفاده می

نقد آتی و سودآوری شرکت، توجه  هایگذاران در تعیین جریانسرمایه
 .به پایداری و کیفیت سود نسبت به رقم سود گزارش شده دارند ایویژه

 سرمایه .ا یی استدارای پشتوانه و قابلیت اعتماد ب زیرا سود با کیفیت،
گران در بازار بورس به دنبال کسب اطلاعاتی راجع به گذاران و معامله

های مالی گزارش .باشندیها مها و چگونگی عملکرد شرکتسهام شرکت
مهمترین خروجی سیستم حسابداری یك شرکت است که دارای محتوای 

ها توانایی شرکتاطلاعاتی فراوانی از جمله اطلاعاتی راجع به عملکرد و 
گیرندگان مالی و اقتصادی قرار است و مورد استفاده بسیاری از تصمیم

های مالی سیستم از طرفی یکی از اجزای مهم گزارشد. گیریم
گذاران سود است که همواره عاملی مؤثر بر تصمیمات سرمایه حسابداری،

کرد میسود یکی از معیارهای ارزیابی عمل. ]42[باشد و تحلیلگران می
ها مورد استفاده قرار میباشد که برای تعیین ارزش و عملکرد شرکت

های آتی از عملکرد و سود بینینارسایی در فرآیند برآوردها و پیش .گیرد
باعث شده است تا تفاوت سود واقعی و سود گزارش شده  ها،تسهام شرک
از د. ردای مهم و قابل بررسی تلقی گها مسملههای مالی شرکتدر صورت

های مالی و بطور خاص کیفیت سود جهت اخذ رو کیفیت گزارش این
 گذاران و تصمیمه های صحیح و قابل اتکا مورد توجه سرمایگیری تصمیم

نمودند ، بیان (4281) و همکاران 41یکن. ]43[باشد گیرندگان مالی می
هنگامی که اطلاعات بدست آمده از سود شرکت و سود سهام پرداختی 

توانند از اطلاعات حاصل از گذاران میباشد، سرمایه هم تفاوت داشته آن با
سود سهام پرداختی برای با  بردن اطلاعات خود از سود شرکت استفاده 

بلکه برای  بنابراین سود سهام پرداختی نه تنها برای سودآوری آتی، .کنند
تحلیلگران مالی گذاران و دهد و سرمایهکیفیت سود نیز اطلاعاتی ارائه می

کیفیت سود و پایداری سود را  از طریق سود پرداختی و سود قابل توزیع،
از آنجایی که سود سهام پرداختی توسي جریان وجوه  .کنندبررسی می

 گردند،نقد باثبات پشتیبانی شده و باعث کاهش جریان وجوه نقد آزاد می
 مضمون که شرکتباشند با این گذاران میحاوی اطلاعاتی برای سرمایه

هایی کننده سود سهام، کیفیت سود با تری نسبت به شرکتهای پرداخت
هایی که سود همچنین شرکت. دارند کنند،یکه سود سهام پرداخت نم

کنند از  پایداری سود بیشتری و اقلام تعهدی کمتری سهام پرداخت می
  .]44[ها برخوردارند نسبت به دیگر شرکت

های معیاری از ثبات و دوام سود است که از جمله شاخصپایداری سود 
باشد و سودهای با دوام و باثبات به دلیل استمرار آنها از کیفیت سود می
توان بیشتری در حفم سودهای جاری دارد و  گذاران مالی،دیدگاه سرمایه

گذاری در این باشند و سرمایهای از کیفیت مطلوب سود شرکت مینشانه
توانایی سود د. آورها فراهم میطمینان خاطر بیشتری برای آنها اشرکت

                                                           
14 Kane 
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عنوان حامل اطلاعات در مورد عملکرد آتی شرکت و همچنین توان آن هب
کنندگان استاندارد یکی از دیدگاه تدوین بینی سود و کیفیت آن،در پیش

گذاران گیری سرمایهاز عناصر مربوط بودن است و جزء ضروری در تصمیم
سود حسابداری شامل دو بخش نقدی و . ]64[باشد لگران مالی میو تحلی

تعهدی است و تفاوت سود واقعی از سود حسابداری به بخش تعهدی آن 
های مالی خود حجم با یی از هایی که در گزارششرکت .شودمربوط می

های آینده در لدر سا، دهندرا نشان می( اقلام تعهدی)وجوه نقد عملیاتی 
گزارش حجم  بنابراین، .عملیاتی خود با کاهش رو به رو خواهند شدسود 

