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 چكيده

موضوع و آزمون  یهت بررس: جروشقرار داده است.  یرا مورد بررس سهام یآت یسودآوردهی پیام وگذاری های سرمایهفرصت نیمقاله رابطه ب نیهدف: ا

شده در  رفتهیپذهای شرکت 2311 تیلغا 2331 یدر بازده زمان سال-مشاهده شرکت 2544و از اطلاعات یخط ونیرگرسهای پژوهش از مدلهای هیفرض

وجه  ینگهدار یبه جا ف،یضعذاری گهای سرمایهبا فرصتهای شرکت رانیدهد، مدمی نشان جیها: نتا افتهی استفاده شده است. بورس اوراق بهادار تهران

با گذاری های سرمایهوجه نقد موجود را در فرصت یقوگذاری های سرمایهفرصت یداراهای شرکت کنند.اما درمی میان تقسگذارسرمایه نینقد سود را ب

 ندینمامی عیتوز یشتریامداران سود بسه یسود برا میاز تبعات نامطلوب کاهش تقس یریجلوگ یکرده و سال بعد براگذاری سرمایه ارزش مثبت

 یآت یدر سالهاها شرکت یسود آت راتییتغبینی پیش امکان فیو ضع یقوگذاری های سرمایهبا فرصتهای شرکت در یمیسود تقس راتییتغ ن،ی.همچن

در خصوص  یاطلاعات یحاو یمیسود تقس راتییغدهد تمی مطالعه نشان نیاهای افتهی: یریگ جهینت ندارد. یا حههآورد، اما قدرت قابل ملامی فراهم

 یبرا یتواند شاخص مناسبمی مدتکوتاههای در بازه یمیسود تقس راتییتغ زانی: مییافزا دانش شرکت است. یرو شیپگذاری های سرمایهفرصت زانیم

 ان فراهم آورد.گذارسرمایه یبرا ندهیشرکت در آ یسودآور زانیم یابیارز
 

 یگذارهیسرماهای فرصت سود سهام، یدهامیپ ،یمیودتقسس :های اصلیواژه

 مقدمه -1

ازمباحث  یکیها شرکت مالکان نیآن بهای وهیو ش ینقد انیجر عیتوز
 یادیکه مطالعات ز عیتوز هایوهیاز ش یکیاست.  هیمهم بازار سرما اریبس

اجماع نهر  یاست. شواهد تجرب یرا به خود اختصاص داده، سود نقد
ها، ارائه سود سهام توسط شرکت پرداخت ییر مورد چرارا د یکامل

خاص،  انیجذب مشتر همچون یبا اهداف متفاوتها شرکت .دهدینم
همه  یبازده منصفانه وجوه نقد مازاد برا جادیا ایانتقال اطلاعات به بازار و 

از  کی چیه ،اساس نیکنند. بر امی یسود نقد عیاقدام به توز سهامداران،
 گرید یهانهریه ریتر از سانتوانسته موفق ییسود سهام به تنها هاینهریه

پرداخت سود  یمتفاوت براهای زهیبه وجود انگ می تواندعلت آن . دباش
به سهامداران  ، حامل پیام یمیسود تقس راتیی. تغ[1]مرتبط باشدسهام 

در  است. شرکت یمال تیوضع در خصوص چگونگیان گذارسرمایه و
و بازار  ستا ییهامعلول علت یمیسود تقس راتییگفت، تغتوان می تینها

 نیها، به اهاست و متناسب با ادارک خود از علتعلت نیکشف ا یدر پ
 ای یاطلاعات یمحتوا هیتوجه به فرض با .[2]دهدمی واقعه واکنش نشان

قابل توجه سود سهام توسط  شیافزا ایآغاز پرداخت سود سهام  ،دهی امیپ
سهامداران مختلف داشته باشد.  دیاز د یمتفاوت یامهاید پتوانمی شرکت،

 افتیان نسبت به درگذارسرمایه نانیپرداخت سود کم باعث کاهش اطم
سود  شیافزا ،انگذارسرمایه یبرخ منهرشود. از می شان هیبازده سرما

خبر خوب  کیشرکت بوده و به عنوان  یآت یسودآور ییسهام نشانه توانا
شود. از می ریتفس تیریمد دیشرکت ازد ندهیدن افق آبر روشن بو یمبن
 سود سهام را نشانه در دسترس نبودن شیگذاران افزاهیسرما یبرخ یطرف

