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  مقدمه
   :متضاد در رابطه با تقسيم سود وجود دارد از نظر مديران معمولاٌ دو ديدگاه 

نگهداري عايدات در شركت به منظور اختصاص دادن آن براي پرداخت اصـل و   )1
  .گذاري هاي سرمايه ن مالي پروژه ميو تأ ها فرع بدهي

 . توزيع سود به عنوان سود سهام نقدي بين سهامداران )2

اگر چـه  ، مات فوق اثرات متفاوتي بر ارزش شركت و قيمت سهام دارند ميهر كدام از تص
ترين منبع تـامين مـالي بـراي شـركت محسـوب       عدم تقسيم سود و نگهداري عايدات، راحت

هـاي   گـذاري  ا سود نگهداري شده در شركت بـه نحـو مطلـوبي بـه سـرمايه     اما آي. ]2[شود   مي
؟ به عبارت ديگر؛ سهامداران انتظار دارند سود نگهداري شده از كند  ميسودآور اختصاص پيدا 

، توانستند در جاي ديگـر   ميكه آنها   يگذار طرف شركت، با نرخ بازدهي حداقل برابر با سرمايه
بنابراين فشارهاي ناشي از تقاضـاي سـود سـهام نقـدي از طـرف      . باشد، گذاري نمايند سرمايه

 ارايـه سرمايه گذاران و ترجيح آنان به تقسيم سود باعث خواهد شد، تا مديران شركت به دنبال 
  .نه باشند مييك راه حل بهينه در اين ز

كند، سرمايه گذاران ايـن    ميوقتي كه يك شركت نسبت به اعلام سود بطور منظم اقدام 
كنند كه درعـين  حـال     ميم و ثبات را حاكي از ادامه روند عمليات عادي شركت تلقي تداو

شود كـه سـهامداران آن را علامتـي از وجـود يـك        ميكاهش سود سهام اعلام شده باعث 
ت سياسـت   مـي شـرح فـوق اه  . ]2[مشكل بالقوه ويا امكان ايجاد مشكل در آينده بداننـد  

. كنـد   مير قيمت سهام وانتظارات سهامداران را بيان زان سود ب ميتقسيم سودو تأثير رواني 
تواند انتظار چهار نوع بازدهي داشته باشـد كـه     ميكه مالك آن است،   ميهر سهامدار از سه

حـال  . سود نقدي، افزايش قيمت، سهام جايزه و رعايت حق تقدم خريد سـهام : عبارتند از
شـركت افـزايش ثـروت     اگر فرض بر اين باشـد كـه يكـي از مهمتـرين اهـداف مـديريت      

  . هاي آنها هم بايد در راستاي تحقق اين هدف اتخاذ گردد م ميباشد، بنابراين تص سهامداران 
گردد اين است كه در دنياي واقعـي كـه فرضـيات بـازار       ميسئوالي كه در اينجا مطرح 
مات مربوط به تقسيم سود سهام نقـدي چـه تـأثيري بـر      ميكامل سرمايه حاكم نيست، تص
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توانند به عنوان عاملي در جهت حداكثر كردن   ميگذارند؟ و آيا اين سياستها   ميسهام بازده 
ثروت سهامداران مورد استفاده قرار بگيرنـد ؟ آيـا تفـاوت معنـي داري بـين بـازده سـهام        
شركتهاي توزيع كننده سود نقدي بيشتر و شركتهاي با توزيع كننده سود نقدي كمتر وجـود  

ورد تقسيم سود نقـدي در كشـورهاي پيشـرفته كـه داراي بـورس      بحث در م  دارد يا خير؟
ترين و سـئوال    ميباشند از ديرباز مطرح بوده و شايد يكي از قدي  مياوراق بهادار پر رونقي 

برانگيزترين موضوعات مطروحه در مديريت مالي باشد كه تا كنون جواب مشخصي بـراي  
نه بـه قـدري متفـاوت     ميها در اين ز تعداد تحقيقات تجربي و تئوري. نشده است ارايهآن 

وبعضاٌ متضاد است كه در برخي از متون مديريت مالي از آن بـه عنـوان معمـاي پرداخـت     
بـر بـازده     ميخواهيم بدانيم اثر نوسانات درصد سود تقسـي   ميحال  .برند  مينام  1سود سهام

   سهام شركتها چه نتايجي را به دنبال دارد ؟
  

  ي و پيشينيه تحقيق مروري بر ادبيات موضوع
  ها  سياستهاي متداول تقسيم سود در شركت -1

در . سياسـت مشخصـي را اتخـاذ نماينـد     بايد در رابطه با تقسيم سود،   ميشركتهاي سها
تدوين اين سياست عوامل متعددي از جمله سياستهاي مـورد اسـتفاده در سـاير شـركتهاي     

ت به شرح زير اسـت   ميياستهاي  حائز اهمشابه بايد مورد توجه قرار گيرند  دو جنبه از س
:  

ثبات سود سهام، به اين معني كه ؛آيـا پرداخـت سـود سـهام ثابـت اسـت يـا در         )1
  هاي مختلف نوسان دارد ؟            دوره

نسبت پرداخت سود سـهام در بلنـد مـدت، يعنـي متوسـط نسـبت سـود سـهام          )2
 . پرداختي به سود خالص در بلند مدت