آن  با ی اقلام تعهدی شرکت شاخص خوبی برای میزان کیفیت سود
 به که هایی استشاخص مهمترین از یکی سود حسابداری. ]42[ باشدمی

 مانند مختلفی مقاصد برای های مالیصورت از کنندگان استفاده وسیله
 بکار گرفتهو  منابع تخصیص عملکردمدیریت، ارزیابی سهام، گذاریارزش
 جانب از که خطری مهمترینال حبااین .شودمی زیادی توجه آن به و شده
 ثالث یا اشخاص و جامعه یا سهامداران متوجهی سهام هایشرکتن مدیرا

ب سب که است از اختیاراتی مدیران استفادهسوء وی بینشود کوتهیم
ی هارسوایی از پس مهم این .اندگرفته بر عهده قانونیف تکالیو  وظایف

 مراجع، آن و در نتیجه قرار گرفته مورد توجه از پیش اخیر بیشی مال
زدهی های مختلفاقدام به دست مختلف کشورهایی هابورس گذاریقانون
-ینمایندگی، مت با کاهش مشکلای شرکت حاکمیت هایسازوکارهای .اند

سود را  کیفیت نتیجه در و داده مدیریت سود را کاهش هایتوانند فرصت
ت مشکلاش کاه برای عملیاتیی از راهکارها یکین بنابرای .افزایش دهند

ی هاآیین نامه تدوین سود،ت کیفی افزایش آن دنبال به و نمایندگی
ی اجرا در مدیران .مناسب استی شرکت حاکمیت برای اعمالب مناس
برخوردارند ی مدیریتف مختل راهبردیب انتخا توان از تجاری، هایبرنامه
خواهد  متفاوتی نقدیی هاایجاد جریان به ها منجرروش از این هریك که

 ایبهینه انتخاب راهبردهایم مستلز، مدیریتی کارای شد و در نهایت،
 که مدیرانی .بیانجامد شرکت انتظار براید مور ارزشن با تری به که است

 نتایج به کوتاه زمانی فاصله در یك متمرکز هستند،ت مد کوتاه بر اهداف
 و مطلوبن عملکرد آنا اما در بلندمدت دست یابند، و موقت سریع و بازده
 .شوندمی بینکوتهت درگیر مدیری ای،گفته نخواهد بود و به بخش رضایت

سودهای  .به رقم سود بسیار زیاد شده است گذارانامروزه توجه سرمایه
شوند اگر سود شرکتی کمتر از به طور گسترده منتشر میبینی شده پیش

تواند قیمت سهام شرکت را دچار میزان مورد انتظار شود این کاهش می
بینی متقابلا دستیابی به سودی بیشتر از رقم پیش .افت شدیدی نماید

تمرکز بر سود آنقدر زیاد گردیده که تصور  .گرددشده خوبی محسوب می
-گذاران به تاکید بر عملکرد شرکت فقي درگیر سود شدهشود سرمایهمی

شاید فراموش شده است که سود خالص گزارش شده نتیجه نهایی . اند
های حسابداری که یك فرایند طو نی حسابداری است و تحت تاثیر رویه

سود نشان دهنده تلاش  .شودمدیریت انتخاب کرده است محاسبه می
و کسب عایدی برای صاحبان سهام مدیران شرکت در طی سال مالی 

گردد یا به عنوان یکی از این منبع یا بین سهامداران تقسیم می .باشدمی
های تامین منابع مالی توسي شرکت برای تامین نیازهای مالی گزینه
گیرد که باعث افزایش گذاری مورد استفاده قرار میهای سرمایهفرصت

رت تقسیم نقدی سود سهام و لذا سود چه به صو .گرددقیمت سهام می
چه به صورت عایدات سرمایه باعث افزایش بازده سهام شرکت برای 

 .گرددسهامداران آن می

ها در حالت کلی د که مدلانشان د Fاحتمال آماره  نتایج مربوط به
مشکل  76/6 هامعنادار بوده و با توجه به آماره دوربین واتسون آن

 ه بر آن نتایج مربوط به ضریب تعیینعلاو .خودهمبستگی وجود ندارد
ز تغییرات متغیر ا 54/4د که در دوره پژوهش برای این فرضیه انشان د

رابطه و  اندوابسته تحت تمثیر متغیرهای مستقل و کنترل این آزمون بوده
بین متغیرهای تغییرات غیرمنتظره سود تقسیمی و نرخ بازده غیرعادی 

توان گفت که بین تغییرات همچنین می مثبت و معنادار بوده است،
غیرمنتظره سود تقسیمی با نرخ بازده غیرعادی در بورس اوراق بهادار 
تهران رابطه وجود دارد و تغییرات غیرمنتظره سود تقسیمی به عنوان 

