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   و  پرداختی  سود سهام  اطلاعات  محتوای بررسی
    بهادار تهران  اوراق  در بورس  آن به   بازار نسبت  متفاوت واکنش

  
  ∗دکتر رضا شباهنگ
  ∗∗دکتر محسن محمدنوربخش لنگرودی

  
  چکیده
   نشان  واکنش  پرداختی سهام  سود  تغییرات  به  نسبت  بازار سهامبیانگر این است که   گرفته  صورت  صنعتی  در کشورهای  که مطالعاتی

ارسال  بازار  به در مورد سود آینده  جدیدی  اطلاعات   پرداختی  سود سهام تغییرات،  1 سود سهام  دهی  علامت  فرضیهبر مبنای. دهد می
  .دهد  می  نشان  واکنش  اطلاعات  این در مقابلنماید، بنابراین بازار  می

لیکن این ارتباط . اند داری بین تغییرات سود سهام پرداختی و سود گذشته و جاری گزارش کرده ید ارتباط معنیبعضی از مطالعات جد
  .برای سود سهام پرداختی و سودآوری آینده مستند نگردیده است

  بعضی. یست ن  سود آینده  دربارۀی جدید اطلاعات حاوی    پرداختی  سود سهام  تغییرات کند که تمامی  می  اعلام  مدلی  با ارائه  مقاله این
در دیگر مدیران .  2)» آینده  به  نگاه بدون«(ای از سود گذشته یا جاری است   تنها انعکاس ساده  پرداختی  سود سهام  به  مربوط ازتصمیمات
 آشکار   پرداختی سهام  سود  طریق از  را در مورد سود آینده جدیدی   اطلاعات3» ) آینده  به با نگاه(«   پرداختی سهام  سود تصمیمات

   پاسخ»  آینده  به با نگاه«   سود سهام  تغییرات  بازار بیشتر به  اینکه بینی  پیش  و فوق   از تغییرات  دو نوع  کردن  مشخص  برای مدل. کنند می
   به با نگاه«  سهام  سود  تغییرات  شد که  مشخص  دو گروه  در این  پرداختی  سود سهام  تغییرات بندی   طبقه از طریق.کند  می دهد، کمک می

  .کند بازار ایجاد می  در  بیشتری  واکنش»  آینده  به  نگاه بدون«   سود سهام  با تغییرات  در مقایسه» آینده
   نتایج  توضیح  به کند، بلکه  می ئهارا  شواهد تجربی  بهادار تهران  اوراق  در بورس  دهی  علامت  فرضیه  تنها برای  نه ، مقاله بنابراین

  .دنمای  می کمک) در کشورهای صنعتی(   قبلی  مطالعات  و متفاوت ضعیف
  

  واژگان کلیدی
 ،  سهام  صاحبان حقوق   بازده،سود سهام پرداختی   اطلاعاتی  محتوای، آینده  به  با نگاه، آینده  به  نگاه  بدون، سود سهام  دهی ت علام فرضیه

    اطلاعاتی  تقارن  عدم،اختید پر هام سود س سیاست
  

                                                           
 ، واحد علوم و تحقیقات تهراناستاد، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی ∗
 ، واحد علوم و تحقیقات تهرانآموخته دکتری مدیریت بازرگانی از دانشگاه آزاد اسلامی دانش ∗

1. Dividend signaling hypothesis 
2. Non - Forward - Looking 
3. Forward - Looking 
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  مقدمه
   در کشورهای  پرداختی  سود سهام  اثرات  و بررسی مطالعه
   قابل  میزان  به بنگاه   یک  سهام  قیمت  کهه است داد  نشان صنعتی
  پرداختی سهام سود  در منتظره غیر  تغییرات  به  نسبت  توجهی

   طبق.)Pettit, 1972, 993 -1007(دهد  می  نشان  واکنش 
  های  جنبه خصوص ، در  پرداختی  سود سهام  دهی  علامت فرضیه
.  وجود دارد  اطلاعاتی  تقارن ، عدم  اقتصادی  بنگاه  یک مختلف

 هستند   از سازمان  در خارج  از کسانیکه تر بیش مدیران   مثال برای
  .د دارن اطلاعات  اقتصادی  بنگاه  آتی های در مورد جنبه

   دلالت لهئمس  این  بر  پرداختی  سود سهام  دهی  علامت های مدل
 از سود  میئ علا  عنوان  به  پرداختی سهام  تغییر در سود دارد که

  کشورهای  در  مفهوم  این  برای  شواهد تجربی البته.   است آتی
  .  نیست  قطعی صنعتی
   افزایش،دکنن  میشروع را   سود سهام  پرداخت  که هایی شرکت

) پس از آن   دو سال  حداقل  مدت برای ( در سود  توجهی قابل
  دیگری   بخش.(Healy & Palepu, 1988, 149 -176)اند  داشته

،   پرداختی  سود سهام  بعد از افزایش دهد که  می  نشان از مطالعات
 ,Brickley)یابد   می  افزایش ه طور مستمر نیز ب سود شرکت

   از مطالعات  بعضی  که  در حالیست این. (209- 187 ,1983
(DeAngelo & etal, 1992, 1937 -1963)که است ، بیانگر این   

  .یابد  می  افزایش  سود سهام  کاهش  دنبال  معمولاً به سود بنگاه
   که  موضوع  این  به  نسبت  شده  انجام  تحقیقات  هر حال به

   داشته  اطلاعاتی محتوای دتوان  می  پرداختی  سود سهام تغییرات
   پرداختی  سود سهام  تغییرات  در خصوص  دارد لیکن باشد توجه

  تحقیقات)   و آینده  جاری، گذشته (  با سود شرکت  آن ارتباط و
  .اند  نداده  را ارائه  مشابهی نتایج   صنعتی  در کشورهای  شده انجام

  
    از تحقیق هدف
   سود سهام  اطلاعاتی  محتوای  و توضیح  بررسی  تحقیق  از این هدف

 لذا.   است  بهادار تهران  اوراق بورس   متفاوت  و واکنش پرداختی
   به مربوط 1374 ـ1381  های  سال  مورد نظر طی اطلاعات
 و  آوری  جمع  بهادار تهران  اوراق  در بورس  شده  پذیرفته های شرکت

 در   گردید که هئ ارا  منظور مدلی بدین.  ار گرفتقر   تحلیل مورد تجزیه
و »   آینده  به نگاه با«   را در دو جنبه  سود سهام های گیری  تصمیم آن
   در بخش  قرار گرفته گروه.  نمود بندی  تقسیم»   آینده  به  نگاه بدون«
   است پرداختی   تغییر سود سهام  رویدادهای ، شامل»  آینده  به نگاه«
   بازار در خصوص  را به  دارند و علایمی اتی اطلاع  محتوای که

گروهی که در بخش  دیگر  از سوی. کنند  می ارسال   آینده سودآوری
 را  میئندارند و علا   اطلاعاتی محتوایقرار دارند » بدون نگاه به آینده«

  در خصوص. کنند  نمی  ارسال  آینده  سودآوری  بازار در خصوص به
   درباره  بیشتر و برتری  اطلاعات  مدیران  که  است گفتنی   اول گروه

 بازار بیشتر   که  موضوع این  تبیین  به ، شده  هئ ارا مدل. دارند  سود آینده
  .کند  می دهد، کمک  می  پاسخ  آینده  به  با نگاه  سود سهام  تغییرات به
  

   تحقیق  نظری مبانی
 سود  های یاست س  را در مورد تعیین  پیشرویی  مطالعه»لینتنر«

مدیران  با   مصاحبه  طی وی . داد ها انجام  شرکت  پرداختی سهام
   در تغییر سود سهام  و اولیه  اصلی  عامل  که  دریافت  شرکت28

