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   چكيده
بررسي تأثير درصد تغييرات سود سهام پرداختي بر رشد سود آتي در بورس اوراق بهادار تهران هدف 

آگاهي در سرمايه گذاران، تحليل  ايجاد پژوهش، اين گريداز ضروريات و اهداف . اصلي اين تحقيق است
تصميم گيري و انجام در جهت  ها شركتگران مالي و مديران در ارتباط با تغييرات سود سهام پرداختي 

درصد تغييرات سود (، كمك به مسئولين بازار سهام در شناسايي يك متغير مهم تر مناسب يها ينيبپيش 
پيش بيني سود واحد تجاري تا بتوانند  رايباستفاده كنندگان و اعتباردهندگان و ساير ) سهام پرداختي

   .دنسبت به وضعيت واحد تجاري قضاوت نماين
رشد (و يك متغير وابسته ) درصد تغييرات سود سهام پرداختي(اين پژوهش داراي يك متغير مستقل .
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  مقدمه
 يها يريگ بيني، عاملي كليدي در تصميم پيش

گذاران، اعتباردهندگان،  سرمايه. اقتصادي است
تصميم گيري هاي  در ديگر اشخاص مديريت و

. به پيش بيني و انتظارات هستند اقتصادي متكي
از آنجايي كه سرمايه گذاران و تحليل گران مالي 
از سود به عنوان يكي از معيارهاي اصلي براي 

، آنان تمايل به كنند يماستفاده  ها شركتارزيابي 
اندازه گيري ميزان سودآوري آتي دارند تا نسبت 
به نگهداري يا فروش سهام خود تصميم گيري 

ان با پيش بيني سود، نسبت به وضعيت آن. كنند
، زيرا در اصل كنند يميك شركت قضاوت 
كه تخصيص  هاست ينيبتفاوت در اين پيش 

و واحدهاي مختلف  ها بخشمنابع سرمايه به 
اين موضوع براي . كند يمتجاري را تعيين 

با  ها آن. سرمايه گذاران بالقوه نيز اهميت دارد
دهاي آتي نقدي و سو يها انيجرپيش بيني 

نسبت به سرمايه گذاري و تخصيص منابع 
  .كنند يمسرمايه خود اقدام 

 مباحث نيتر مهم از يكي سود تقسيم سياست

 سود تقسيمي زيرا است، مالي مديريت در مطرح

 يكي و ها شركت عمده نقدي يها پرداخت بيانگر

 مديران تصميمات پيش رو و ها نهيگز نيتر مهم از

 چه كه بگيرد تصميم بايد رمدي. رود يمشمار   به

 قالب در ميزان چه و تقسيم، شركت سود از ميزان

 سرمايه گذاري شركت در مجدداً انباشته سود

را  مستقيماً سهامداران تقسيمي سود پرداخت .شود
 سود انباشت در شركت توانايي ،سازد يم مند بهره

 تحت را رشد يها فرصت از بهره گيري منظور به

 نوع به توجه با سرمايه گذار هر. هدد يم قرار تأثير

 كه كند يم خريداري را شركتي سليقه، سهام

ميزان  .داند يم مطلوب را آن سود تقسيم سياست
 معمولاً مديره هيئت توسط پيشنهادي سهام سود

 در انتظارات مديران خصوص در اطلاعاتي حاوي

تقسيم ]. 4[ت اس شركت آينده مورد سودآوري
از يك سو  :باشد يمل بحث سود از دو جنبه قاب

عاملي تأثير گذار بر سرمايه گذاري هاي آتي 
تقسيم سود موجب كاهش  يعني شركت است

منابع داخلي شركت و افزايش نياز به منابع مالي 
از طرف ديگر بسياري از . خارجي است

. باشند يمسهامداران خواهان تقسيم سود شركت 
بنابراين مديران با حداكثر كردن ثروت شركت 

 يها فرصتو  ها آنهمواره بين علايق مختلف 
. سود آور سرمايه گذاري تعادل برقرار كنند

بنابراين تصميمات تقسيم سود كه از سوي 
بسيار مهم و  شود يماتخاذ  ها شركتمديران 

از اين رو در اين تحقيق ]. 8[داراي اهميت است 
به بررسي تأثير درصد تغييرات سود سهام 

پذيرفته  يها شركتآتي  پرداختي بر رشد سود
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده 

تفاوت پژوهش فوق با تحقيقات داخلي . است
  : گردد يمپيشين در موارد زير خلاصه 

مبناي پژوهش فوق بر اساس تحقيقي ) 1
در كشور استراليا انجام  2010است كه در سال 

مدل استفاده شده در اين ) 2. پذيرفته است
كه  باشد يم) 2006(هش مدل پينگ و رولند پژو

به بررسي رابطه فوق، در يك رگرسيون چند 
متغيرهاي استفاده شده در ) 3.پردازد يممتغيره 

پژوهش فوق شامل درصد تغييرات سود سهام 
متغير (و رشد سود آتي ) متغير مستقل( يپرداخت
سال دامنه پژوهش فوق از ) 4.است) وابسته
بيان شده،  يها يژگيو. شدبا يم 1388تا  1384
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منجر به متمايز بودن پژوهش فوق نسبت به 
  .گردد يمتحقيقات پيشين 