های اثر گذار بر نرخ بازده غیرعادی در بورس اوراق بهادار یکی از شاخص
 45وبا تحقیقات ادوارد و جورجی یهفرضنتایج این . تهران داشته است

 48لولن و ردن(، 6442) 43  و ، کیو(6446) 42و تیلور ، نجار(6448)
 و بدری (،4726) اسدیان و مقدم قدیری(، 4724) اصل قالیباف (،6443)

همراستا بوده و مخالف ( 4725) هاشمی و صمدی (،4721)فر  ایمنی
 (،6445) همکاران و 64، گونی(6441) 42بوت و نتایج تحقیقات حسن

 .باشدمی (4722) پورو خواجوی و ولی( 4722ن )رسائیا و صلواتی
ها در حالت کلی که مدل دادنشان   Fاحتمال آماره نتایج مربوط به

مشکل  72/6 معنادار بوده و با توجه به آماره دوربین واتسون آنها
 تعیینعلاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب  .خودهمبستگی وجود ندارد

از تغییرات متغیر  18/4 د که در دوره پژوهش برای این فرضیهانشان د
رابطه و  اندوابسته تحت تمثیر متغیرهای مستقل و کنترل این آزمون بوده

بین متغیرهای مشخص شدن سود تقسیمی و نرخ بازده غیرعادی رابطه 
توان گفت که بین مشخص شدن همچنین می مثبت و معنادار بوده است،

ود تقسیمی با نرخ بازده غیرعادی در بورس اوراق بهادار تهران رابطه س
های وجود دارد و مشخص شدن سود تقسیمی به عنوان یکی از شاخص

. اثر گذار بر نرخ بازده غیرعادی در بورس اوراق بهادار تهران داشته است
 تیلور و ، نجار(6448) با تحقیقات ادوارد و جورجیونیز  فرضیهنتایج این 

 سینائی، (4725) ، هاشمی و صمدی(6443) لولن ، ردن و(6446)
هم  (4722) پور، خواجوی و ولی(4722) رسائیان و ، صلواتی(4722)

 گونی و (،6441) بوت و راستا بوده و مخالف نتایج تحقیقات حسن
 مقدم ، قدیری(4724) اصل ، قالیباف(6442)   و ، کیو(6445) همکاران

 .باشدمی( 4721) فر ایمنی و بدری، (4726) اسدیان و
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  ماخذ و منابع

(. 3580نوغانی، محمدرضا. ) عباسپور .براتی، ابوالفضل. داوری، مهدی [1]

مدیریت انداز چشم برند،ارزش به نسبت سهام غیرعادی واکنش بازده 

 .03-22، 20 بازرگانی، شماره

، تربیتی علوم و شناسی روان در تحقیق روش(. 3005دلاور، علی. ) [2]

 نهم. و چاپ پنجاه
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 اجتماعی، شیراز. علوم

بر  یشرکت تیحاکم ریتاث (.3003. )دیحم ،یابوطالب .دیسع ،یفتح [6]

-پژوهش هینشر ل،یها با استفاده از روش فراتحلشرکت یعملکرد مال

 .335-387، 32 یاپی، شماره پ2، شماره 30دوره  ،یمال یحسابدار های

مجتبی.  میرزاپور، آرمان. فر، امیری الله. حبیب نخعی، .محمود لاری، [7]

 چسبندگی بر مدیریتی حد از بیش اعتماد روانشتاختی اثر(. 3005)

 در کار و کسب مدیریت و حسابداری ملی همایش اولین سهام، سود

 دیجیتال، قائنات. دنیای

مشکلات و  یندگی،نما یتئور یبررس(. 3588یم. )ابراه لطفی، [8]

از کالا و  یتبر حما یدبا تاک یریتمد یمل یشهما یناول راهکارها،

 .3-30یرانی، آباده، خدمات ا

سود  یاستس (.3003. )صدف یفیان،س یا.لع یکیان،ثابت ب .روح اله ی،مراد [9]

 یریت،مطالعات مد یو مل یالملل ینکنفرانس ب ششمینیمی، تقس

 .530-523 تهران، و حقوق، یحسابدار

سود در  یریتمد یرتأث یبررس(. 3583یف. )لطیده، نورد ی.مهدمشکی،  [11]

 ،شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یهاسود شرکت یداریپا
-337، 3 یاپیشماره پ، 3، شماره 0دوره های حسابداری مالی، پژوهش
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