   که  دریافت او همچنین.   است ها، سود شرکت شرکت  پرداختی
   اجتناب  پرداختی سهام  سود های  از تغییر نرخ  اغلب مدیران

   بود که  این»لینتنر«   شده  انجام  تحقیقات های از یافته. نندک می
 را با سود   پرداختی  سود سهام  هستند که  این  دنبال به  مدیران
  او با استفاده. نمایند  منطبق)   و کاهش  افزایش از لحاظ ( شرکت

 سود   افزایش    که دریافت) 1918 ـ 1941 (  سالانه از اطلاعات
   است  از سود آینده مدیریت  بر استنباطمبتنی   داختی پر سهام

(Lintner, 1956, 97 -113).  
سیاست پرداخت    بودن  نامربوط  موضوع  به» میلرو مودیگلیانی «

بازارهایی که هزینه مبادله اوراق بهادار و مالیات بر  در  سود سهام
 اآنه. )267، 1375شباهنگ،  ( کردند  اشارهدرآمد وجود ندارد

 سود   تغییرات  به  سهام های  قیمت  کردند که  خاطر نشان همچنین
 بار   اولین ، برایM & M  تحقیقات  موجب به. دهد  می  پاسخ سهام

   اصطلاح  یک عنوانه  ب  پرداختی سود سهام 1»  اطلاعات محتوای«
 و  صریح طوره  بM & M.  شد  امور مالی متون وارد  تخصصی

 را  تواند اطلاعاتی  می  پرداختی  سود سهام تند که اظهار داش شفاف
   بازارها غیرکامل که زمانی -  ،)سود ( آتی   نقدی در مورد جریان

  گذاران سرمایه  دادند  نشان همچنین.  نماید  بازار ارسال به -  هستند
 ی تغییر  مثابه  به پرداختی   تغییر در سود سهام که دهند  می احتمال

  اقتصادی  بنگاه  آتی سودآوریلحاظ  از   مدیریت بینش و  در دیدگاه
  آنها الگوی. Modigliani & Miller,1961 ,411- 433) ( است 

  هئ ارا  موضوع  این  تبیین را برای 2»  پرداختی  سود سهام ثبات«
سود  »  دهی علامت «  مفهومM & M   پیداست  که همانگونه. دندکر
  .مودند ن  را مطرح  پرداختی مهاس
   مطالعات وسیلهه  ب  پرداختی  تغییر سود سهام  اطلاعاتی محتوای 

   » هارکینز و والش«.  قرار گرفت دیگر نیز مورد بررسی
(Harkins & Walsh, 1971, 17 -20)را در   شواهدی 

.  نمودند هئ ارا  پرداختی  سود سهام  ثبات ظحف   از اهمیت حمایت

                                                           
1. Information content. 
2. Stable Dividend policy. 
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  پرداخت  ها سطح  شرکت اکثریت   کردند که  خاطر نشان آنان
   مواجه  خالص  با زیان  اگر عملیات  را حتی  جاری سود سهام
 ,Baker & etal, 1985 (» دیگران بکر و«. کنند  می گردد حفظ

  مدیران   خود دریافتند که  را در تحقیقات  نکته ، این)84- 78
  ششوک  خود  سود سهام  پرداخت  تداوم  برای بایستی  می بنگاه
   را اینگونه  دیدگاه این) Laub, 1976, 73 -80 (»لو«. دننمای

ها   شرکت  پرداختی سود سهام  در  زمانی  اخلال  داد که گسترش
    است  شرکت  مالی  و شکست  پریشانی ای بر قرینه

 و   مطالعه  برای  سرآغازی"M & M" و »لینتنر«  مطالعات
   پرداختی  سود سهام دهی   علامت  از موضوع  شاخه  سه بررسی
 سود   دهی  علامت های  مدل  و بسط  توسعه ر ب  شاخه ، یکاست
   تجربی های  بررسی  دوم گردد، شاخه  متمرکز می پرداختی  سهام
  گیرد و آخرین  را دربر می  پرداختی  سود سهام  اعلان اثرات
 در جودهای مو  انگیزه  تعیین  برای  تجربی  مطالعات  شامل شاخه

    است پرداختی   سود سهام سیاست
  
    دهی  علامت های مدل -1

   بوسیله  مالی  در تئوری  دهی علامتفرضیه  کاربرد  اولین
   اطلاعات  سری  یک  به مدیرانبه نظر وی .  شد  مطرح» راس«

)  انحصاری صورته ب (  بنگاه  آتی  نقدی  جریان  توزیع درباره
  غیر های  علامت  ارسال برایتوانند  می  آن از   دارند که دسترسی

  این.  کنند  استفاده بنگاه   آتی نقدی   در مورد جریان مبهم
 مورد تقلید  موفق  غیر های  بنگاه وسیلهه تواند ب نمی ها علامت

   عنوان به ( کافی  نقدی ها جریان  بنگاه  گونه  این قرار گیرد چون
   اهرم کند که  پیشنهاد می» راس«. در اختیار ندارند)  پشتوانه

   خوش ، آینده  بنگاه  که  علامت  یک  عنوان تواند به می  بالاتر مالی
   که بنگاهی. قرار گیرد    دارد، مورد استفاده  در پیش ای بینانه

   کهکند به بازار اعلام میدهد،   می  را افزایش  سود سهام پرداخت
 دارد و   در پیش  توجهی ابل مورد انتظار ق  آتی  نقدی جریان
   و پرداختها ، بدهی تعهدات   در مورد ایفای  بنگاه  این مدیران

  در مورد سود سهام  که  زمانی مدیران.  ندارند  نگرانی سود سهام
 را با   پرداختی  سود سهام  و فایده کنند، هزینه  می گیری تصمیم 

   سود سهام فعاگر منا   حالت در این. کنند  می  مقایسه هم
   پرداخت  بود سود سهام  آن های  از هزینه  بیش پرداختی

   بنگاه  آینده  بازار در خصوص  به علامتی  خود کنند و این می
  (Ross, 1977, 23 -40)نماید   می  ارسال تجاری
   توسط»  پرداختی  سود سهام  دهی علامت«   رسمی  مدل اولین

 چرا   را که  موضوع  کرد تا این  تلاش وی.  شد هئ ارا»بهاتاچاریا«
،   سود سهام  پرداخت  مالیاتیِ های  مزیتفقدان  رغم لیع  ها بنگاه

 کرد   استدلال وی. نماید  توصیف راکنند  می  پرداخت سود سهام
  گذاری   سرمایهمربوط به  های  پرداخت  در خصوص  مدیران که

و   خوببا بازدهی   ایه  پروژه مدیران.  دارند خود آگاهی  جاری
  بیشتر در  سود سهام  پرداخت  را از طریق  اطلاعات اینمناسب 

   داشتهعقیده  گذاران اگر سرمایه. کنند  می  بازار ارسال  به آینده
سهام بالاتری برای هر سهم سود   که هایی  بنگاه باشند که

یر کنند، ارزشهای بالاتری دارند، آنگاه این افزایش غ پرداخت می
 »مساعد«   علامت  یک عنوانه  ب پرداختیمنتظره سود سهام 

 دهد میبازار    به  اطلاعاتی  پرداختی سود سهام. شود قلمداد می
مثلاً  ( سودآوری   گزارش  از جمله، دیگر  از طرق  مدیران که

 را   اطلاعات توانند این نمی)  ای  دوره  سود و زیان حساب صورت
   ارسال  روش این.  نمایند بازار ارسال  ای معتبر به  گونهبه