  
  تحقيقو پيشينه  مباني نظري -1

 تقسيم سود 

مورد به شرح زيرمي  4بازدهي هر سهم ناشي از 
   :باشد
  افزايش قيمت سهام  )1
  سود سهام نقدي  )2
 )سود سهمي(سهام جايزه  )3

 حق تقدم خريد سهام  )4

وارد فوق به نحوي بر ثروت هركدام از م
در تحقيق فوق سود  گذارند يمسهامداران تأثير 

سهام پرداختي از ديدگاه روش توزيع سود سهام 
 ]. 7[ت نقدي بررسي شده اس

  
 سود   بيني اهداف پيش

بررسي افشاء  به دنبالگزارش كميته تروبلاد 
بيني، مقايسه و ارزيابي  پيش«اطلاعاتي بود كه به 

قضاوت در مورد توانايي «و » ت نقدجريانا
» مديريت براي تخصيص بهينه منابع شركت

نتايج اين مطالعه بيانگر اين . نمايد كمك مي
هاي مالي، هنگامي كه  بيني پيش«مطلب است كه 
هاي مالي استفاده كنندگان  بيني قابليت اتكاء پيش
» .بايست افشاء شوند دهند، مي را افزايش مي

ر انگليس تهيه شده است، گزارش ديگري كه د
هاي  دارد كه گزارش اي مشابه، بيان مي با نتيجه

بايست شامل سطح مناسبي از  ها مي مالي شركت
هاي آتي، سطوح  هاي احتمال سود گزارش جنبه«

 به طور. ]11  [ اشدب »يگذاري و استخدام سرمايه
بيني  رسد كه گزارش پيش كلي مناسب به نظر مي

امل سه عنصر اصلي ها، ش سود توسط شركت
  :ذيل باشند
ارائه برآوردي معقول و منطقي از : نخست

كنندگان جهت   آوري آتي شركت به استفاده سود
  .ارزيابي  اوضاع مالي شركت

كنندگان  ارائه ابزارهاي لازم به استفاده: دوم
ارائه  .براي ارزيابي منطقي اطلاعات افشاء شده

زم جهت سود همراه با ابزارهاي لا يها ينيب پش
اي است كه  ها، مسئله بيني ارزيابي منطقي اين پيش

مالي، بسيار مورد توجه  يها گزارشامروزه در 
براي مثال كميته تحقيقات . قرار گرفته است

حسابداري انجمن  حسابداران خبره كانادا، اظهار 
 :]16  [دارد مي

هاي حسابداري يك شركت، وضعيت  روش«
ي آن انعكاس يافته هاي مال مالي را كه در صورت

بنابراين، افشاء . دهد قرار مي ريتحت تأثاست، 
هاي حسابداري بكار گرفته شده در يك  روش

هاي  مؤسسه مورد تأكيد هدف سودمندي صورت
  ».گيرد مالي قرار مي

  
  پيشينه تحقيق -2

  پيشينه خارجي
 در سالآنتوني فلين، آندراو تن و گري تيان 

بين رشد سود آتي با  ي بطهرابه بررسي ) 2010(
نسبت پرداخت سود سهام در بازار سهام استراليا 

هاي  هاي خود را در شركت يپرداختند و بررس
انجام دادند  2008-1989 هاي استراليايي بين سال
ابتدا با تجزيه تحليل تك  ها آنو نتايج تحقيقات 

متغيره صورت پذيرفت كه نشان دهنده ارتباط به 
پرداخت سود سهام با رشد شدت قوي نسبت 
و سه ساله و پنج  ساله كيسود آتي در دوره 
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در تجزيه تحليل رگرسيون چند ؛ و باشد يمساله 
متغيره ارتباط نسبت پرداخت سود سهام با رشد 

]. 10[د باش سود آتي مثبت و بسيار با اهميت مي
در بررسي  )2006( گيوليم و همكاران در سال

با نسبت پرداخت بين رشد سود آتي  ي رابطه
سود سهام به اين نتيجه رسيدند كه گرچه نسبت 
پرداخت سود سهام يك موضوع گسترده در مدل 
سازي نظري، توسط محققان شركت مالي 

با وجود ناديده گرفتن نسبت پرداخت . باشد يم
سود سهام توسط محققان، بين نسبت پرداخت 

سال بين  10سود سهام و رشد سود آتي در طول 
. يك رابطه مثبت پيدا شد 2001- 1871 يها سال

يك رابطه منفي يا ضريب منفي، در متغير رشد 
با استناد به ؛ و شود يمسود با وقفه زماني پيدا 

فرضيه جريان نقدي آزاد يك ارتباط منفي بين 
نسبت پرداخت سود سهام و سطح سرمايه 
گذاري ناخالص داخلي به توليد ناخالص داخلي 

نشان داد ) 2005(ل ر در ساپارك]. 13[د پيدا ش
كه در سطح شاخص بازار در كشورهاي امريكا، 
كانادا و استراليا، نسبت پرداخت سود سهام با 