 نیعدم استفاده شرکت از ا ایو  سعهو رشد و توگذاری های سرمایهفرصت
دسته، احتمالا به  نی. استین ینشانه مثبت جهیدانسته و در نتها فرصت

 نشان یتجرب مطالعات .[0] شرکت اقدام خواهند کرد نیفروش سهام ا
 قیاز طر ف،یضعگذاری های سرمایهفرصت سودآور باهای شرکت دهدمی

 کنند.می زیمتما کم سودترهای شرکت خود را از ،یمیسطح سود تقس
دارند اغلب سود  یقوگذاری های سرمایهفرصت که ییهادر مقابل شرکت
به  پاسخشود در می هم که پرداخت انجام ین. زماکنندیسهام پرداخت نم

 طیآنهاست که بسته به شراگذاری های سرمایهفرصت مجموعه راتییتغ
 . ردیگمی شرکت، صورت

 نیا ندهیآ یدر مورد سودآور یاطلاعات کمتر یمیسود تقس ن،یبنابرا
 ایکه پرداخت صورت خواهد گرفت  ستیدارد، چون مشخص نها شرکت

 .[25] ریخ
ammo1396@gmail.com* 

mailto:ammo1396@gmail.com
mailto:ammo1396@gmail.com


 فرصت های سرمایه گذاری و پیام دهی سودآوری آتی سهامو همکاران/ علیرضا یوسف نژاد 

241 

سود  ایآ ،است که یسوال تجرببر دارنده این  مساله در نیا ن،یابرابن
 باهای شرکتسود آوری  یبرا یتریقو یامدهیپتقسیمی دارای قدرت 

های فرصت یداراهای شرکت نسبت به فیضعگذاری های سرمایهفرصت
 ر؟یخ ای است یقو
 نیب ایقرار گرفته است که، آ یموضوع مورد بررس نیمقاله ا نیا رد

های شرکت سهام در یآت یسودآوردهی پیام وگذاری های سرمایهفرصت
وجود دارد؟   یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار رفتهیپذ

گذاری های سرمایهفرصت دارای ییشرکتها یارتباط برا نیا نیهمچن
 ؟باشدمی متفاوت ایاست  کسانی ،یقوهای با فرصتهای رکتشو  فیضع

 ها نهیشیو پ اتیادب ،ینظر یمبان -2

 ینظر یمبان -2-1
انتقوال بوازده از    یهوا راه نیتور و معموول  نیتریمیاز قد یکیسود  میتقس

در  دیو شورکت هموواره با   تیریبوه سوهامداران اسوت. مود    ها شرکت طرف
 یریو گ میاز سود سوهام تصوم   یخشب ایتمام  عیتوز ایو  یخصوص نگهدار

مهوم   اریامروز بس یدر اقتصاد رقابتسود  میمربوط به تقس ماتیکند. تصم
در ارزش شرکت  رییتواند موجب تغمی کارا باشد ماتیتصم چهاست. چنان

ی سوودها تنهوا بخشوی از    دیباها شرکت ،یگذارسرمایه نگاه از [25].شود
 نیواز دارنود،   شوان گوذاری رمایهسو  هایفرصتسالانه را که برای هزینه در 

 کوه بتوانود بوازده    یکافگذاری های سرمایهکنند. چنانچه فرصت ینگهدار
ش از بازده مورد انتهوار فوراهم کنود وجوود نداشوته      یب یاشدهبینی پیش

 [5]م پرداخت شودابه عنوان سود سه دیباشد، منابع به کار گرفته نشده با
. خت سود سهام وجود داردپردا استیدرباره س یمختلف یدگاههاید
 رد،یگمی ناقص مورد اشاره قرار یاول که به عنوان مکتب بازارها دگاهید
 دگاهیکند. در دمی یتلق تیپرداخت سود سهام را مربوط و با اهم استیس

پرداخت سود سهام اساساً  استیکامل، س یمکتب بازارها یعنیدوم 
 شود.می محسوبنامربوط 
 سهام به عنوان متیسود سهام با ق میتقس استیارتباط س هینهرپیروان 