سود سهام پرداختي، صرفنظر از زيـاد  . باشند  ميكلاً از يكديگر متمايز  ، )2(و ) 1(هاي  جنبه
در بررسـي  . تواند با ثبـات يـا بـي ثبـات باشـد       مي، يا كم بودن نسبت پرداخت سود سهام

هاي دوگانه بالا، لازم است عوامل مؤثر بر تدوين سياسـت بهينـه توزيـع سـود سـهام        جنبه
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دهد كه كـدام يـك از عوامـل مـورد       مينشان  لحاظ گردد تحقيقات  در كشورهاي صنعتي
  .]3[ت بيشتري برخوردار است  ميتوجه از اه

  
  ثبات سود سهام  -2

دهـد، كـه صـرفنظر از روش تعيـين       ميشواهد بدست آمده از تحقيقات گذ شته نشان 
هاي مختلف ممكـن   نوسانات سود سهام در دوره نسبت پرداخت سود سهام در بلند مدت، 

  : ك از راهبردهاي زير پيروي كند است از هر ي
كند كه نسـبت پرداخـت     مينسبت ثابت پرداخت سود سهام، اين رهنمود ايجاب ) الف

سود سهام، يعني مبلغ سود سهام پرداختي تقسيم بر مبلغ سود خالص، در هر يـك  
كـه  ، هاي مالي ثابت نگهداشته شود و نتيجه اعمال روش مزبور ايـن اسـت   از دوره

هاي مالي، به تناسب مبلغ سود خالص تغيير  داختي در هر يك از دورهسود سهام پر
  . كند  مي

نة پرداخت سود هـر سـهم مبلـغ     ميمبلغ ثابت سود سهام، بسياري از شركتها در ز) ب
، افزاينـد   مـي كنند و با افزايش سود شركت به تدريج بر اين مبلغ   ميمعيني پرداخت 

زان  مـي ن اساس گذارده باشد با اعلان شركتي كه سياست تقسيم سود خود را بر اي
كند، به ويژه زماني اين   ميرا به سهامداران مخابره   ميهر سهم، پيام مه  ميسود تقسي
هـاي   شركت دسـتخوش تغييـرات چرخـه     ميزان سود تقسي ميافتد كه   ميامر اتفاق 

از آنجا كه پرداخت سود سهام مستلزم داشـتن  . تجاري و نوسانات بازار قرار نگيرد
كند به   ميشركتي كه چنين سياستي را رعايت  و همچنين نقدينگي كافي است،  سود

دهد كـه از نظـر سـودآوري و قـدرت       ميسهامداران و گروههاي ذينفع اين پيام را 
  . نقدينگي در وضع بسيار خوبي قرار دارد

مبلغ ثابت سود سهام بعلاوه يك مبلغ اضافي، برخي از شركتها سياست تقسيم سود ) ج
گذارند كه سالانه مبلغ معيني به عنوان سود هـر سـهم بـه      ميرا بر اين اساس خود 

هر سـهم    ميزان سود تقسي يمسهامداران پرداخت كنند و با افزايش سود شركت بر 
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توانـد بـر حسـب      مـي مزيت دادن مبلغي اضافي در اين است كه شـركت  . فزايندابي
هـر سـهم     ميسـود تقسـي  زان  مـي ضرورت مبالغ اضافي را قطع كند، بدون اينكه از 

اين است كه نوعي توقع در سـهامداران  يكي از معايب كاربرد چنين روشي . بكاهد
اگر اين مبالغ . آورد و هر سال منتظر دريافت مبالغ بيشتري خواهند بود  ميبه وجود 

  .يابد  مياضافي پرداخت نگردد، احياناٌ قيمت بازار سهام شركت كاهش 
ات، شركت با توجه به ماهيت فعاليـت خـود و فرصـتهاي    در سياست تقسيم سود با ثب

كنـد و همـراه بـا      مـي زان سود پرداختي هر سهم را تعيـين   ميتي، آ گذاري جاري و سرمايه
. دهـد   مـي تدريج مبلغ سود پرداختي هر سهم را افزايش ه افزايش قدرت سود دهي خود، ب

دريافت سود سهام و  شود، كه سهامداران تا حدودي نسبت به  مياعمال اين سياست باعث 
تحقيقات در ساير كشورها نشان داده كه ايـن سياسـت   . پيدا كنند اطمينانامكان افزايش آن 

  : به دلايل زير متداولترين سياست تقسيم سود است 
گذاري در سهام، اعمال ايـن سياسـت باعـث     با توجه به بالا بودن ريسك سرمايه) الف

گـذاري خـود    قسـمتي از بـازده سـرمايه   شود كه سهامداران نسبت بـه دريافـت     مي
  . بيشتري داشته باشند اطمينان

شود آن دسته از سهامداران حقيقي يا حقوقي كه براي   مياعمال اين سياست باعث ) ب
هاي خود متكي به درآمد سرمايه گذراي هستند دست به خريد سـهام   ن هزينه ميتأ

  . شركت بزنند
كننـد    مـي كه از اين سياسـت پيـروي    هايي شركتتغيير مبلغ سود پرداختي توسط ) پ