چرا كه سود . رشد سود آتي رابطه مثبت دارد
 يها شركت يها يژگيوسهام و سود تقسيمي از 

؛ كنند يم، كه اين نتايج را محكم باشند يمبزرگ 
د سهام منجر به افزايش نسبت پرداخت سوو 

 نيتر فيضع؛ و گردد يمافزايش رشد سود آتي 
 2005-1956ارتباط در استراليا در طول دوره 

، پيش )2000(ل فاما و فرنچ در سا]. 14[ باشد يم
 يها مدلبيني سودآوري آتي را توسط اصلاح 

قبلي با استفاده از متغير سود قبل از هزينه بهره 
شركت  2343 دفتري براي يها ييدارابراي كل 

نتايج حاصل نشان . در هر سال بررسي نمودند
دهنده اين مطلب بود نرخ بازگشت به ميانگين، 

زماني كه سودآوري آتي از ميانگين خودش 
، بيشتر )تر نييپاچه بالاتر و چه (د دورتر باش

براي مثال هنگامي كه سودآوري آتي . باشد يم
گ در از ميانگين خود باشد، تغييرات بزر تر نييپا

از تغييرات  تر عيسر) خواه افزايش يا كاهش(سود 
كوچك در سود گرايش به معكوس شدن طي 

متوالي دارند و اينكه تغييرات منفي نيز  يها سال
از تغييرات مثبت گرايش به معكوس  تر عيسر

، ها آنروش آماري مورد استفاده . شدن دارد
، همبستگي مقطعي  براي سال به ها آنرگرسيون 

در بررسي )2006(ل ويوين در سا ].12[ ودسال ب
بين رشد سود آتي با نسبت پرداخت  ي رابطه

صنعت  20سود سهام يك ارتباط مثبت قوي در 
به اين نتيجه رسيد كه ؛ و كشور انگلستان پيدا كرد

متغير رشد سود با وقفه زماني در استنتاج نسبت 
ولي همين متغير در  باشد يمپرداخت سود ناتوان 

رشد سود آتي بسيار كارآمد و موثر تشريح 
  ].17[ باشد مي
  

 پيشينه داخلي

به بررسي ) 1388(ل فرشته افتخارنژاد در سا
آتي  يبر سودآورتأثير سود انباشته و توزيع شده 

در اين تحقيق در ابتدا . و بازدهي  سهام پرداخت
سود را به دو جزء سود انباشته و سود توزيع 

پس نقش سود انباشته و شده تجزيه نمود و س
سود توزيع شده در سودآوري آتي و بازدهي 

پذيرفته شده در بورس  يها شركتسهام در 
سود . اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار داد

انباشته شامل اقلام تعهدي عملياتي جاري، اقلام 
تعهدي عملياتي غير جاري، جريان وجوه نقد 

امل جريان وجه انباشته شده و سود توزيع شده ش
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نقد صاحبان سهام و جريان وجه نقد ناشي از 
شركت از  50تعداد . باشد يمپرداخت بدهي 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  يها شركت
تهران انتخاب شده و از طريق تحليل پانلي و 

 1386-1381 يها سالرگرسيون چندگانه براي 
ر نادري نور عيني د ].3[ت مورد بررسي قرار گرف

تعيين  عوامل تبيين به شناسايي و) 1385(ل سا
كننده نقش كيفيت سود در پيش بيني سود هاي 

بين نسبت ) منفي(آتي پرداخت كه رابطه مثبت 
عملياتي به  يها تيفعالاز  و حاصلوجه نقد 
و سودهاي آتي ) كل اقلام تعهدي( يسود عمليات
مورد استفاده براي  يها مدلدر تمام . وجود دارد

% 97ي ارتباط فوق ضريب تعيين بالاتر از بررس
كه نشان از خوبي و برازش و  باشد يم%) 96(

ل آرزو جليلي در سا]. 9[د قدرت رابطه دار
به بررسي سودمندي متغيرهاي بنيادي در ) 1384(

فعال در  يها شركتپيش بيني رشد سود عملياتي 
صنعت دارويي و شيميايي بورس اوراق بهادار 

در راستاي اين هدف، . استتهران پرداخته 
ارزش دفتري (ل متغير مستق 4اطلاعات مربوط به 

حقوق صاحبان سهام، قيمت سهام، سود تقسيمي 
و رشد سود عملياتي به عنوان ) و سود عملياتي

تايج به ن. دمتغير وابسته را مورد مطالعه قرار دا
كه بين سه متغير مستقل  دهد يمدست آمده نشان 

ي رابطه معني داري وجود با رشد سود عمليات
اما رابطه بين سود تقسيمي و رشد سود . دارد

  ].5[ت عملياتي رد شده اس
  

  فرضيه تحقيق
در اين تحقيق تأثير درصد تغييرات سود سهام 
پرداختي بر رشد سود آتي در بورس اوراق بهادار 

فرضيه تحقيق به ؛ و تهران مورد بررسي قرار گرفت
   .گردد يمشرح زير بيان 

درصد تغييرات سود سهام پرداختي بر " :فرضيه
  "رشد سود آتي مؤثر است

  
  گيري متغيرها پژوهش تعريف و نحوه اندازه

، از تقسيم سود rرشد سود آتي: متغير وابسته
سال آتي بر سود سال جاري منهاي يك محاسبه       