ناقص(، موسسات را به  ی)مکتب بازارهاهمچون گوردن و والتردهی پیام
. تقسیم می کنند و موسسات در حال افول راکددر حال رشد،  گروهسه 

در موسسات در حال رشد، باعث کاهش ارزش پرداخت سود  دمعتقدن هاآن
سسات در حال ؤو در مسهام ارزش  ثر برفاقد ا راکد، در موسسات ، سهام

 .[0] شودمی ارزش سهام شیافول، باعث افزا
سود مورد دهی پیام یبرا یابزار یمیسود تقس ،یدهامیپ هینهرمبتنی بر 

 یآت یآوراطلاعات نامتقارن درباره سود یدارا رانیمد رایانتهار است، ز
 دارای رانیمد ،دهیپیام در صورت صحت نهریههستند. ها شرکت

و از سود  بودهشرکت  یسودآوردرباره چشم انداز  یاطلاعات درون سازمان
 نیا. در نتیجه، کنندمی استفادهدهی پیام ی برایبه عنوان ابزار یمیتقس

سود  رییتغ شرکت با استفاده از یآت یشود که سودآورمی گونه استدلال
نسبت کت شر تیریاساس، مد نیبرا است.بینی پیشقابل  یجار یمیتقس

برخوردار آن  یدر مورد چشم انداز آت یشتریاز اطلاعات ب ،امدارانبه سه
آغاز  ،یده امیپ ای یاطلاعات یدر واقع با توجه به محتوا .[21] است

، ها قابل توجه سود سهام توسط شرکت شیافزا ایپرداخت سود سهام و 

 ،انگذارسرمایه دیاز دسهامداران مختلف دارد.  دیاز د یمتفاوت یامهایپ
بازده  افتینسبت به در آنها نانیپرداخت سود کم باعث کاهش اطم

 یینشانه توانا سود تقسیمی، شیافزادر مقابل، شود. می شانهیسرما
بر روشن  یخبر خوب مبن کیشرکت بوده و به عنوان  یآت یسودآور

 .[1] . شودمی ریتفس تیریمد دیشرکت از د ندهیبودن افق آ

 نهیشیپ -2-2
حاصل  یمختلف جینتا یسود و سودآور نهیانجام شده در زم قاتیحقدر ت

از پژوهشها  یباشند. به عنوان مثال برخمی گریکدیشده که گاهاً متناقض 
و سود را گذاری سرمایه پرداخت سود سهام و نیوجود رابطه مثبت ب

انجام شده  قیتوان به تحقمی قاتیتحق نیدهند. از جمله امی نشان
سود دهی پیام در رابطه باها اشاره کرد. آن [20]و همکاران  یرتوسط لا

درآمد  راتییسود سهام و تغ راتییتغ نیسهام نشان دادند که ارتباط ب
 اریشود بسمی یریسود در آن اندازه گ راتییکه تغ ینسبت به افق یآت

در  ،یسود آت راتییسود سهام و تغ نیکه ارتباط ب یحساس است، به طور
چند  یسود سهام را برا تیاگر ماه یعنیاست.  یریگاندازه قابل ندهیآ

چند سال  یرا هم برا یسود آت راتییتغ دیبا میکنبینی پیش یسال آت
 .     میقرار ده یمورد بررس ندهیآ

سود  میتقس استیو س یشرکت تیحاکم ،یدهامیپ یبررس یط اسقادا
را  ییهاامیاند پتومی ها،سود شرکت میتقس استیکه س متعادل، نشان داد

به سهامداران منتقل  نده،یپرداخت سود سهام در آ راتییدر مورد تغ
 سود میتقس استیکننده سنییعوامل تع یبا بررس کی. زاوندینما

 ،ینگینقد ،یسودآور لیاز قب یعوامل کرد مشاهده ،یلهستانهای شرکت
 دارد. رها تاثیسود شرکت میتقس ماتیاندازه و اهرم شرکت بر تصم

را مورد آزمون قرار دادند دهی پیام نهریه [14]و چن ویل گرید قیتحق در
 یسود مورد انتهار آت ،یمیسود تقس رییبا تغ رانینشان داد که مد جیو نتا

 یرا برا یمیسود تقس رانیمد نیدهند. همچنمی علامت رونیرا به ب
 دهند . می رییگذشته، تغ یسودها راتییتغ یعلامت ده