سـهامداران افـزايش   . شـود   مـي حاوي اطلاعاتي است كه موجب تغيير قيمت سهام 
را به منزلة بهبود وضعيت سودآوري شركت تلقي خواهند كرد و   ميمبلغ سود تقسي

در كشـورهايي كـه سيسـتم    . در نتيجه براي سهام ارزش بيشتري قائل خواهند شـد 
امداران نارسايي دارد و سـهامداران از وضـعيت فعلـي و آينـده     اطلاع رساني به سه

شركت آگاهي كافي ندارند، محتواي اطلاعـاتي سـود سـهام داراي ارزش بسـياري     
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تأثير زيادي بر قيمت بـازار سـهام      ميبراي سهامداران است و اعلام تغيير سود تقسي
  .]2[خواهد داشت 

هاي مختلـف مـورد    د سهام در دورهجنبة اول سياست تقسيم سود سهام يعني ثبات سو
. جنبة دوم اين سياست، نسبت پرد ا خت سود سهام در بلند مدت است. بحث قرار گرفت

توانند نسبت مزبور را در سطوح بالا يا پايين و بدون توجه بـه ثبـات     ميواحدهاي انتفاعي 
كـه در   دهـد   مـي اما تحقيقات انجام شـده نشـان   . هاي مختلف طرح ريزي كنند آن در دوره

عمل، عليرغم ثبات نسبي مبلغ سود سهام پرداختي، نسبت پرداخت سود سـهام شـركتهاي   
براسـاس تحقيقـات مزبـور، شـركتهاي بـزرگ      . مختلف به طور چشمگيري متفاوت اسـت 

معمولاٌ نسبت پرداخت سود سهام بالاتري را در مقايسـه بـا شـركتهاي كـوچكتر و جديـد      
  . كنند  مينگهداري 

  
  بازده سهام غييرات سود سهام بر قيمت وتتاثير  -3

بيشتر مديران تمايل دارند تا اخبار خوب به سرعت در شركت انتشار يابد، همانطور كه 
طبيعي است كه سرمايه گذاران نسبت به  ،بنابراين. كنند  ميدر مورد اخبار بد به كندي عمل 

ت مواردي را بيـان  سياست و خط مشي تقسيم سود ممكن اس. اظهارات آنان بدگمان باشند
بنا به دلايلي اگر مـديران تمايـل بـه قطـع     . ن نداردكند كه مديريت شركت تمايلي به بيان آ

تقسيم سود نداشته باشند و حتي اگر احساس نمايند كه در صورت پرداخت سـود بيشـتر،   
شركت در وضعيت و موقعيت مالي بهتري قرار خواهد گرفت، بهر نحو كـه ممكـن باشـد    

شوند، در غير ايـن صـورت هـيچ      ميسود بيشتر به منابع مالي مختلف متوسل  تقسيم براي
ن دليـل اسـت كـه     ميبعيد نيست كه تقسيم سود را كاهش و يا حتي آنرا قطع نمايند، به ه

چگونـه فكـر،    "تغييرات سـود سـهام پيـام و اطلاعـاتي را در مـورد اينكـه مـديران واقعـا        
 ـ . دهـد   ميسهامداران قرار  كنند را در اختيار  ميريزي و عمل  برنامه نـدرت از  ه اطلاعـات ب

هاي مديريت تـا حـد    بيني ممكن است به پيش(طريق ساير منابع ممكن است به دست آيد 
قابل قبولي بتوان اعتماد نمود، سياست تقسيم سود بخوبي منعكس كننده و حامـل اينگونـه   
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وقات بـه افـزايش   به كاهش و گاهي ااعلام سود گهگاهي  ن دليل ميبه ه). اطلاعات است
هستند كه شركت در ايـن مـانور     مياين تغييرات در صورتي دائ. شود  ميقيمت سهام منجر 

توان گفـت نتـايج آن در تغييـرات تقسـيم سـود        ميتا چه حد خوب و يا بد عمل نمايد و 
  . شود  ميمنعكس 

بيني وضعيت شركت كافي و كامل  به عبارت ديگر، اگر تغييرات تقسيم سود براي پيش
اما اگـر شـركت   . نباشد، هر تغييري كه در قيمت سهام رخ دهد، كاملاٌ موقت و عادي است

تقسيم سود را به دلايل موجهي از جمله عدم پرداخت ماليات اضافي حـذف كنـد، ممكـن    
گردد كه در موقعيـت قبـل     ميبه همان سطحي بر اما بعداست ابتدا قيمت سهام كاهش يابد 
در مواردي كه مـديريت ممكـن اسـت     ، تر از آن نيز بروداز تقسيم سود بوده و چه بسا بالا

در كوتاهترين مدت سود بيشتري تقسيم و منافع ه عمل بپوشاند، نتواند به رشد شركت جام
ها سود  ن موضوع است كه شركت مياندازد، شايد ه  ميبلند مدت سهامداران را به مخاطره 

ذاري و تحقيـق و توسـعه اختصـاص    گ ـ كمتري را تقسيم و منـافع بيشـتري را بـه سـرمايه    
توان گفت كه تغييرات تقسيم سود اطلاعات زيـادي در بـارة شـركت      ميبنابراين . دهند  مي
ي كه سيسـتم اطـلاع رسـاني بـه سـهامداران داراي      يخصوص در كشورهاه ب دهد،   مي ارايه
ها و نقاط ضعف بوده و سهامداران از وضعيت فعلي و آينـده شـركت بـه دلايلـي      يينارسا