  .گردد يم
 )1رابطه (

11 −= +

t

t

EARN
EARN

r 

Future Earnings Growth           

( ) ( )n
n rrEG ++++= 1...1 1  

   
درصد تغييرات سود سهام  :متغير مستقل

پرداختي، از تقسيم سود سهام گزارش شده سال 
جاري منهاي سود سهام گزارش شده سال قبل 
بر سود سهام گزارش شده سال قبل محاسبه 

  .شود يم
  )2رابطه (

     100
1

1
0

0 ×
−

=∆
−

−

t

tt

DIV
DIVDIV

Payout     

∆Dividend Payout      %  
  

متغيرهاي كنترلي در اين : متغيرهاي كنترلي
تحقيق، اندازه شركت، اهرم شركت، بازده 

ها، نسبت سود به قيمت، رشد سود با  دارايي
وقفه زماني است و نحوه محاسبه آن به شرح زير 

  .باشد يم
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اندازه شركت، با ): Size(ت سايز شرك
گاريتم طبيعي ارزش بازار سهام استفاده از ل

)MVE(آيد كه ارزش بازار سهام از  به دست مي
ضرب قيمت سهام در پايان سال در تعداد   حاصل

  .  شود يمسهام صادره محاسبه   
  )3رابطه (

[ ]0ln MVESiz =  
  

براي محاسبه اين شاخص ): (LEVاهرم مالي
بر كل  ها يبدهاز تقسيم ارزش دفتري كل 

  .شود يماستفاده  ها ييدارا
  )4رابطه (

0

0
0 TA

BVDLEV =  

  
براي محاسبه اين ): ROA( ها ييدارابازده 

شاخص از تقسيم سود قبل از بهره و ماليات بر 
  .شود يماستفاده  ها ييداراكل 

 )5رابطه (

0

0

TA
EARNROA=  

  
براي محاسبه ): (E/Pنسبت سود به قيمت 

هر سهم بر ارزش اين شاخص از تقسيم سود 
  .شود يمبازار سهم استفاده 

  )6رابطه (

0

0

MVE
EARN

P
E
=  

  
از تقسيم سود ): r( يرشد سود با وقفه زمان 

 سال جاري بر سود سال پيشين منهاي يك
  . گردد يممحاسبه 

  

  )7رابطه (

1
1

−=
−t

t

EARN
EARN

r  

Lagged Earnings Growth / PEG  
  

تغييرات سود  به منظور بررسي تأثير درصد
سهام پرداختي بر رشد سود آتي از دو مدل كه در 
مطالعه پينگ و رولند بكار گرفته شده است 

  ].  15[ شود يماستفاده 
  )1مدل (

ititit
it

itititit

ePEGLEV
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توبين  Qكه شاخصي براي  V/Aاين مدل  در

  .گردد يمبه مدل اضافه  باشد يم
  )2مدل (

ititit
it

itititit

e
A
VPayoutLEV

P
E

ROASizePayoutEG

+×∆++
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0
0

654
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ارزش بازار حقوق صاحبان )  (2V/Aدر مدل 

تقسيم  ها يبدهسهام بعلاوه جمع ارزش دفتري 
 شود يمشركت محاسبه  ها ييدارابر ارزش دفتري 

سطح بالا در . باشد يمتوبين  Qكه شاخصي براي 
سرمايه  يها فرصتاين شاخص، نشان دهنده 

گذاري بهتر و كاهش در مشكلات و موانع 
سطح بالا . گردد يمنقدي آزاد شركت  يها انيجر

در سود سهام پرداختي موجب افزايش در سود 
هاي  ها و كاهش فرصت كاهش هزينه آتي با

 .گردد يمسرمايه گذاري آتي شركت 
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 تحقيق  شناسي روش

از نوع تحقيقات كاربردي و  حاضرتحقيق 
براي . باشد يمروش تحقيق از نوع همبستگي 

آزمون فرضيه تحقيق از روش رگرسيون چند 
استفاده شده و  panel dataيره به صورتمتغ

و با  محاسبه Excel افزار اطلاعات به وسيله نرم
مورد تجزيه و تحليل  Eveiws6و Spss افزار نرم

جامعه  .اند گرفتهدرصد قرار  95در سطح اطمينان 
پذيرفته شده در  يها شركتآماري تحقيق، 

ر اين تحقيق د. باشد يمبورس اوراق بهادار تهران 
مد نظر قرار  ييها شركتبراي انتخاب نمونه 

 :كه اند گرفته

در دسترس  ها شركتاطلاعات مورد نياز  )1
  .باشد

 .به پايان اسفند ختم شود ها آنسال مالي  )2

در بورس پذيرفته شده  84قبل از سال  )3
 .باشند

واسطه گري مالي و  ها شركتجزء  )4
 .سرمايه گذاري نباشند

مدت طولاني نداشته وقفه معاملاتي براي  )5
  .باشد

روز  70شركت در هر سال حداقل  )6
به منظور سيال (. معاملاتي داشته باشد

  )  بودن سهام شركت
ضوابط  آيين نامه شرايط و 5طبق ماده 

 ، يكي ازبورس اوراق بهادار پذيرش سهام در
انتقال  يكم و از تابلو ها شركتذف نام حموارد 