  دارند دست  کمتری  موفقیت  که هایی  بنگاه  برای اطلاعات
 بازار   به مئ و علا  اطلاعات  گونه  این رسال ا زیرا.   است نیافتنی 

   وسیله عملاً تقلید از اینلذا  دربر دارد،   زیادی های هزینه
  ممنوع  دارند  کمتری  موفقیت  که هایی  شرکت وسیلهه  ب ارتباطی

  (Bahattacharya, 1979, 259 - 270)شود  می
و مدل علامت   هئرا ارا  1» خالص سود سهام«   مفهوم» میلر و راک«

   به  بود که  تئوری  دو، اولین این اتری نظ.دهی مالی را گسترش دادند
  هئ ارا  خارجی  مالی تامین  و  سود سهام  ترکیبصراحت در مورد

   مالی  و تامین پرداختی   سود سهام  اعتقاد داشتند کهآنها. گردید می
   سود، سود سهام  دادند که  هستند و نشان  سکه  یک  دو روی خارجی

 در   با هم ای طور گستردهه  ب  خارجی  مالی  تامین  و اعلام پرداختی
نند توا  می منتظره  غیر پرداختی  سود و سود سهام.  هستندارتباط

سود   در منتظره  غیر افزایش.  کنند  بازار منتقل  را به  یکسانی اطلاعات
   نقدی های  جریان  برایمساعد یانداز و منظر  ، چشم  پرداختی سهام
  داران م سها  ثروت  افزایش دهد و باعث  می نشان  را  اقتصادی  بنگاه آتی
)  سرمایه  افزایش (  سهام منتظره انتشار غیر و از سویی دیگر گردد می

   بنگاه انداز آینده   اخبار بد در مورد چشم  عنوان ، به  بدهی یا ایجاد یک
  خواهد شد  بنگاه  ارزش  کاهش شود و باعث می  تفسیر اقتصادی

(Miller & Rock, 1985, 1031 -1051) .  
از    بنگاه  افراد درون  در آن  نمود که هئارا  را  مدلینیز  »کومار«

  برخوردار بودند  آن  اقتصادی های  جنبهی  درباره ای  ویژه عاتاطلا
)Kumar, 1988, 111 -136.(  
  
    پرداختی  سود سهام  اعلام  به  بازار نسبت العمل  ـ عکس2

را بیان    واقعیت ند ایننک  می  سعی»  دهی علامت«  های مدل
 اندار سهام  ثروت  بر روی  پرداختی  سود سهام  تغییرات کهکنند 

                                                           
1. Net dividend. 
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   در تعدادی  پرداختی  تغییر سود سهام 1» اثر اعلان« .تأثیر دارد
   از جمله» پتیت«.   است  قرار گرفته  مورد بررسی از مطالعات

   واکنش  را در مورد چگونگی  مطالعات اولینکسانی است که 
   و ماهانه  روزانه های او از داده. داد   انجام  سود سهام  اعلان بازار به

ی های  بنگاه2»معمولی  عملکرد غیر شاخص«   منظور بررسی به
 تا% 10، %10تا  ـ%1  ،ـ%1ـ تا % 99   سود سهام  تغییرات که
ه  ب  قیمت تغییرات. کرد  اند، استفاده داشته% 25 از  و بیش% 25

  پرداختی  سود سهام  با تغییرات داری  و معنی  مثبت صورت
   به  مهم  اطلاعات  که گرفت  و نتیجهوی از اینر.   داشت همبستگی 

  شود  می  منتقل  پرداختی  سود سهام  تغییرات  اعلان وسیله
)(Pettit, Ibid, 1000 -1003.  
  های سود فصلی و تغییرات نیز گزارش »  و سواری آهارونی«

 غیر منتظره سود پرداختی را مورد مطالعه قرار دادند و 
م پرداختی حاوی اطلاعات دریافتند که تغییرات در سود سها

  های مورد بررسی است  مفیدی در مورد سود فصلی دوره
(Aharony & Swary, 1980, 1-15).   

  صورته ب   که هایی  از بنگاه ای  نیز مجموعه» دیگران و  کین«
 کردند و  کنند را انتخاب  می  پرداخت  نقدی  سود سهام فصلی
 مورد انتظار   پرداختی و سود سهام  سود بینی   پیش  برای سپس
    منتظره  سود غیر  اینکه  مشاهده  برای  و آنگاه  ساخته مدلی
   انجام  آزمونارتباط دارد   سود سهام  اعلانبا  پرداختی  سهام
     اعلان  سود و هم  هم  داد که آنها نشان بررسی   نتایج. دادند

  دارند  هام س  قیمت  بر روی داری   اثر معنی  پرداختی سود سهام
(Kane & etal, 1984, 1091-1099).   

ممتاز    و سهام  قرضه  را در اوراق  سود سهام  اثر اعلان»  ریج وول«
 داران  و سهام  بدهی  دارندگاناو دریافت.  قرار داد مورد مطالعه

در  3»اخبار بد«  عنوانه  را ب  پرداختی  سود سهام ممتاز، افزایش
   افزایش  اعلان محضه  آنها ب هایدعاازار ا ب گیرند و ارزش نظر می

  افزایش دیگر اگر  از سوی. خواهد کرد   سقوط  پرداختی سود سهام
  آینده  بالاتر در  نقدی  گردش  درباره میئ، علا  پرداختی سود سهام

  عنوانه ب  پرداختی  سهام سود   افزایش  آنگاه, باشد داشته دربر
   ممتاز تلقی داران و سهام  دهیب  صاحبان برای4» اخبارخوب«

  . )Woolridge, 1983, 1607 -1615(گردد  می
  اولین (  اولیه  پرداختی  سود سهام  اعلان  اثرات» و مولینز اسکوئیث«

   به بار مبادرت   اولین  برای  که هایی  شرکت  پرداختی سود سهام
مورد   داران  سهام  ثروت را بر روی) کنند  می  سود سهام پرداخت

                                                           
1. Announcement effect. 
2. Abnormal performance index of firm. 
3. Bad news. 
4. Good news 

را % 7/3 برابر  ای  دو روزه عادی  غیر آنها بازده. قرار دادند   بررسی
  .(Asquith & Mulins, 1983, 77 - 96)دادند  گزارش

 زیاد سود  تغییرات   به  بازار نسبت  واکنش» و اپنهیمر دیلمن«
  غیر های آنها بازده.  قرار دادند مورد بررسیرا    پرداختی سهام
.  یافتند  و روز بعد از اعلان  در روز اعلان توجهی   و قابل عادی

این محققین دریافتند که اگر پرداخت سود سهام تداوم یابد و 
این تداوم همراه با افزایش سود سهام پرداختی باشد بازده غیر 

گردد و از سویی دیگر اگر  داران می عادی مثبت نصیب سهام
دد، بازده غیر سود سهام پرداختی کاهش یابد و یا حذف گر

 & Dielman(شود  عادی منفی عاید سهامداران می
oppenheimer, 1984, 197 -216.(  

  دار وقابل   معنی  دو روزه عادی  غیر  نیز بازده»  و دیگران دنیس«
 سود   افزایش  برای  ترتیب به%  ـ71/5و %  25/1( را  توجهی
 د کردندمستن)   پرداختی سهام  سود  و کاهش  پرداختی سهام

(Denis & etal, 1994, 567 -584). 
   و حذف شروع  بازار را در مورد العمل   عکس»   و دیگران میکائیلی«

پی آنها .  قرار دادند  مورد بررسی  سود سهام  نقدی های پرداخت
% 7  کاهش تقریباً با   پرداختی  سود سهام حذف   اعلان  کهبردند