باشد  و   ميمحتواي اطلاعاتي سود سهام داراي ارزش زيادي براي آنان  ،اهي كافي ندارندآگ
  .]8[تأثير زيادي بر قيمت بازار سهام خواهد داشت    مياعلام تغيير سود تقسي احتمالاً

  
  پيشينه تحقيق

و قيمـت سـهام شـركتهاي      ميبررسي رابطه بين سود تقسي«تحقيقي با عنوان  ]1[ اماني
نتايج تحقيـق نشـان مـي دهـد كـه      . انجام داد» ه  شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفت

پرداخـت شـده بـه      ميوبـين سـود تقسـي   ، شـود   مـي تقسيم سود باعث افزايش قيمت سهام 
  . سهامداران  و قيمت سهام رابطه معني داري وجود دارد



    محمدرضا شورورزي و دكتر هاشم نيكومرام دكتر

  تمشهشماره  /  مجله مطالعات مالي  8  

در شـركتهاي   هاي تقسـيم سـود   بررسي خط مشي« تحقيقي با عنوان  ]10[ عبداالله پور
نتايج تحقيـق نشـان مـي دهـد  كـه       .انجام داد» پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران از سياسـت تقسـيم سـود مشخصـي      
گذاري خـود اقـدام بـه     كنند و بيشتر شركتها بر اساس نيازهاي مقطعي و سرمايه  ميپيروي ن

  . نمايند  ميام توزيع سود سه
تأثير سود سهام بر تغييـرات قيمـت سـهام در بـورس     «تحقيقي با عنوان  ]5[ خورسند

نتايج تحقيق نشان مي دهد كه افزايش سود هر سهم باعـث   .انجام داد» اوراق بهادار تهران 
  . شود و بالعكس  ميافزايش قيمت هر سهم 

انجام » حسابداري و بازده سهامارتباط بين سودهاي « تحقيقي با عنوان  ]8[ شاهمرادي
  . نتايج تحقيق حاكي از رابطه ضعيف بين سودهاي حسابداري و بازده سهام، بود .داد

هاي تقسيم سود و تأثير آن بر ارزش سـهام   خط مشي«تحقيقي با عنوان . ]9[ صمدزاده
سـتهاي  دهـد كـه سيا    مـي نتايج تحقيقات او نشان  .انجام داد» در بورس اوراق بهادار تهران

   .شناخته شده نيست ، تقسيم سود  در بورس اوراق بهادار
ــا عنــوان  ]11[ مهرانــي ايجــاد مــدلي بــراي رابطــه بــين تقســيم ســود و  «تحقيقــي ب

دهد كه متغيرهاي سود سال قبـل و تقسـيم     مينتايج نشان . است انجام داده» گذاري سرمايه
گـذاري،   هـاي سـرمايه   اشند و سياستب  مينها  گيري م ميدر تص  ميعوامل مه، سود سال قبل

 .هاي تقسيم سود هستند مستقل از سياست

ن مـالي، و ارزش   ميسرمايه گذاري ،تـا  "در تحقيقي با عنوان  ]20[ گوردون. جي. ام
شـود و    مـي به اين نتيجه رسيد كه  پرداخت سود سهام باعث افزايش ارزش سهام  "شركت

 . دهند  ميقيمت سهام ترجيح سهامداران دريافت سود را به افزايش احتمالي 

در   ميسياستهاي تقسـيم سـود شـركتهاي سـها    "در تحقيقي با عنوان  ]17[ جان بريتين
مطالعه گسترده اي را در باره رفتار سود سهام نقـدي شـركت هـدايت    "واشنگتن دي سي  

او در . كرده و آن را با مدل اصلي لينتنر كه در آن دو مورد اصلاح به عمل آمده تست نمود
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جريانات نقدي را به جاي سود ، )شود  ميده  ميكه مدل جريانات نقدي نا(اولين اصلاحش 
، جريان )شود  ميده  ميكه مدل استهلاك آشكار نا(ن اصلاح  مياري قرار داد و در دوحسابد

سود و استهلاك تقسيم كرد بـريتيين در ايـن تحقيـق پشـتيباني قابـل       نقدي را به دو جزء؛ 
  . هاي اصلاح شده مدل بدست آورد ينتنر، به ويژه براي شكلتوجهي براي مدل ل

تئوريها و عوامل تعيين كننـده سياسـت تقسـيم     "در تحقيقي با عنوان ]14[ استفان بينر
هر سال با سـال قبـل     ميهاي سوئيسي بازده سود تقسي سازد كه در شركت  ميروشن  "سود

هـاي   مطابقـت دارد و فرصـت  سـازي سـود   مواركه اين موضوع بـا تئـوري ه  . مرتبط است
  .هاي سوئيسي رابطه معكوس با توزيع سود دارد گذاري و اندازه شركت  در شركت سرمايه

  
  روش شناسي

  روش تحقيق  -1
. هـا اسـت   روش تحقيق استقرايي است و از نوع همبستگي به شكل تحليل مقطعي داده