سهام كه اين است  به تابلو دوم تالار اصلي
 ريغ روز 120 اي  روز متوالي 70شركت بيش از 

از مزاياي  .نشود ستد و داد سال كي در يمتوال
و  ها شركت، سيال بودن سهام روز معاملاتي 70

قابل اتكاء بودن قيمت سهم و بازده آن   جهيدر نت
  . ]2[ت اس

در اين تحقيق از روش حذف سيستماتيك  
ين اساس بر ا. براي انتخاب نمونه استفاده شد

شركت  67نمونه آماري اين تحقيق متشكل از 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ها و  روش تجزيه و تحليل دادهجهت  .باشد يم
و برآورد مدل كلي از تحليل پانلي  آزمون فرضيه

دليل استفاده از اين روش به . استفاده شده است
ا در تحليل زير. ها است علت نوع ماهيت داده

زماني گردآوري  -ها به صورت مقطعي پانلي، داده
هايي كه بدين صورت جمع  در داده. اند شده

، استقلال مشاهدات حفظ شوند يمآوري 
هاي مختلف  ؛ زيرا از هر شركت در سالگردد ينم

چندين مشاهده وجود دارد كه اين مشاهدات به 
به عبارت ديگر در اين تحليل . اند وابستههم 
ها در  ها از حاصلضرب تعداد شركت داد دادهتع

دليل استفاده از  .ديآ يمها به دست  تعداد سال
دوره هاي زماني يك ساله و سه ساله منبع 

 1مدل  .تحقيق فوق بوده است) 2010( يخارج
به صورت  ساله كيبه رشد سود آتي  با توجه
   . زير است

 )1مدل (
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به رشد سود آتي سه ساله به  با توجه 2مدل 

  . صورت زير است
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به رشد سود آتي يك ساله و  با توجه 3مدل 
به عنوان شاخصي V/Aاضافه شدن متغير كنترلي 

  . توبين به صورت زير است Qبراي 
  )3مدل (
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و  به رشد سود آتي سه ساله با توجه 4مدل 

به عنوان شاخصي V/Aاضافه شدن متغير كنترلي
  . توبين به صورت زير است Qبراي 

  )4مدل (
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  يافته هاي و نتايج پژوهش 

 ازي مركـز ي هـا  شـاخص  1نگاره شماره  در
 ازي پراكندگي ها شاخص و انهيم و نينگيام جمله

ي بـرا ي چـولگ  وي دگيكش ـ انحراف معيار، جمله
 بودن بزرگ است شده محاسبه مختلفي رهايمتغ
 هـا  داده در را بـزرگ  نقاط وجود انهيم از نيانگيم

 ريمقاد نيا ريأثت تحت نيانگيم رايز .دهد يم نشان
ها چوله بـه   در اين موارد توزيع داده گيرد يم قرار

راست است براي مثال متغيرهاي، تغييـرات سـود   
 يـك ي سهام پرداختي، رشد سـود بـا وقفـه زمـان    

 و، رشــد ســود بــا وقفــه زمــاني ســه ســاله ســاله
حاصلضــرب تغييــرات ســود ســهام پرداختــي در 

در سـاير  . از ايـن قبيـل هسـتند    تـوبين   Qنسبت
متغيرها مقادير ميـانگين و ميانـه نزديـك بـه هـم      
است كه دراين موارد توزيع متغيرها تقارن نسـبي  

و  EG1دارد از جمله اين متغيرها متغيـر وابسـته   
EG3 1نگاره ( .است(  

  
  آماري يها شاخص بر اساسبراي تمام متغيرها  ها دادهتوصيف  -1شماره نگاره 

 ميانه ميانگينمشاهدات نماد متغيرها
انحراف 
 معيار

 كشيدگي چولگي

ساله  1 رشد سود آتي  EG1 265 18222/0  8358/0 819149/0  685/0  865/0  

ساله  3 رشد سود آتي  EG3 133 32795/0  21896/0254234/1  739/0  593/0  

delta Payout 325 81808/11478158/734624/422درصد تغييرات سود سهام پرداختي  336/4  337/20  

SIZE 335 98820/5 سايز شركت  88866/5606346/0  708/0  432/0  

هاييدارابازده   ROA 335 16876/0  15726/0140698/0  350/0  696/1  

E/P 331 22069/0 نسبت سود به قيمت  20790/0128137/0  554/0-  858/4  

LEV 335 61661/0 اهرم مالي  61450/0179262/0  243/0  263/1  

PEG-1 334 15157/0 ساله 1رشد سود با وقفه زماني   07641/0874975/0  322/1  510/5  

PEG-3 335 87458/0 ساله 3رشد سود با وقفه زماني   37047/0230619/2  915/2  611/12  

سود سهام پرداختي در  درصدتغييرات
 توبين  Qنسبت

delta 
Payout*V/A 

325 5414/273  859546/7
184483/
1824 

507/12  096/179  
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 دهمشماره دواز/  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   9  