   قیمت افزایش  با  سود سهام  پرداخت روعش، و   قیمت میانگین
  .(Michaely & etal, 1995, 573-608)  است همراه% 3 از  بیش

   بازار افزایش  که  است  از این  حاکی  شواهد تجربی در مجموع
 و   اخبار خوب عنوانه ب  را  پرداختی  سود سهام منتظره غیر

ر بد  اخبا نوانعه  را ب  پرداختی  سود سهام منتظره  غیر کاهش
  .کند تفسیر می

  
   و سود  پرداختی  سود سهام  بین ارتباط -3

 و سود   پرداختی  سود سهام  بین   دهی  علامت های  در مدل دو مفهوم
   بین  دارد که  دلالت  موضوع  بر این  اول مفهوم. وجود دارد  شرکت
.  وجود دارد داری  معنی   ارتباط  سود سهام  بازار و تغییرات واکنش
  پرداخت  آغاز همچون (  پرداختی  در سود سهام رهظمنت  غیر افزایش

  غیر  خواهد کرد و کاهش  را از بازار دریافت  مثبتی پاسخ)  سود سهام
.  خواهد شد  سهام  قیمت  کاهش ، باعث پرداختی   در سود سهام منتظره
،   مستندی ، شواهد تجربی پرداختی   سود سهام  به  مربوط مطالعات
  های مدل   دوم مفهوم.  را دربر دارد  مفهوم  با این  بر سازگاری مبتنی
   تغییرات ارد کهتاکید د   نکته  بر این  پرداختی  سود سهام  دهی علامت

   تجاری  بنگاه  در مورد سود آتی  اطلاعاتیحاوی،  پرداختی  سود سهام
با    ارتباط رقراری ب ، برای  پرداختی سهام  سود  از تغییرات مدیران. است
   یا کاهش افزایش. کنند می   استفاده  نقدی های  در مورد جریان بازار



  5       تهران بهادار  اوراق  در بورس  آن به  بازار نسبت  متفاوت واکنش  و  پرداختی  سود سهام  اطلاعات  محتوای  بررسی

  

 سود   را در مورد  مساعد یا نامساعدی ، اطلاعات ی پرداخت سود سهام
  . کند  می  بازار منتقل  به  اقتصادی  بنگاه  و یا جاری آتی

   از اولین  در حمایت  که  نسبتاً یکسانی  شواهد تجربی برخلاف
 در مورد   تجربی ، تحقیقات  گردیده  ثبت  محققین  توسط مفهوم
  بنگاه  و سود آتی  پرداختی  سود سهام  تغییرات  بین ارتباط

  .  است  و متفاوت ، مختلط)  مفهوم دومین( 
  سود سهام  بین  در مورد ارتباط  بود که  محققی  اولین»واتس«
 و   ضعیف  ارتباط وی.  کرد  مطالعه  بنگاه  و سود آتی پرداختی 

 و تغییر   پرداختی سود سهام  در منتظره  غیر  تغییرات  بین مثبتی
  .)Watts, 1973, 191-211( 1  یافت  بنگاه در سود آتی

     از مجموعه استفاده با  را  مشابهی  روش»ندسگ«
   آورد دسته  ب مشابهی  نتایج و کار برده  ب بیشتر  های داده

 (Gonedes, 1978 , 26-79).   
  در خصوص  گرفته  صورت بینی   پیش  از کنترل  پس»  من پن«
   بین  اندکی شد ارتباط  می  انجام  مدیریت  توسط  که سود آتی 

نمود    گزارش آتی  و سود  پرداختی  سود سهام تغییرات
(Penman, 1983, 1181-1199).  

   ارتباط خصوص  در ی اندک  شواهد تجربی»دیگران آنجلو و  دی«
 مورد  های  شرکت  و سود آتی  پرداختی  سود سهام  تغییرات بین

  ).DeAngelo & etal, 1996, 341-371(  یافتند بررسی
   پرداخت  که هایی  شرکت ، دریافتند» و پالپو هلی« دیگر  از سوی

  در سود  توجهی دار و قابل   معنی کنند، افزایش آغاز می  را سود سهام
  نیز این  بعد سال  یک  حداقل  برای اند و همچنین داشته  گذشته
  .(Healy & Palepu, 1988, 149 -176)  است  یافته تداوم  افزایش

 از   پس  بر اینکه  را یافتند مبنی  شواهدی»  و دوتن آهارونی«
   تداوم سود شرکت  در ، افزایش  پرداختی  در سود سهام افزایش

  .(Aharony & Dotan, 1994, 125-151) یابد می
 را  وجود مشکلاتی   معتقدند اگر مدیران»  آنجلو و دیگران دی«

   پرداختی د سود سهامن نمایبینی پیش   شرکت در سود آتی
  .(DeAngelo & etal, 1996, 1937- 1963) یابد  می کاهش

  به  شروع  که هایی شرکتبرای  عقیده دارند »  رانگ و دی لیپسن«
   سود سهام  که هایی  شرکت  به نسبت(کنند   می  سود سهام تپرداخ 

  غیر  سود آتی  وجود دارد که تری قوی  احتمال) کنند  نمی پرداخت
  .)Lipson & etal, 1998, 36 -45( باشند  داشته منتظره

 رسیدند   نتیجه  این  خود به  در تحقیقات»  و دیگران بروک«
   از یک ، پس  نقدی های  جریان م و مداو  توجه لب قا افزایش که

                                                           
  وی. رار داد ق  مورد مطالعه1964 ـ 1967   زمانی  دوره  را طی  بنگاه310  واتس -1

   که  و دریافت  نمود  را بررسی  سود سهام غیرمنتظره  تغییرات  به  سود آتی تغییرات
  .  است  مثبت  پرداختی  سود سهام  تغییرات  همبستگی  ضرایب میانگین

 گردد  می  شرکت  سود سهام پرداخت   افزایش ، باعث   ثبات دوره
)Brook & etal, 1998 , 46- 57(.  

 وجود دارد،   دهی  علامت  فرضیه  برای  که  توجهی  قابل اما چالش
آنها در .   است  شده هئ ارا2» دیگران  و بنارتزی«  وسیلهه اخیراً ب
  ها و رویدادهای  از بنگاه  توجهی قابل  خود از تعداد اتتحقیق
  کردند و دریافتند که  استفاده  سود سهام  پرداخت  به مربوط

 و   پرداختی  سود سهام  تغییرات  بین  توجهی  قابل همبستگی 
   سود سهام وقتی(دارد   وجود  و تاخیر سود شرکت همزمانی
  لیکن) یابد  می  افزایش رکتیابد، سود ش  می  افزایش پرداختی

   پرداختی  سود سهام  تغییرات  بین  مثبت از ارتباط  شواهد کمی
دریافتند در دو  آنها.  نمودند  گزارش  شرکت  سود آتی و تغییرات

   سود سهام ، تغییرات  پرداختی  سود سهام  از افزایش س پ سال
   پرداختی ام سود سه  تغییرات  و حجم مربوط   علائم  بهاساساً

، سود   پرداختی  سود سهام حذف یا  و  و با کاهش  است نامربوط
 پی  چنین آنها هم البته. یابد  می فزایش ا واقعاً  آینده در دو سال

دهند،   می  را افزایش  پرداختی  سود سهام  که هایی ، شرکتبردند
  دارند  آتی  سود سهام کاهش   تجربه  برای  کمتری احتمال

)Benartzi & etal,1997, 1007- 1034.(  
  
    سود سهام  پرداخت  به  مربوط  و مطالعات سایر تحقیقات ـ4

  ضیح تو  برای )D/P (  سود سهام بازدهدر بعضی از تحقیقات 
    پرداختی  سود سهام اعلانات   بازار در مقابل  واکنش احتمال