لـوح فشـرده پـارس پورتفوليـو، دنـا سـهم و        هاي موردنياز براي آزمون فرضيه هـا از  داده
استفاده  SPSSآزمون فرضيه ها از نرم افزارهاي  برايو  تدبيرپرداز جمع آوري شده است

  .شده است
  
  هاي تحقيق  فرضيه -2

   .فرضيه هاي تحقيق به شرح زير تدوين شده است
ه معناداري وجود بين نوسانات درصد سود تقسيمي و بازده سهام شركتها رابط )1(فرضيه 

  .دارد
  .بين توزيع سود نقدي بيشتر و قيمت سهام رابطه معناداري وجود دارد )2(فرضيه 
رابطه معناداري ، بين سود نقدي هر سهم و نسبت تغييرات سود هر سهم )3(فرضيه 

 .وجوددارد
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  گيري متغيرها اندازه -3
  متغيرهاي وابسته )الف .1-1
  متغيرهاي مستقل  )ب

  متغيرهاي تحقيقنحوه محاسبه ): 1( نمايه شماره

ف
ردي

 

 نام متغير
علامت 
 اختصاري

  منبع اطلاعاتي نحوه محاسبه

1 
تغييرات در 
)1 قيمت سهام )t t itP P −∆ −

تفاوت قيمت بازارهر سهم بعد از مجمع و 
 قيمت بازار هر سهم در تاريخ مجمع

مات ميخلاصه تص
   ميمجمع عمو

2 

تغييرات سود 
هر   ميتقسي

 سهم
( / )itDPS P∆

هر سهم طبق مصوبه مجمع ميسود تقسي
هر   ميدر سال جاري منهاي سود تقسي  ميعمو

 در سال قبل  ميسهم طبق مصوبه مجمع عمو

مات  ميخلاصه تص
   ميمجمع عمو

Re بازده سهام 3 itturn 
( ) ( )it it

it
it

P P DPS CR
P

−

−

− + − ×
= 1

1

1000
  

  

4 
نسبت سود 

DPS/  ميتقسي EPS
هر سهم طبق مصوبه مجمع، ميسود تقسي

 تقسيم بر سود هر سهم

مات ميخلاصه تص
   ميمجمع عمو

5  
نوسانات درصد 

EPSDPS   ميسود تقسي /∆
سال جاري و مينحوه تفاوت نسبت سود تقسي

  سال قبل  ميسال قبل بر نسبت سود تقسي
مات ميخلاصه تص

   ميمجمع عمو

6 
نسبت تغييرات  

)سود هر سهم / )itEPS P∆تفاوت سود هر سهم سال جاري با سال قبل 
مات ميخلاصه تص

   ميمجمع عمو

7  
نسبت تقسيم 
سود در بلند 

 مدت
( / )itDPS P∆

پنج سال قبل   ميحاصل تقسيم جمع سود تقسي
 بر جمع سود هر سهم پنج سال قبل

مات  ميخلاصه تص
  ميمجمع عمو
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  تحقيق  جامعه آماري -4
با توجه به شرايط هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركتبين جامعه از 

  :زير انتخاب شده است
  . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1379حداقل از ابتداي سال  )1
محاسبه متغيرهاي تحقيق در مورد آن شركتها، در طـول   براياطلاعات مورد نياز  )2

  .دوره تحقيق در دسترس باشد
كه در طول دوره تحقيق سهامشان در بورس مورد معامله قرار گرفته  هايي شركت )3

 .و دچار وقفه معاملاتي نشده باشند

 .باشد 29/12كه پايان سال مالي آنها  هايي شركت )4

 .هايي كه تغيير سال مالي نداشته باشند شركت  -١

 .هايي كه نسبت تقسيم سود در بلند مدت آنها منفي نباشد شركت -٢

 .داشته باشند  ميدر طول دوره تحقيق سود تقسي هايي كه شركت -٣

  .شركت شده است 86با در نظر گرفتن شرايط بالا جامعه مورد تحقيق شامل 
  

  آزمون فرضيه هاي تحقيق
و  دار معنيو بازده سهام شركتها رابطه   ميين نوسانات درصد سود تقسيب:  H1فرضيه 
   .وجود دارد مستقيم
و  معني دارو بازده سهام شركتها رابطه   ميين نوسانات درصد سود تقسيب: H0فرضيه 
   .داردنوجود  مستقيم

  :ست ازا بررسي فرضيه عبارت برايمدل رگرسيوني مورد استفاده 
ititit EPSDPSturn εββ +∆+= )/ln_(Re 10 
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  تحليل همبستگي 
و متغير وابسته   ميضـريب همبستـگي بـين مـتغير مـستقل نوسانات درصد سود تقسي

ر احتمال مربوط به بررسي معني داري آن باشد و مقدا  مي 549/0بازده سهام برابر 
)0=ρ:0H ( شواهدي  95/0 اطمينانكوچكتر است ؛بنابراين با  05/0است كه از  000/0برابر

مبني بر رد رابطه بين نوسانات درصد سود تقسيمي و بازده سهام وجوددارد پس مي توان 
  . وجود داردنتيجه گرفت كه بين نوسانات درصد سود تقسيمي و بازده سهام رابطه 