  بررسي نرمال بودن توزيع متغير وابسته -1
نرمال بودن باقيمانده هاي مدل رگرسيوني 

رگرسيوني است كه نشان  يها فرضيكي از 
ادامه  رگرسيوني است در يها آزموندهنده اعتبار 

اسميرنف نرمال  -با استفاده از آزمون كلموگروف
و سه ساله  ساله كيبودن توزيع رشد سود آتي 

  )2نگاره ( .بررسي شده است
مقادير سطح  ساله كيبراي رشد سود آتي 

به ترتيب  87الي  84 يها سالمعناداري براي 
بدست  136/0و  295/0، 504/0، 165/0برابر با 

سطح معناداري  ها سالكه در همه . آمده است
است بنابراين فرض صفر تأييد  05/0بالاتر از 

براي متغير وابسته، رشد  ها داده، يعني شود يم
. كند يماز توزيع نرمال پيروي  ساله كيسود آتي 

مقادير سطح  براي رشد سود آتي سه ساله
به ترتيب برابر  85و  84 يها سالمعناداري براي 

ده است كه همگي بدست آم 731/0و  062/0با 
بنابراين نرمال بودن توزيع . است 05/0بيشتر از 

سطح در ) رشد سود آتي سه ساله(متغير وابسته 

 شود يمفرض صفر تأييد  . شود ينمدرصد رد  95
رشد سود آتي سه  براي متغير وابسته، ها دادهيعني 
  .كند يماز توزيع نرمال پيروي  ساله

  
  آزمون فرضيه -2

درصد تغييرات سود سهام تأثير  :1مدل 
  .)3نگاره ( ساله كي پرداختي بر رشد سود آتي

برابر  F) داري يا سطح معني(مقدار احتمال 
است  05/0اين مقدار كمتر از . است 02/0با 

درصد   95بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان 
درصد  95شود يعني در سطح اطمينان  رد مي

يب تعيين ميزان ضر. مدل معني داري وجود دارد
درصد از تغييرات  6يعني  است 06/0برابر با تنها 

متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي 
معادله رگرسيوني مدل اول به . گردد يمبيان 

  .گردد يمصورت زير بيان 
  

itit

itit

ROA
PayoutEG

ε+−
∆+=

04/1
%0/00030131/11

  
  اسميرنف -آزمون كلموگراف. 2نگاره شماره 

سطح معني داري 
  )دو طرفه(فرض 

  اس - ك
  پارامترهاي نرمال  حد نهايي اختلاف

  سال
  مطلق  مثبت  منفي  

انحراف 
  استاندارد

  ميانگين

165/0  117/1  135/0-  187/0  187/0  678018/0  16450/0  EG1 84  
85  
86  
87  

504/0  825/0  143/0-  169/0  169/0  738828/0  15361/0  
295/0  978/0  105/0-  198/0  198/0  908780/0  16929/0  
136/0  159/1  88/0 -  218/0  218/0  942266/0  24428/0  
062/0  318/1  080/0-  161/0  161/0 432967/1  55090/0  EG384  

85  731/0  688/0  059/ -  85/0  085/0  003182/1  10162/0  
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 مدل اول نتايج حاصل از آزمون فرضيه در. 3نگاره شماره 

itititititititit PEGLEVPEROASizePayoutEG εβββββββ ++++++∆+= −165432101 /% 
نتايج تحليل آماري براي 

 مدل

 Fسطح معني داري  Fآماره  R2 آماره دوربين واتسون

2/2 06/0 64/2 02/0 

نتايج تحليل آماري براي 
 ضرايب

 tآماره  اندازه ضريب متغير
سطح معني 

 داري
 رابطه

delta Payout 000301/0 69/2 01/0 معنادار 

SIZE 10/0 - 10/1 - 27/0 بي معني 

ROA 04/1 - 26/2 02/0 معنادار 

E/P 65/0 - 43/1 - 16/0 بي معني 

LEV 39/0 - 10/1 - 27/0 بي معني 

PEG-1 11/0 57/1 12/0 بي معني 

  
تأثير درصد تغييرات سود سهام  :2مدل 

  )4نگاره ( )سه ساله( يپرداختي بر رشد سود آت
 اين. است 00/0 با برابر Fاحتمال مقدار 

 در صفر فرض بنابراين ستا 05/0 از كمتر قدارم
يعني در  شود مي رد درصد  95 نانياطم سطح

مدل معني داري وجود  درصد 95 نانياطمسطح 

 يعني است34/0با برابر  تعيين ضريب ميزان. دارد
درصد از تغييرات متغير وابسته توسط  34

معادله . گردد يممتغيرهاي مستقل و كنترلي بيان 
  .گردد يمرگرسيوني مدل دوم به صورت زير بيان 

ititit

itit

ROASize
PayoutEG
ε+−−

∆+=
16/252/0

%00343/050/43

  
  نتايج حاصل از آزمون فرضيه در مدل دوم. 4نگاره شماره 

itititititititit PEGLEVPEROASizePayoutEG εβββββββ ++++++∆+= −365432103 /% 
نتايج تحليل آماري براي 