 یآت یرابطه سودها یبررس با عنوان یقیدر تحق [21]نگ لن و چ شنگ،
شده در بورس اوراق  رفتهیپذهای شرکت یسود بر رو میتقس استیو س

 یدو سال آت یواقع یبا سودها یمینشان دادند سود تقس ،وانیبهادار تا
در  یاطلاعات یرا به صورت وجود محتوا افتهی نیشرکت در ارتباط است وا

 نمودند.   ریتفسگذاری سرمایه یبرا یمیتقس یسودها
بالا  مثبت و معنادار ریتاث [1]یو نسل موسو یدونیفر ان،یعباس ،یاصغر

بازار در  ینگیدر سال قبل بر سطح نقدها شرکت ینگیبودن سطح نقد
احساسات همچنین، آنها نشان دادند . ندداد را مورد اثبات قرار یسال جار

ت در بازار سهام مثبت و معنادار شرک ینگیان بر وجود نقدگذارسرمایه
 یمیسود تقس شیافزا ریتاث با بررسی [0] انیو حاج نتیط خوشاست . 

سود  یاطلاعات ینشان دهنده محتوامی تواند که  انگذارسرمایهبر رفتار 
بر حجم معاملات سهام  یمیسود تقس شیافزا، افتندیدر است، یمیتقس

 میتقس شیس از اعلام افزاحجم معاملات سهام پ یبه عبارت موثر است.
سود  یاطلاعات یمحتوا نهریهکننده  دییامر تا نی. اابدیمی شیسود افزا

 است. یمیتقس
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 هاهیفرض -2-3
 ،یگذارهای سرمایهفرصت با وندیمطرح شده در پ ینهر یبا توجه به مبان

 شده است: نیتدو لیبه شرح ذ پژوهش یها هیفرض
رابطه  یمیو سود تقسگذاری های سرمایهفرصت نی: بیاصل هیفرض

 وجود دارد.  یمعنادار
های شرکت در ،یآت یسود سهام و سودآوردهی پیام نی: ب2 یفرع هیفرض

 وجود دارد.  یرابطه معنادار فیضعگذاری های سرمایهفرصت با
های شرکت در، یآت یسود سهام و سودآوردهی پیام نی: ب1 یفرع هیفرض

 وجود دارد. یرابطه معنادار یقوگذاری های سرمایهفرصت با

 یروش شناس -3

 یهاموجود در صورت یهااز داده هاهیآزمون فرض یپژوهش، برا نیا در
شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله  رفتهیپذهای شرکت یمال

 یآوربعد از جمع استفاده شده است. 2311تا  2331 یهاسال یزمان
های فرصت نیب یرابطه ون،یرگرس هایها و با استفاده از مدلداده

 قرار گرفت. یمورد بررس یمیتقس سودو گذاری سرمایه

 و نمونه پژوهش یجامعه آمار -3-1
فعال بورس اوراق بهادار تهران طی های شرکت جامعه آماری پژوهش،

به روش شرکت های مورد بررسی . است 2311لغایت  2331های سال
 و صنعتی، یمالهای شرکت که یاه گونه، بنداند انتخاب شدهمحذفی نهام

 برای بررسیها برخوردار بود، از انتخاب آن یفعال کمترهای شرکت که از
که پایان سال شرکت  241از اطلاعات  تیشده است. در نها یخوددار

. اطلاعات مورد شددر پژوهش استفاده اسفند می باشد،  11مالی آن ها 
، 1 وزیویافزار انرم با استفاده ازاستخراج و  نیآورد نوافزار رهنیاز از نرم

 صورت گرفت.ها داده لیو تحل هیتجز

 ها هیروش آزمون فرض -3-2
دهی پیام نیارتباط ب یک،شماره با استفاده از مدل رگرسیونی چند گانه 

 یهاسودبا  فرصتهای سرمایه گذاری ضعیفدارای  یهاسود سهام شرکت
 ریتاث یجهت بررس نی. همچناست مورد بررسی قرار گرفته یآت

منتقل شده توسط  یبر اطلاعات سود آتقوی  یگذارهیسرماهای فرصت
 شماره دو ونیرگرس مدل، از )پیام دهی سود سهام(سود سهام راتییتغ

 ه است.استفاده شد
(2) 