  
  تحليل مدل رگرسيوني

از تغييرات % 25باشد و بدين معني است كه حدود   مي 251/0ضريب تعيين مدل برابر 
قابل )  مينوسانات درصد سود تقسي(بوسيله متغير مستقل ) بازده سهام(متغير وابسته 
 مقدار احتمال مربوط به فرض صفر آماري مبني بر عدم وجود ارتباط بين. توصيف است

كوچكتر است  05/0باشد كه از   مي 000/0برابر  )1β:0H=0(متغير مستقل و متغير پاسخ 
شود در نتيجه ارتباط معني داري بين دو متغير   مياين فرض رد % 95 اطمينان؛بنابراين با 

مدل برازش . شود  ميشود و اين نتيجه منجر به تاييد فرضيه شماره يك تحقيق   ميمشاهده 
  :زشده نيز عبارتست ا

 ititit EPSDPSturn ε+∆+= )/ln(247/0322/0Re 
  

  بنايي آزمون فرضيات زير
در نمودار پراكنش باقيمانده هاي استاندارد شده در مقابل پيش بيني هاي استاندارد شده 

 باشد؛ بنابراين همگني در ميروندي مشاهده نشده و تقارن مشاهدات حول خط صفر 
مقدار احتمال مربوط به آزمون . وانيم مورد تاييد قرار دهيمت  ميها را  واريانس باقيمانده
 اطمينانبنابراين با  ؛بزرگتر است 05/0باشد كه از   مي 075/0رنف برابر  ميكولموگروف اس

مقدار آماره دوربين واتسن برابر . گيرد  مينرمال بودن باقيمانده ها مورد تاييد قرار % 95
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توانيم استقلال باقيمانده ها را   مي 2آن به عدد  باشد كه يـا توجه به نزديكي  مي 843/1
 05/0باشد كه از   مي 086/0برابر ) Runs(همچنين مقدار احتمال آزمون دوره ها . بپذيريم

ها را مورد تاييد قرار  توانيم استقلال باقيمانده  مي% 95 اطمينانبزرگتر است؛ بنابراين با 
نه و بيشينه  ميخروجي ك) Residual Statistics(ها  در قسمت آمار باقيمانده. دهيم

قرار دارند؛ بنابراين در اين مدل مشكل وجود  3و  -3باقيمانده ها استاندارد شده بين 
توانيم به   ميدر انتها با توجه به تاييد فرضيات فوق . شود  ميمقادير پرت افتاده مشاهده ن

  .داشته باشيم ناناطمينتايج حاصل از مدل برازش شده 
  

  خلاصه مدل : )2(نمايه 
Model Summary b

.549a .251 .203 1.216051 1.843
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate Durbin-Watson

Predictors: (Constant), لگاريتم تغييرات سياست سود نقدي هر سهمa. 

Dependent Variable: بازده سهامb. 
  

  
  تحليل واريانس ) 3(نمايه 

ANOVAb

2.512 1 2.512 5.170 .000a

831.074 562 .479
833.587 563

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), لگاريتم تغييرات سياست سود نقدي هر سهمa. 

Dependent Variable: بازده سهامb. 
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  تحليل مدل رگرسيوني
از تغييرات % 12باشد و بدين معني است كه حدود   مي 12/0ضريب تعيين مدل برابر 

قابل )  مينسبت سود تقسي(بوسيله متغير مستقل ) تغييرات در قيمت سهام(متغير وابسته 
آماري مبني بر عدم وجود ارتباط بين  مقدار احتمال مربوط به فرض صفر. توصيف است

كوچكتر است؛  05/0باشد كه از   مي 000/0برابر  )1β:0H=0(متغير مستقل و متغير پاسخ 
در نتيجه ارتباط معني داري بين دو متغير ،شود   مياين فرض رد % 95 اطمينانبنابراين با 

مدل برازش . شود  مي و اين نتيجه منجر به تاييد فرضيه شماره يك تحقيق ،شود  ميمشاهده 
  :شده نيز عبارتست از

itittt EPSDPSPP )/(ln_446.011.0)(ln_ 1 −−=−∆ − 
 

  آزمون فرضيات زير بنايي
در نمودار پراكنش باقيمانده هاي استاندارد شده در مقابل پيش بيني هاي استاندارد شده 

گني باشد؛ بنابراين هم  ميروندي مشاهده نشده و تقارن مشاهدات حول خط صفر 
مقدار احتمال مربوط به آزمون . توانيم مورد تاييد قرار دهيم  ميها را  درواريانس باقيمانده

 اطمينانبزرگتر است؛بنابراين با  05/0باشد كه از   مي 076/0رنف برابر  ميكولموگروف اس
مقدار آماره دوربين واتسن برابر . گيرد  مينرمال بودن باقيمانده ها مورد تاييد قرار % 95

توانيم استقلال باقيمانده ها را   مي 2باشد كه يـا توجه به نزديكي آن به عدد   مي 991/1
 05/0باشد كه از   مي 051/0برابر ) Runs(همچنين مقدار احتمال آزمون دوره ها . بپذيريم

توانيم استقلال باقيمانده ها را مورد تاييد قرار   مي% 95 اطمينانبزرگتر است؛ بنابراين با 
نه و بيشينه  ميخروجي ك) Residual Statistics(ها  قسمت آمار باقيماندهدر . دهيم

قرار دارند؛ بنابراين در اين مدل مشكل وجود  3و  -3باقيمانده ها استاندارد شده بين 
توانيم به   ميدر انتها با توجه به تاييد فرضيات فوق . شود  ميمقادير پرت افتاده مشاهده ن

  .داشته باشيم اطمينانه نتايج حاصل از مدل برازش شد
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  تحليل واريانس) 4(نمايه 

 
 

  آزمون فرضيه دوم 
1H :بين توزيع سود نقدي بيشتر و قيمت سهام رابطه معني داري وجود دارد.  
0H  :بين توزيع سود نقدي بيشتر و قيمت سهام رابطه معني داري وجود ندارد.  