  مدل
 F سطح معني داري Fآماره   R2  آماره دوربين واتسون

  00/0  19/6  34/0  98/1  آماره موزون
  -  -  22/0  80/0  آماره ناموزون

 نتايج تحليل آماري براي
  ضرايب

  رابطه  سطح معني داري  tآماره   ازه ضريباند  متغير
delta Payout 00343/0  99/6  00/0  معنادار  

SIZE 52/0 -  43/2 -  02/0  معنادار  
ROA 16/2 -  16/2 -  03/0  معنادار  
E/P 31/0  26/0  80/0  بي معني  
LEV 20/1 -  94/1 -  05/0  بي معني  

PEG-3 04/0 -  83/0 -  41/0  بي معني  
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غييرات سود سهام تأثير درصد ت :3مدل 
با توجه به ) ساله كي( يپرداختي بر رشد سود آت

به عنوان شاخصي  V/Aاضافه شدن متغير كنترلي 
  )5نگاره ( .توبين Qبراي 

 اين. است 01/0 با برابر Fاحتمال مقدار
 در صفر فرض بنابراين ستا 05/0 از كمتر قدارم

يعني در  شود مي رد درصد  95 نانياطم سطح
درصد مدل معني داري وجود  95 نانياطمسطح 
 است 38/0با برابر  تعيين ضريب ميزان. دارد

درصد از تغييرات متغير وابسته توسط  38 يعني
معادله . گردد يممتغيرهاي مستقل و كنترلي بيان 

رگرسيوني مدل سوم به صورت زير بيان 
  .گردد يم

ititit

itit

ROASize
PayoutEG

ε+−
−∆+=

75/204/1
%000404/081/61  

 تأثير درصد تغييرات سود سهام :4مدل 
با توجه به ) سه ساله( يپرداختي بر رشد سود آت

به عنوان شاخصي  V/Aاضافه شدن متغير كنترلي 
  )6نگاره ( توبين Qبراي 

 اين. است 00/0 با برابر Fاحتمال مقدار
 در صفر فرض بنابراين ستا 05/0 از كمتر قدارم

يعني در  شود مي رد درصد  95 نانياطم سطح
اري وجود مدل معني د درصد 95 نانياطمسطح 
 است 34/0برابر با  تعيين ضريب ميزان. دارد

از تغييرات متغير وابسته توسط  درصد 34 يعني
معادله . گردد يممتغيرهاي مستقل و كنترلي بيان 

  .گردد يمرگرسيوني مدل چهارم به صورت بيان 

itit

itit

ROASize
PayoutEG

ε+−
−∆+=

64/255/0
%00376/076/43  

  
  نتايج حاصل از آزمون فرضيه در مدل سوم. 5شماره نگاره 

itititititititit AVPayoutLEVPEROASizePayoutEG εβββββββ +×∆+++++∆+= /%/% 65432101 

نتايج تحليل آماري براي 
  مدل

 F سطح معني داري F آماره  R2  آماره دوربين واتسون

62/2  38/0  54/1  01/0  

 نتايج تحليل آماري براي
  ضرايب

  رابطه سطح معني داري  tآماره   اندازه ضريب  متغير

delta Payout 000404/0  33/2  02/0  معنا دار  

SIZE 04/1 -  98/1 -  05/0  معنا دار  

ROA 75/2 -  96/3 -  00/0  معنا دار  

E/P 75/0 -  14/1 -  26/0  بي معني  

LEV 43/0  74/0  46/0  بي معني  

delta Payout *V/A 0000645/0-  75/1 -  08/0  بي معني  
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  نتايج حاصل از آزمون فرضيه در مدل چهارم. 6شماره نگاره 
itititititititit AVPayoutLEVPEROASizePayoutEG εβββββββ +×∆+++++∆+= /%/% 65432103 

ي براي نتايج تحليل آمار
  مدل

 F سطح معني داري Fآماره   R2  آماره دوربين واتسون

  00/0  65/10  34/0  01/2  آماره موزون
  -  -  22/0  41/162  آماره ناموزون

 نتايج تحليل آماري براي
  ضرايب

  رابطه داري  سطح معني  tآماره   اندازه ضريب  متغير
delta Payout 00376/0  36/4  00/0  معنادار  

SIZE 55/0 -  60/2 -  01/0  معنادار 

ROA 64/2 -  14/3 -  00/0  معنادار 

E/P 24/0  19/0  85/0  بي معني  
LEV 25/1 -  02/2 -  05/0  بي معني  

delta Payout *V/A 000178/0-  45/0 -  65/0  بي معني  
  

  ساله كيهمبستگي متغيرمستقل با رشد سود آتي . 7شماره نگاره 

دوره مورد 
 بررسي

EG1 

 R2  معناداري  tآماره   رابطه  يبضر  مدل  متغير مستقل
مستقيم يا 
  معكوس

1384-1388  
درصد تغييرات 
 سود سهام پرداختي

  مستقيم  06/0  معنادار  69/2  تأييد  000301/0  1مدل 
  مستقيم  38/0  معنادار  33/2  تأييد  000404/0  3مدل 