  .  است  قرار گرفته مورد اشاره
   پیرامون سهام   قیمت  واکنش  را در مقابل ثر بازده ا» آناند و  باجاج«

آنها .  قرار دادند  مورد مطالعه  پرداختی  سود سهام  اعلان تاریخ
گذاران سود سهام پرداختی را   سرمایه اگر  کردند که استدلال

 (D/P)ترجیح دهند در این صورت در سهام با بازده سود سهام بالا 
   تغییرات  به  نسبت،  قیمت  آن  تبع  به کنند که  می گذاری سرمایه

  از سوی. دده از خود نشان می   بیشتری  واکنش  پرداختی سود سهام
  چندانی   علاقه  پرداختی  سود سهام  به  که گذارانی دیگر سرمایه

  شوند، که  می  جلب(D/P)   پایین  سود سهام  با بازده  سهام ندارند به
 را   پرداختی  سود سهام منتظره  غیر افزایش  انگذار   سرمایه  گونه این
  مورد توجه   کمتری  و خوشایندی  با مطلوبیت  پیام  یک  عنوان به

   افزایش  به  نسبت  قیمت  واکنش آنها دریافتند که. دهند قرار می
  طرز چشمگیری  به بالا (D/P)برای سهام با    پرداختی سود سهام

   است  منفی  پرداختی سود سهام  کاهشبرای  و   است مثبت
  (Bajaj & Anand, 1990, 193 -219).  

  
                                                           
2. Benartzi, Michaely and Thaler. [B.M.T] 
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   پژوهش های فرضیه
   محتوای  و تفکیک  اطلاعات بندی طبقه  مدل هئ با ارا  تحقیق این 

  سهام  سود  بین  ارتباط  بررسی  به  پرداختی  سود سهام اطلاعاتی
 لذا. پردازد  می  و آینده ، جاری  و سود گذشته پرداختی
  : گردید  تعریف ذیل  قرار  به  پژوهش های فرضیه

   به  مربوط  اطلاعات ا ب  در مقایسه  آینده  به  مربوط  ـ اطلاعات1
  .دارد   بیشتری  اطلاعاتی ، محتوای گذشته

 »  آینده  به با نگاه«   پرداختی  سود سهام  به  مربوط  ـ اطلاعات2
   موجب»  آینده  به نگاه ونبد«   مشابه  با اطلاعات در مقایسه

  .شود  بیشتر بازار می واکنش
  

   آنها  عملیاتی  و تعاریف  پژوهش متغیرهای
ARi   سهام عادی  غیر  بازده  بازار از طریق  متفاوت ـ واکنش

1 
   سهام  بازده  بین ، تفاوت عادی  غیر بازده. شود می  گیری اندازه

   .  است مشابه   بازار در دوره  کل  و بازدهi  شرکت
  

)1(                           ARit = Rit - Rmt  
  

  .شود  می  زیر محاسبه  صورت  به  پرداختی  سود سهام ـ تغییرات
  

 )2(            
1,

1,0,
0,

−

−−
=∆

i

ii
i D

DD
Div  

  

   و سال  جاری  سال  پرداختی  سود سهام  ترتیب  بهDi,-1 و ,Di 0که
  . است  شرکت  مینا i   برای گذشته

   %)0 -% 10 (  پرداختی  در سود سهام  کم ـ افزایش
  %)10ـ % 500 (  پرداختی  در سود سهام  زیاد ـ افزایش
   به بازار نسبت:  پرداختی سهام  سود اطلاعاتی  محتوای ـ وجود
   نشان  جهتی  هم خود واکنش  از  پرداختی  سود سهام تغییرات

  .دهد می
  

   تجربی زار و نتایج با  مؤثر بر واکنش عوامل
   پرداختی ـ سود سهام 1
    پرداختی  تغییر سود سهام  به  مربوط ـ اطلاعات 

   پرداختی  سود سهام  اعلانات  تمامیاین تحقیق   مورد بررسی جامعه
   در بورس  شده پذیرفته  های  شرکت1374 ـ 81  های  سال طی

سود     تغییرات  انتخاب  به  مربوط  معیارهای . است  بهادار تهران اوراق
  :  قرار زیر است  به افزایش /   از کاهش  اعم  پرداختی سهام

   باشد و شامل  افتاده  اتفاق  منظم  صورت  به  سود سهام ـ توزیع1
  .نباشد   سهام  و تجزیه سود سهمی

                                                           
1. Abnormal Return. 

% 500 ـ زیر   ـ افزایش  پرداختی ـ درصد تغییر در سود سهام2
  .باشد

   و فرمول  دو معیار فوق  به  با توجه  پرداختی م سود سها تغییرات
   . گردید  رویداد استخراج801 تعداد   کلاً به)2(شماره 
 از   با استفاده  گروه2 در   پرداختی  سود سهام  افزایش سپس
  . گردید بندی  زیر طبقه  شرح به) 2 (  شماره فرمول

  .)0ـ % 10  افزایش (  پرداختی  در سود سهام  کم ـ افزایش1
  %)10ـ % 500افزایش  (  پرداختی  زیاد در سود سهام  ـ افزایش2

  . گردید  زیر استخراج  شرح به» 1 «  شماره  جدول  ترتیب بدین
  

   شده  پذیرفته های  شرکت  پرداختی  سود سهام وضعیت - 1   شماره جدول
  )1374 ـ 1381 ( د بررسیمور   دوره یط   بهادار تهران  اوراق در بورس

 تعداد وضعیت
درصد نسبت به 

 کل

افزایش کم در سود سهام پرداختی 
 )0 ـ 10(%

57 1/7 

افزایش زیاد در سود سهام 
  )10% ـ 500(%پرداختی 

331  3/41  

  8/47  383  کاهش در سود سهام پرداختی
  8/3  30  بدون تغییر

 /100  801  کل
 

،  پرداختیسهام  تغییر سود   به وط مرب  از رویدادهای  هر کدام برای
   بورس  از اطلاعات(Rmt) بازار   کل و بازده )Rit (  مربوط  سهام بازده
 i  برای(ARit)    سهام  غیر عادی  بازده سپس.  شد  استخراج تهران
  . شد تعریف) 1(   شماره  از فرمول  با استفادهt   در زمان  بنگاه امین

  
    تجربی  و نتایج لاعات اط  بندی  طبقه ـ مدل2
   برای  پرداختی د سهام سو  تغییرات,تحقیق   فرضیه  منظور آزمون به

  افزایش[ 1   شماره در جدول   شده  انجام های بندی  از طبقه هر کدام
   تغییرات  براساس]  پرداختی سهام  سود کاهش  زیاد و  افزایش، کم

  : گردید  بندی گروه ر زی شرح   به دسته 4   مجدداً به سودآوری
   توامان ـ علامت3، 3  آینده  به ـ علامت2، 2  از گذشته ـ علامت1
   از گذشته نه (  علامت ـ بدون4، 4)  آینده  به  و هم  از گذشته هم(

   بار توسط  اولین  برای بندی  طبقه نوع  این 5)  آینده  به و نه
[B.M.T]6  ه است مورد استفاده قرار گرفت1997در سال.  