  :رتست ازبررسي فرضيه عبا برايرابطه رگرسيوني مورد استفاده 
ititittt groupsPP εββ ++=−∆ − 101 )(ln_ 

 
  تحليل مدل رگرسيوني

از تغييرات % 12باشد و بدين معني است كه حدود   مي 124/0ضريب تعيين مدل برابر 
شركتهاي توزيع كننده نسبت (بوسيله متغير مستقل ) تغييرات در قيمت سهام(متغير وابسته 

مال مربوط به فرض صفر آماري مقدار احت. قابل توصيف است) بيشترو كمتر  ميسود تقسي
 000/0برابر  )1β:0H=0(مبني بر عدم وجود ارتباط بين متغير مستقل و متغير پاسخ 

فرض (شود   مياين فرض رد % 95 اطمينانكوچكتر است؛ بنابراين با  05/0باشد كه از   مي
ر متوسط در نتيجه تفاوت معني داري د) باشد  مي 2µ=1µ:0Hصفر آماري معادل فرض 

شود و اين نتيجه منجر به تاييد فرضيه   ميبيشترو كمتر مشاهده   ميتوزيع نسبت سود تقسي
متوسط تغييرات در قيمت سهام شركتهاي توزيع كننده نسبت . شود  ميشماره دو تحقيق 

و متوسط تغييرات در قيمت سهام شركتهاي توزيع كننده  -1040/0بيشتر برابر  ميسود تقسي
  :مدل برازش شده نيز عبارتست از. باشد  مي -0903/0كمتر برابر   مينسبت سود تقسي

 itittt groupsPP 065.0143.0)(ln_ 1 +−=−∆ − 
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  آزمون فرضيات زير بنايي
در نمودار پراكنش باقيمانده هاي استاندارد شده در مقابل پيش بيني هاي استاندارد شده 

باشد؛ بنابراين همگني   مي روندي مشاهده نشده و تقارن مشاهدات حول خط صفر
  . توانيم مورد تاييد قرار دهيم  ميها را  درواريانس باقيمانده

باشد كه از   مي 090/0رنف برابر  ميمقدار احتمال مربوط به آزمون كولموگروف اس
نرمال بودن باقيمانده ها مورد تاييد قرار % 95 اطمينانبزرگتر است؛ بنابراين با  05/0
باشد كه بـا توجه به نزديكي آن به   مي 086/2ه دوربين واتسن برابر مقدار آمار. گيرد  مي

ها  همچنين مقدار احتمال آزمون دوره. توانيم استقلال باقيمانده ها را بپذيريم  مي 2عدد 
توانيم استقلال   مي% 95 اطمينانبزرگتر است؛ بنابراين با  05/0باشد كه از   مي 122/0برابر 

نه و بيشينه  ميدر قسمت آمار باقيمانده ها خروجي ك. د قرار دهيمباقيمانده ها را مورد تايي
قرار دارند ؛بنابراين در اين مدل مشكل وجود  3و  -3باقيمانده ها استاندارد شده بين 

 اطمينانمي توانيم به نتايج حاصل از مدل برازش شده . شود  ميمقادير پرت افتاده مشاهده ن
  .داشته باشيم

  
   خلاصه مدل) 5(نمايه 

Model Summaryb

.352a .124 .114 .304180 2.086
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate Durbin-Watson

Predictors: (Constant), گروه شركتهاa. 

Dependent Variable: لگاريتم تغييرات در قيمت سهامb. 
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 تحليل واريانس ) 6(نمايه 

ANOVAb

3.301 1 3.301 3.354 .000a

63.472 686 .093
63.472 687

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), گروه شركتهاa. 

Dependent Variable: لگاريتم تغييرات در قيمت سهامb. 
  