  
 رشد سود آتي سه ساله همبستگي متغيرمستقل با. 8شماره نگاره 

دوره مورد 
 بررسي

EG3 

 R2  معناداري  tه آمار  رابطه  ضريب  مدل  متغير مستقل
مستقيم يا 
  معكوس

1384-1388  
درصد تغييرات سود 

  سهام پرداختي
  مستقيم  34/0  معنادار  99/6  تأييد  00343/0  2مدل 
  مستقيم  23/0  معنادار  36/4  تأييد  00376/0  4مدل 

  
  و بحث و پيشنهادات نتيجه گيري

 4در براي پاسخ به سؤال فرضيه، اطلاعات 
نشان  )7(ه نگار. مدل مورد بررسي قرار گرفت

دهنده روابط بين درصد تغييرات سود سهام 
و  باشد يم ساله كيپرداختي با رشد سود آتي 

نشان دهنده روابط بين درصدتغييرات )8(ه نگار
سود سهام پرداختي با رشد سود آتي سه ساله 

  .باشد يم
در تحقيقي كه در كشور استراليا، در مورد 

سود سهام پرداختي بر رشد سود آتي طي نسبت 
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شان ن. تشده اس انجام 1999-2008 يزماندوره 
داد كه نسبت سود سهام پرداختي بر رشد سود 
آتي تأثير مثبت دارد نتايج به دست آمده شايد 

 يها يژگيواما . ديرس يممشكل ساز به نظر 
 ها شركتتقسيم سود و سودآوري تعدادي از 

همچنين . ج تسلط پيدا كندبر اين نتاي تواند يم
اين پژوهش در استراليا نشان داد كه هرچه ميزان 
نسبت سود سهام پرداختي افزايش يابد، رشد 

رابطه نسبت سود سهام . رود يمسود آتي بالاتر 
 كيپرداختي با رشد سود آتي در دامنه زماني 

و سه ساله و پنج ساله، هم در رگرسيون  ساله
ون چند متغيره مثبت تك متغيره و هم در رگرسي

نتايج به دست آمده از تحقيق فوق طي . باشد يم
داد كه تأثير درصد  نشان 1384-1388 يها سال

تغييرات سود سهام پرداختي بر متغير وابسته رشد 
و سه ساله رابطه مثبت  ساله كيسود آتي 

يعني با افزايش . باشد يمو معناداري ) مستقيم(
رشد سود آتي  توان يمدرصد سود سهام پرداختي 

هرچند اين افزايش در . بالاتري را تجربه نمود
زماني كه شاخص ؛ و رشد سود آتي اندك باشد

Q  توبين به عنوان يكي ديگر از متغيرهاي كنترلي
، نيز رابطه بين درصد گردد يمبه مدل اضافه 

تغييرات سود سهام پرداختي و رشد سود آتي 
ضعيف  مثبت و معنادار است هرچند اين رابطه

اين تحقيق با لازم به ذكر است كه . باشد
كه احتمالا  زير مواجه بوده است يها تيمحدود

  .در نتايج تحقيق حاضر موثر بوده است
از آنجا كه حجم نمونه و تعداد داده هاي  )1

آزمون  جيبر نتامورد بررسي تأثير مستقيمي 
آماري دارد، لازم  به ذكر است كه شروط 
مطرح شده در انتخاب نمونه و حجم آن و 

تي به مدت همچنين توقف نمادهاي معاملا

و طولاني سبب كاهش داده هاي تحقيق 
  .انجامد يمكوچك شدن نمونه  يحت

پذيرفته شده در  يها شركتبرخي از  )2
 يها سالبورس اوراق بهادار تهران در طي 

روز معاملاتي در  70مورد بررسي كمتر از 
. اند داشتهسال به منظور سيال بودن سهام، 

به همين خاطر تعداد قابل توجهي از 
تا  اند شدهاز نمونه اوليه حذف  ها كتشر

باقي مانده در جامعه آماري  يها شركت
 .داراي سهام سيال باشند

  
تحقيق حاضر شواهدي فراهم نمود كه نتايج 

  :براي تحقيقات آتي پيشنهادات زير ارائه شود
نقش در صد تغييرات سود  شود يمپيشنهاد  )1

سهام پرداختي در صنايع مختلف به طور 
  .  جداگانه مورد آزمون قرار گيرد

ميم گيري سرمايه يكي از معيارهاي تص )2
نقدي آزاد شركت  هاي يانجرگذاران ميزان 

است، مناسب است تحقيقي در خصوص 
نقدي آزاد و  هاي يانجررشد اقلام صورت 

تأثير آن بر رشد سود آوري آتي شركت 
  .انجام پذيرد

در تحقيق فوق تأثير درصد تغييرات سود  )3
سهام پرداختي بر رشد سود آتي مورد 

تحقيقات آتي بررسي قرار گرفت در 
ساير عوامل، همچون اقلام مندرج  توان يم

در صورت سود و زيان و ساير موضوعات 
از قبيل ساختار سرمايه، ساختار مالكيت، 
حاكميت شركتي، ريسك اطلاعاتي، سطح 

و تأثير آن بر رشد سود آتي مورد ... افشاء، 
  بررسي قرار گيرد
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