                                                           
2. Signal - The - Past. 
3. Signal - The - Future 
4. Signal - Both 
5. Signal - Neither 

  ای  مقاله طی) Benartzi, Michaely and Thaler( و تالر  ، میکائیلی بنارتزی .6
 Do changes in   عنوان  تحت 52Journal of Finance  در شماره

dividends signal future or the past?نمودند هئ را ارا بندی  طبقه  این .  
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  » هگذشت  از  علامت«:  اول  گروه
اگر تغییر در سود سهام پرداختی تنها انعکاسی از گذشته باشد 

   عنوان تغییر تحتو علامتی به آینده دربر نداشته باشد این 
  .  شود  می بندی  طبقه»  از گذشته علامت«
  

  »  آینده  به علامت«:   دوم گروه
   داشته  آینده  به  تنها علامتی  پرداختی اگر تغییر در سود سهام

 تغییر   نوع  این  حالت این  نباشد در  از گذشته باشد و انعکاسی
  . شود  می بندی   طبقه»  آینده  به علامت«   عنوان تحت

  

  »  توامان علامت«:   سوم گروه
 از   انعکاسی  طرف  از یک  پرداختی اگر تغییر در سود سهام

 نیز در   در آینده جهت   تغییر هم  آن ل دنبا  باشد و به گذشته
علامت «   عنوان  تغییر  تحت  این شود   مشاهده سود شرکت

   . گردد  می بندی طبقه» توامان
  

  »  علامت بدون«:   چهارم گروه
اگر تغییر در سود سهام پرداختی نه تنها انعکاسی از سود 

ربر گذشته نباشد بلکه تغییر هم جهتی با سود آینده شرکت د
طبقه »   علامت بدون« نداشته باشد این تغییر  تحت عنوان

  . بندی می شود
گانه  4  بندی  گروه مبنایترتیب ه  ب3 و 2شماره   ولاجد

و کاهش سود    پرداختی  سود سهام  افزایش  که  است هایی بنگاه
  .دارندسهام پرداختی 

  
  2جدول 

 ROE0 - ROE-1 ROE1 - ROE0 علامت دهی
 - +  گذشتهعلامت از 

 + ـ  علامت به آینده
 + +  علامت توامان
 - -  بدون علامت

  
  3جدول 

 ROE0 - ROE-1 ROE1 - ROE0 علامت دهی
 + -  علامت از گذشته
 - +  علامت به آینده
 - -  علامت توامان
 + +  بدون علامت

  
   سود سهام  که سالی (  جاری  از سال  است  صفر عبارت  سال: نکته

 از   قبل  سال  از یک  ـ عبارتست1 و سال) شود  می اعلام  پرداختی
  .  جاری سالعبارتست از یک سال بعد از + 1سال جاری، سال 

   حقوق  از بازده  سودآوری  تغییرات  منظور تعیین  به: توضیح
  و  سنجش  برای ر مناسبیبزاا که (ROE)   سهام صاحبان

  .گردید  تفاده اس  است  بنگاه  عملکرد یک گیری اندازه
 با   پرداختی  سود سهام  تغییرات  به  بازار نسبت  واکنش سپس
 4   شماره  در جدولB.M.T  دهی  علامت بندی  گروه  به توجه

   و با بررسی2 و 3   جداول  براساس بندی طبقه.  گردید هئارا
   مورد بررسی های  سال  طی  پرداختی تغییرات سود سهام  تک  تک

 در سود  زیاد و کاهش  ، افزایش  کم  افزایش ظر گرفتنو با در ن
  .  گرفت  صورت  پرداختی سهام

  
   پرداختی  سود سهام  تغییرات  به  بازار نسبت واکنش :4   شماره جدول

  ) B.M.T   دهی  علامت بندی  گروه  به با توجه(

 

تعداد رویداد 
افزایش کم در 

سود سهام 
  پرداختی

 )0 ـ 10 (%

داد تعداد روی
افزایش زیاد در 

سود سهام 
  پرداختی 

 %)10 ـ 500(%

تعداد رویداد 
کاهش در 
سود سهام 
 پرداختی

 تعدادکل

علامت از 
 333 151 168 14 گذشته

علامت به 
 55 29 17 9  آینده

 326 183 122 21  علامت توامان
 57 20 24 13  بدون علامت

 771 383 331  57  کل

  
  عـادی   غیر  زدها ب   بازار از میانگین    ش واکن  سیر منظور بر    به  آنگاه

)ARs(ــراف ــازده  ، انحـــ ــار بـــ ــر   معیـــ ــادی غیـــ    و عـــ
 Z = AR / [σ2 / N]), z -statistics  کـه σ2 بـازده   واریـانس   

  .  شد استفاده) ی پرداخت سهام  تعداد رویداد سودN،  عادی غیر
این روش ابتدا برای رویدادهای تغییرات سود سهام پرداختـی و           

.  مورد عمل واقع شدB.M.Tبندی علامت دهی  برای گروهآنگاه 
 کـه تفکیـک محتـوای       3 و   2بنـدی جـداول       با استفاده از گـروه    

دار بودن     برای معنی  Zاطلاعاتی سود سهام را دربر دارد از آماره         
AR     نتایج آمـاره    . ها در هر طبقه استفاده شدZ       بـا قـدر مطلـق 

بـرای محتـوای     ARi بیانگر ایـن بـود کـه تفکیـک           2بزرگتر از   
  .دار است اطلاعاتی مختلف تغییرات سود سهام معنی

  ، اطلاعـات     سـود سـهام      تغییرات   تمامی   که   فرضیه   منظور آزمون   به
 در    آینـده    بـه    مربـوط   اطلاعـات  کنـد و     نمی   بازار منتقل    به  جدیدی
  دارد و بـا      بیـشتری   ی اطلاعـات    محتوای  ، گذشته   با اطلاعات   مقایسه
دار در     و معنـی     مثبـت   هـای AR از     آمـده   دسـت ه   ب   از ایده   هاستفاد
 رویـداد   بـرای (  1 آینده  به  با نگاه ، گروهصورت گرفته  های بندی  گروه

  جاری   در سال    که  هایی   شرکت  ، تمامی    پرداختی   سود سهام   افزایش
                                                           
1. Forward - looking - Group. 
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  هــای  شــرکت  گــروه باشــند شــامل مــی   مثبــتROE دارای تغییــر
  1  آینده   به   نگاه   بدون  و گروه ) »  توامان  علامت« و   » نده آی   به  علامت«
   کـه   هـایی    شرکت  ، تمامی    پرداختی   سود سهام    رویداد افزایش   برای(

   گـروه   باشـند شـامل     مـی   منفـی  ROE   دارای تغییر   جاری  در سال 
.  گردیـد   تشکیل)»  علامت بدون« و   »  از گذشته   علامت«  های  شرکت
  بنـدی    بـازار و گـروه       در واکـنش     تفـاوت   دار بودن   یمعنآزمون    برای
 در   تفـاوت  دار بـودن    معنـی   آزمـون  بـرای ( T2   از آزمون  شده انجام

دار    معنـی    آزمون  برای (3  یلکاکسونو  و آزمون )   دو گروه   های  میانگین
 ـ    ناپارامترتیـک  ــ آزمـون  )   دو گـروه  هـای   در میانـه   تفـاوت  بـودن 

   افـزایش   بـرای های فوق را      نتایج آزمون  7 تا   5  جداول . شد  استفاده
 .دهد  می نشان   پرداختی  در سود سهام زیاد و کاهشکم، 

  

 با توجه به AR آزمون تفاوت میانگین و میانه :5جدول شماره 
  0 -% 10محتوای اطلاعاتی برای افزایش کم در سود سهام پرداختی 

 ARیانه م ARمیانگین  تعداد محتوای اطلاعاتی
  +07672/0  +0769/0 30 )1(نگاه به آینده 

 - 196/0 - 1926/0 27 )2(بدون نگاه به آینده 
  +27272/0   +2695/0    )1 (–) 2(تفاوت 

 
t – test = 99371/3+         p – value = 0001949/0   
w. t = 0/176          p – value = 000260/0  