  
  آزمون فرضيه سوم 

H1  :  و مسـتقيم  داررابطـه معنـا  ، بين سود نقدي هر سهم ونسبت تغييرات سود هـر سـهم 
  .وجود دارد

H0: وجود  و مستقيم داررابطه معنا، بين سود نقدي هر سهم ونسبت تغييرات سود هر سهم
  .ندارد

  :بارتست ازبررسي فرضيه ع برايمدل رگرسيوني مورد استفاده 
  

ititit PEPSPDPS εββ +∆+=∆ )/()/( 10               
  

  تحليل همبستگي 
ضـريب همبستـگي بـين مـتغير مـستقل تغييرات سود هر سهم و سود نقدي هر سهم 

) (باشد و مقدار احتمال مربوط به بررسي معني داري آن   مي 345/0برابر 
وجـود ارتباط  95/0 مينانبراين با اطكوچكتر است؛ بنا 05/0است كه از  000/0برابر 

  . گيرد  ميداري مورد تاييد قرار امـستقيم و مـعن
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  تحليل مدل رگرسيوني
از تغييرات % 12باشد و بدين معني است كه حدود   مي 119/0ضريب تعيين مدل برابر 

هر  نسبت تغييرات سود(بوسيله متغير مستقل ) هر سهم  ميتغييرات سود تقسي(متغير وابسته 
مقدار احتمال مربوط به فرض صفر آماري مبني بر عدم وجود . قابل توصيف است) سهم

 05/0باشد كه از   مي 000/0برابر  )(ارتباط بين متغير مستقل و متغير پاسخ 
شود در نتيجه ارتباط معني داري   مياين فرض رد % 95 اطمينانكوچكتر است بنابراين با 

. شود  ميشود و اين نتيجه منجر به تاييد فرضيه شماره سه تحقيق   ميهده بين دو متغير مشا
  :مدل برازش شده نيز عبارتست از

 itit PEPSPDPS )/(273.0052.0)/( ∆+−=∆      
  

  آزمون فرضيات زير بنايي
در نمودار پراكنش باقيمانده هاي استاندارد شده در مقابل پيش بيني هاي استاندارد شده 

باشد؛ بنابراين همگني   ميي مشاهده نشده و تقارن مشاهدات حول خط صفر روند
مقدار احتمال مربوط به آزمون . توانيم مورد تاييد قرار دهيم  ميها را  درواريانس باقيمانده

 اطمينانبزرگتر است؛ بنابراين با  05/0باشد كه از   مي 054/0رنف برابر  ميكولموگروف اس
مقدار آماره دوربين واتسن برابر . گيرد  ميها مورد تاييد قرار  نرمال بودن باقيمانده% 95

توانيم استقلال باقيمانده ها را   مي دوباشد كه بـا توجه به نزديكي آن به عدد   مي 865/1
بزرگتر  05/0باشد كه از   مي 104/0ها برابر  همچنين مقدار احتمال آزمون دوره. بپذيريم

در . ها را مورد تاييد قرار دهيم وانيم استقلال باقيماندهت  مي% 95 اطميناناست؛ بنابراين با 
 3و  -3نه و بيشينه باقيمانده ها استاندارد شده بين  ميها خروجي ك قسمت آمار باقيمانده

در انتها . شود  ميقرار دارند؛ بنابراين در اين مدل مشكل وجود مقادير پرت افتاده مشاهده ن
داشته  اطميناننيم به نتايج حاصل از مدل برازش شده توا  ميبا توجه به تأييد فرضيات فوق 

  .باشيم
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  خلاصه مدل) 7(نمايه 

Model Summaryb

.345a .119 .117 .065858 1.865
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate Durbin-Watson

Predictors: (Constant), تغييرات سود هر سهمa. 

Dependent Variable: تغييرات سود نقدي هر سهمb. 
  

  
  نتيجه گيري و پيشنهادات

طور كه از آزمون فرضيه اول مشخص گرديد بين نوسانات درصد سود  همان) الف
تقسيمي و بازده سهام رابطه مستقيم و معناداري وجود دارد بر اساس ضريب 

به ، شده، نوسانات درصد سود تقسيمي سهام سالهاي گذشتهرگرسيوني حاصل 
درصد قابل توجهي از بازده سهام را به عنوان متغير وابسته ، عنوان متغير مستقل

بازده سهام ، ي سهاممبنابراين با استفاده از نسبت درصد سود تقسي .توضيح مي دهد
  .قابل پيش بيني است

ضيه دوم مي توان نتيجه گرفت كه بين توزيع سود بر اساس نتايج حاصل از آزمون فر) ب
هر چه ميزان توزيع سود نقدي  .نقدي بيشتر و قيمت سهام رابطه معناداري وجود دارد

قيمت ، بيشتر بوده قسمت سهام بالاتر و برعكس هر چه توزيع سود سهمي كمتر بوده
   .سهام پايين تر بوده است

ه سوم نشان داد كه بين سود نقدي هر سهم هم چنين نتايج حاصل از آزمون فرضي) ج
ضريب  .همبستگي مثبت و معناداري وجود دارد، و نسبت تغييرات سود هر سهم

رگرسيوني در دوره هاي مختلف مورد بررسي معنادار و ضرايب تعيين نيز بالا بوده 
بنابراين تغيرات سود هر سهم سالهاي گذشته به عنوان متغير مستقل، درصد  .است

بل توجهي از تغييرات سود نقدي هر سهم را به عنوان متغير وابسته توضيح قا
توان گفت، با استفاده از تغييرات سود هر سهم، تغييرات سود  در نتيجه مي. دهد مي
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گران توصيه  گذاران و تحليل بنابراين به سرمايه. نقدي هر سهم قابل پيش بيني است
گذاري توجه نمايند  در هنگام سرمايه ها هاي تقسيم سود شركت شود به سياست  مي

ها  مات آن ميتواند بر تص  ميهاي سيستم سهم تا اندازه زيادي  زيرا سياست
  .تأثيرگذار باشد
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