.,ti, ti,5

ti,4ti,3ti,2ti,10

+ACa+

NegEa+Ea+Da+Aa+a=+tEi,




 

 

(1) 

.at++ai+Controls+Invopp×DIV+

Invopp + DIV  =E

t i,

2t i,12]+t ,1+[t





3

 

atE سود سالانه : 

imAدر پایان سال(ها )ارزش دفتری داراییا ه: جمع دارایی 

ietD :سود تقسیمی 

, tiNegEو در غیر این صورت  2: در صورتی که شرکت زیان ده باشد عدد
 صفر در نهر گرفته می شود.

it𝐶𝐴 ( و به 1421): اقلام تعهدی با استفاده از رویکرد بایزالوف و باسو

 .گرددصورت زیر محاسبه می
ACC = [(ΔACT–ΔCHE)–(ΔLCT–ΔDLC–ΔTXP–ΔDP)] 

ΔACTهای جاری : تغییر در دارایی 
ΔCHE  تغییر در وجه نقد : 
ΔLCTهای جاری: تغییردر بدهی 
ΔDLCتغییردر تسهیلات جاری : 
ΔTXPتغییر در مالیات پرداختنی : 
ΔDPتغییر در سود سهام پرداختنی : 
ΔEسود سالانه  ت: تغییرا 
ΔDتغییرات سود تقسیمی : 

Invopp: ارزش بازار  ی سال بعدعیطب تمیلگارگذاری، های سرمایهفرصت
 ها. ییبر کل دارا میها تقسیحقوق صاحبان سهام به اضافه کل بده

 متغیرهای کنترلی شامل:
SIZE:  لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در پایان سال()شرکت اندازه 
GTAرشد دارایی ها : 

های فرصت گروه بابه دو ها شرکت برای انجام تجزیه و تحلیل،
گذاری ضعیف، بر اساس سرمایههای فرصت گذاری قوی و باسرمایه

تغییرات سود تقسیمی نسبت به سال قبل مرتب شده و به صورت زیر 
 :(عمل شده است

DIV>0△ گذاری ضعیفبا فرصت سرمایههای شرکت 
DIV<0△ قویگذاری های سرمایهفرصت باهای شرکت 

  هاافتهی -4

 یفیصآمار تو -4-1
شرکت( استفاده  –مشاهده )سال  2544از تعداد ها هیآزمون فرض یبرا

که با توجه به نحوه برازش مدل ها و همپوشانی داده ها، تعداد  شده است
های سرمایه گذاری ضعیف مشاهدات مربوط به شرکت های با فرصت

های شرکت و مشاهدات مربوط به شرکت های با فرصت-سال 2331
-باشد. برای یکسان سازی دادهشرکت می-سال 130قوی سرمایه گذاری 

جدول  اند.های سال قبل تقسیم شدهها، اعداد مطلق به جمع دارایی
های با فرصتهای شرکت یبرا رهایمتغ یفیآمار توص جنتای 1و 2شماره 
 دهد درمی نشان جیدهد. نتامی را نشان فیو ضع یقوگذاری سرمایه
( SIZE( و اندازه شرکت )A)ها ییکل دارا عیتوز یمورد بررسهای شرکت

های ( در هر دو شرکت با فرصتInvOpp)گذاری های سرمایهفرصت و
 ( درEبوده و سود ) کسانی فیضعهای شرکت و یقوگذاری سرمایه
 فیضعهای شرکت از شتریب یقوگذاری های سرمایهبا فرصتهای شرکت

 فیضعهای شرکت بت بهنس یقوهای شرکت (AC) یبوده و اقلام تعهد
 است. تر بوده( یتر )منف نییپا اریبس

نتایج آمار توصیفی شرکت های با فرصت های سرمایه گذاری قوی 
به تناسب میانگین رشد سود شرکت و به علت  ( نشان می دهد2)جدول

های مطلوب سرمایه گذاری، میزان سود تقسیمی کاهش داشتن فرصت
یافته و همچنین بخش نقدی سود )با توجه به میانگین اقلام تعهدی 
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شرکت های با فرصت های سرمایه گذاری ضعیف( در این گروه از شرکتها 
بالا می باشد. این امر در مورد شرکتهای با فرصتهای سرمایه گذاری 

و میزان سود تقسیمی افزایش یافته و  ( برعکس می باشد1ضعیف)جدول 
بخش تعهدی سود در این شرکت ها بالا می باشد. با وجود این، مقایسه 
میانگین فرصت های سرمایه گذاری دو گروه نشان دهنده وجود اختلاف 

تواند به نحوه مدیریت بهینه معنادار نیست و میزان سود آوری شرکتها می
 منابع در اختیار مرتبط باشد.