  
 با توجه به محتوای ARمیانه  آزمون میانگین و :6جدول شماره 

  %10 -% 500اطلاعاتی برای افزایش زیاد در سود سهام پرداختی
 ARمیانه  ARمیانگین  تعداد محتوای اطلاعاتی

 0532/0 06487/0 139 )1(نگاه به آینده 
 - 1235/0  - 14586/0 192 )2(بدون نگاه به آینده 

  +1767/0   +21073/0    )1 (–) 2(تفاوت 
 
t – test = 03277/7+      p – value = 82476/4  
E - 8 w. t = 0/7649        p – value =  4426/3 E - 11 
                                                           
1. Non - Forward looking – Group. 

  :  است  قرار ذیل  بهt آماره  فرمول -  2









+−= )1()1(2/)(

21

21
NN

sRARAt  

AR1 :گذشته،  به  با نگاه  گروه  غیرعادی  بازده میانگین   AR2بازده  میانگین   
 تعداد Pooled( ،N1 ( مرکّب   واریانسS2،   گذشته  به  نگاه  بدون  گروه غیرعادی

    آینده به  نگاه  بدون  گروه  تعداد رویدادهایN2   گذشته،  به  با نگاه  گروه رویدادهای
 دو  های  میانه  مقایسه  برایWilcoxon - test (W.t)   ویلکاکسون آزمون -  3

   کردن  و منظم  دو نمونه  ترکیب  ازطریق  آزمون این. گیرد  قرار می  مورد استفاده نمونه
)Sort (درجات  متوسط  مقایسه  و سپس  بزرگترین  به هاازکوچکترین داده  )Ranks (

  .پردازد  می  قرار ذیل  به  فرض  آزمون  به  شده  ترکیب در نمونۀ
Null hyp: Median 1 = Median 2 
Alt hyp: Median l NE Median 2 

 با توجه به محتوای AR آزمون میانگین و میانه :7جدول شماره 
  اطلاعاتی برای کاهش در سود سهام پرداختی

 ARمیانه  ARمیانگین  تعداد محتوای اطلاعاتی
  - 11325/0 - 148649/0 212 )1(نگاه به آینده 

بدون نگاه به آینده 
)2( 

171 108032/0+  0903/0+  

 - 20355/0  - 256681/0    )1 (–) 2(تفاوت 
  

t – test = 40601/9 -       p – value = 97645/1 E   
- 7          w. t = 27698             p – value = 0/0  

  
ه  بازار ب دهد که  می  نشان طور واضحه  ب5   در جدول  آزمون نتایج

ه ب (  پرداختی در سود سهام   کم  افزایش  در مقابل طور متفاوتی
   به  نگاه بدون« و  » آینده  به با نگاه«  های  شرکت  گروه صورت
  ند برابر بو  فرض آزمون. دهد  می  نشان واکنش از خود)  »آینده

  ود سهامس  زیاد در  افزایش ها برایAR  های  و میانه میانگین
  نتایج. گردد  رد می6   در جدول  مندرج  اطلاعات  برای پرداختی

   پرداختی  در سود سهام  کاهش برای  یلکاکسون و وt های آزمون
   بین داری   معنی  تفاوت دهد که  می  نیز نشان7  در جدول
  طور خلاصهه ب.  وجود دارد  دو گروه های ها و میانه میانگین
   بین  تفکیک دهد که  می نشان 7 تا 5   جداول های  آزمون نتیجه

 »  آینده  به  نگاه بدون« و »  آینده  به با نگاه«  های  شرکت دو گروه
   تغییرات  در مقابل طور متفاوتیه  بازار ب ، چون دار است معنی

   نشان واکنش  از خود  دو گروه  در این  پرداختی سود سهام
   که  است  تحقیق  اصلی  بر فرضیه نطبقها م  یافته این. دهد می

   از خود واکنش  پرداختی سود سهام  یراتی تغ  به بازار نسبت
  سود سهام  تغییرات  تمامی دهد و اینکه  می  نشان متفاوتی

  .  بازار نیست  برای  جدیدی تا اطلاع  در بردارنده پرداختی 
  
   بازار  مؤثر بر واکنش ـ سایر عوامل3

M & Mپرداخت  را برای  معینی سیاست ها کنند شرکت  می ن بیا   
 را  نیگذارا سرمایه امر،  گیرند و این  خود در نظر می سود سهام

. دهند  می  سود را ترجیح  تقسیم  سیاست  این کند که می  جذب
 درصد  شرکت  دهند که  می  ترجیح نگذارا سرمایه از  بعضی

   به داران  از سهام شماری. د نمای یمس از سود خود را تق بیشتری
 درآمد  گونه آنها هر.  ندارند  خود نیازی گذاری سرمایه  درآمد جاری

  گذاری سرمایه  خود را مجدداً  دریافتی  از سود سهام ناشی
 درآمد   به  که گذارانی  کنند سرمایه  می  بیانM & M. کنند می

  را خریداری  هایی  شرکت نیاز دارند سهام  خود گذاری سرمایه
   به که  و کسانی  سود آنها زیاد است  پرداخت  نسبت کنند که می
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  گذاری   سرمایه ییها  نیاز ندارند در شرکت  نقد درآمد جاری وجوه
   که همچنان.   است  کم اهسود آن   پرداخت  نسبت کنند که می

 (D/P) 1 بالا  با بازده های کنند شرکت می   اعلام» آناند و ججابا«
   از سود سهام  مقدار بالاتری  به  که گذارانی   سرمایه برای
  برای (D/P)  2پایین   با بازده های مندند جذابتر و شرکت علاقه

مندند   علاقه  از سود سهام  مقدار کمتری  به  که گذارانی سرمایه
   برای  پرداختی  سود سهام  افزایش حالت  در این.  جذابتر است

 و  خوب  خبر  یک  عنوان  بالا به  با بازده های  شرکت نگذارا سرمایه
 خبر   یک  عنوان  به  پایین  با بازده های  شرکت گذاران  سرمایه برای

   مبلغ  به  که گذارانی  دیگر سرمایه عبارت به. گردد بد قلمداد می
   جذب  پایین بازده  با  سهام  ندارند به  توجه  پرداختی سود سهام

   در سود سهام ظرهتمن  غیر  خبر افزایش  گروه  این.شوند می
گیرند   کمتر در نظر می  با مطلوبیت پیام   یک عنوانه  را ب پرداختی

)Bajaj & Anand, Ibid, 193 - 219.(  
  
   سود سهام  به  بازار نسبت مؤثربر واکنش عوامل تمامی درنظرگرفتنـ 4

   رگرسیون  مدل  در یک پرداختی
 های  داده  تمامی  بر اینکه  مبنی تحقیق   های فرضیه  به با توجه

 ندارد و با   اطلاعاتی  محتوای  پرداختی  سود سهام  به مربوط 
   جدید درباره ، بازاراطلاعات  پرداختی تغییر سود سهام

 دهد و  می قرار   و واکنش  را مورد توجه  شرکت  آتی سودآوری
 (ARit)   غیر عادی  بازده  بین تی مثب  ارتباط رود ی انتظار م اینکه

   پرداختی سهام تغییر سود   برای  شرکت  آتی و سودآوری
 مدل  از  عوامل  این گرفتن نظر در ا ب لذا، گردد  مشاهده

  : گردید   زیراستفاده رگرسیون 
  

ARi = ai + b1DIi + b2YLDi + b3∆ROE-1,i + 
b4∆ROE0,i + b5∆ROE1,i + Ui 

  

  : که
ARiعادی  غیر  از بازده ت عبارتس  i ؛  شرکت مینا  
DIi؛  پرداختی  در سود سهام  درصد تغییرات  

 ROEt,i - ROEt-1,i =∆ROEt,i  
YLDi3   سود سهام  از دریافت  ناشی  بازده  نرخ،  

  
ها، فرض  بینی به منظور دستیابی به اطمینان از دقت پیش

ابتدا . تنرمال بودن توزیع جامعه آماری مورد آزمون قرار گرف
                                                           
1. High - Yield. 
2. Low - Yield. 

   هر سهم  جاری  را بر قیمت  هر سهم  سالانه  سود تقسیمیYLD  محاسبه  برای. 3
  .کنند  می تقسیم

) که میانگین مساوی صفر دارند (eسنجش نرمال بودن توزیع 
با توجه به شکل به دست آمده فرض نرمال بودن . انجام شد

هم چنین از .  مورد قبول واقع گردید(AR)متغیر وابسته 
 برای تیزی و کشیدگی توزیع zآزمون کای دو و آزمون مقدار 

ARان داد که در سطح های فوق نش نتایج آزمون.  استفاده شد
 از یک توزیع ARیا بالاتر این فرض که توزیع % 90اطمینان 
  .شود آید رد نمی نرمال می

سپس با توجه به اطلاعات جمع آوری شده، مدل رگرسیون با 
 ابتدا برای تمامی Statgraphics plus2.1استفاده از نرم افزار 

مت با علا« رویداد و سپس برای شرکتهای 771شرکتها شامل 
با نگاه «، شرکتهای »با علامت از گذشته «، شرکتهای »به آینده
بدون نگاه به «و شرکتهای )  رویداد381شامل (» به آینده

تخمین زده شد که بر اساس آن )  رویداد390شامل (» آینده
 در مدل نهایی رگرسیون برای  (AdjR2)ضریب تعیین

دست آمده به % 25,43به مقدار » با نگاه به آینده«شرکتهای 
 نشان دهنده آن است که در سطح اطمینان P-value است و

. باشد ضرایب به دست آمده از مدل رگرسیون معنادار می% 95
 و ∆ROE1 توان نتیجه گرفت، متغیرهای مستقل بنابراین می

ROE0∆  وDI با بازده غیر عادی رابطه داشته و قدرت 
با «تهای  را در شرکARتغییرات % 43/25بینی حدوداً  پیش

  .داراست» نگاه به آینده
ازسوی دیگر با بررسی نتایج حاصله مشخص گردید که در مدل 

  »بدون نگاه به آینده«نهایی رگرسیون برای شرکتهای 
 ROE-1∆  وROE0∆  دارایP-value از لحاظ % 5 کوچکتر از

ضریب تعیین .  موثر استARدار و بر روی  آماری معنی
(AdjR2)این . است% 125/17تقل فوق  برای متغیرهای مس

بدان معنی است که تغییرات سودآوری گذشته و جاری قدرت 
 را در گروه شرکتهای ARتغییرات % 125/17پیش بینی 

داراست و این یافته با فرضیه تحقیق که » بدون نگاه به آینده«
در » با نگاه به آینده«اطلاعات مربوط به سود سهام پرداختی 

موجب واکنش » بدون نگاه به آینده«شابه مقایسه با اطلاعات م
  .باشد شود منطبق می بیشتر بازار می

  
  گیری نتیجه

  گردد تمامی  می  اعلام  در آن کند که  می هئ را ارا  مدلی  مقاله این
   جدید درباره اطلاعات   شامل سود سهامپرداخت  در  تغییرات

  شود که  می ده دا  نشان  شده هئ ارا در مدل. شود  نمی سود آینده
   نگاه بدون«   پرداختی  سود سهام  به  مربوط تصمیمات  از بعضی

 یا  سود گذشته  در ای  ساده صورته  ب  هستند که»  آینده به
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با «   پرداختی  سود سهام دیگر تصمیمات. شود  می  منعکس جاری
   برتری  اطلاعات  موارد مدیران در اینگونه. هستند»   آینده  به نگاه
 آشکار  پرداختی   سود سهام  از طریق  در مورد سود آیندهرا

 سود   از تغییرات  دو نوع  کردن  مشخص  برای مدل. کنند می
 سود   تغییرات  بازار بیشتر به  اینکه بینی  و پیش  پرداختی سهام
  .کند می  دهد کمک  می  پاسخ»  آینده  به با نگاه«   پرداختی سهام

   شده گیری  معیار اندازه اساس  بازار بر  که  دادنتایج تحقیق نشان
 در   پرداختی سهام  سود  تغییرات  به  نسبت عادی  غیر  بازده توسط
) گروه نگاه به آینده( »  توامان علامت« و »  آینده  به علامت«  گروه
گروه بدون ( »  علامت بدون« و»  گذشته  به علامت«   از گروه بیش

از طریق تجزیه و تحلیل . دهد اکنش نشان میو) نگاه به آینده
مدل رگرسیون برای دو گروه فوق، به منظور ارزیابی ارتباط بین 

  ما دریافتیم (ROE∆)واکنش بازار و تغییرات سودآوری شرکتها 
 بازار   واکنش تبیین   قدرت  سود سهام  از دریافت  ناشی  بازده نسبت
  که  دریافتیم چنینمه. ندارد   مورد بررسی های  شرکت  کل را برای

 خود  از(ROE1∆)  آینده  سودآوری  تغییرات   به نسبت بازار
  .دهد  می  نشان جهتی  و هم  قوی  واکنش

 از   در حمایت  شواهد تجربی مقاله   این  فوق های بنابر یافته
   بهادار تهران  اوراق بورس  در  سود سهام  دهی  علامت فرضیه

   بازار نسبت  واکنش  و توضیح  تبیین  به  چنین هم. کند  می هئارا

   به نگاه«   معیارهای  براساس  پرداختی سود سهام   تغییرات به
   دو گروه  این  بین و تفاوت» بدون نگاه به آینده«و  » آینده

  .نماید  می  کمک  پرداختی سهام  سود تغییرات
   مالی جامعه (  مالی گران   تحلیل  برای مقاله  های  یافته  به با توجه

 سود   افزایش  چون پیشنهاد نمود که  توان می)  گذاران و سرمایه
  دارد و  همراه  بازار به  برای  اطلاعاتی  محتوای  پرداختی سهام

  و در خصوص (  خبر خوب  یک  عنوان  را به  افزایش بازار این
   مدیران برایننماید بنا می قلمداد)  خبر بد  یک  عنوان  به کاهش
   عدم  دلیل  به  پرداختی  سود سهام توانند از تغییرات  می شرکت
   انتقال  جهت  مناسب  وسیله  یک  عنوان  به اطلاعاتی  تقارن

  . نمایند  استفاده اطلاعات
  سرمایهبازار    اندرکاران  دست  به  تحقیق های  یافته  به با توجه

 با   پرداختی سود سهام   تغییرات  چون  پیشنهاد نمود که توان می
   به  نسبت  بیشتری  ارتباط ها در آینده  شرکت  سودآوری تغییرات
ها در   شرکت  سودآوری  و تغییرات  پرداختی سود سهام  تغییرات
   جهت  از این پرداختی   در سود سهام  دارد افزایش گذشته

   قیمت  اینکه ص خصو به( باشد   داشته  اطلاعاتی تواند محتوای می
 »  آینده  به علامت«   گروه  به  ـ مربوط  تغییرات  این  به نسبت  سهام

 »  علامت بدون«  تغییرات  ـ بیشتر از گروه»  توامان علامت«  و گروه
  ).دهد  می  نشان  از خود واکنش»  گذشته از  علامت«و 
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