 یقو یگذارهیسرما یهابا فرصت یهاشرکت یبرا یفی(: آمار توص1ول )جد

 

 یگذارهیسرما یهابا فرصت یهاشرکت یبرا یفی(: آمار توص2جدول )

 فیضع

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

A 2112/1 2202/1 2821/2 9114/2 2421/2 

SIZE 4214/21 8184/21 2122/2 9110/21 4901/11 

InvOpp 1419/8 1101/8 9202/2 2812/1 1488/0 

NegE 2991/2 2222/2 2200/2 2222/1 2222/2 

GTA 2111/2 2202/2 2821/2 9114/1 1211/2- 

E 2228/2 1111/2 1110/2 2140/2 1282/2- 

D 1812/2 1201/2 1929/2 1892/2 2211/2 

ΔE 2111/2 2918/2 1280/2 9191/2 2222/2- 

ΔD 2822/2 2129/2 2191/2 1899/2 2222/2 

AC 2491/2 2102/2 2412/2 4124/2 2291/1- 

برای دو گروه شرکت های با  0و  3در جداول شماره  2نتایج آزمون مدل 
، Dفرصتهای سرمایه گذاری قوی و ضعیف ارائه شده است. ضریب 

میانگین سود تقسیمی نمونه را نشان می دهد. یافته ها، چه در مورد 
 او متناسب ب فیضعچه و  یقو یگذارهیسرما یفرصتهاشرکت های با  

سود  یکنندگینیبشیپ قدرتدهد شان مین ،شدهلیتعد نییتع بیضر
کند که یم دایکاهش پ جیبه تدر یآت یهادر ارتباط با سود سال یمیتقس

نسبت به  یمیسود تقس یدهامیقدرت پ شکاه دهنده امر نشان نیا

قدرت  کینزد یهاسال یاما برا استدور  یلیخ یهاسال ینیبشیپ
باتوجه به عدم معنی داری ظریب سود  بالا است. همچنان یدهامیپ

تقسیمی در سال اول و دوم، امکان نتیجه گیری برای سال های اول وجود 
 ندارد. اما این امر برای سال های بعد، مکان پذیر است.

 یقو یهاشرکت یبرا1آزمون مدل جی(: نتا3جدول )
2Adj.R 2R AC Negev E D A α مدل متغیر 

8411/2 1212/2 
9802/2 22149/- 8814/2 2212/2 2240/2- 1182/2 

مقدار 
 ضریب

1E 

 tآماره  2211/1 -2284/1 1192/1 0912/2 -1112/2 0224/4

1802/2 1491/2 
1112/2 1211/2- 2292/2- 1212/2 1209/2- 1229/2 

مقدار 
 ضریب

2E 

 tآماره  2121/2 -0012/1 0912/2 -2210/2 -2101/1 1002/9

2228/2 2912/2 
1240/2 2022/2- 1122/2- 1221/2 2914/2- 1429/2 

مقدار 
 ضریب

3E 
 tآماره  8828/1 -2112/2 2902/2 -9818/2 -1210/1 1049/1

1210/2 2201/2 
2808/2- 2228/2- 2811/2 1022/2 12122/2- 2149/2 

مقدار 
 ضریب

4E 
 tآماره  2242/1 -2191/1 2110/1 2221/2 -1424/2 -0110/2

9224/ 9012/2 
2192/2- 1002/2 8201/2 9298/2 2141/2- 1899./2 

مقدار 
 ضریب

5E 

 tآماره  2111/1 -8401/2 2022/1 4421/1 2111/9 -2120/2

 

 فیضع یهاشرکت یبرا 1آزمون مدل  جی(: نتا4جدول )
2Adj.R 2R AC Negev E D A α مدل متغیر 

0990/2 0928/2 
1222/2 1209/2- 0229/2 2280/2 2442/2- 1102/2 

مقدار 
 ضریب

1E 

 tآماره  1149/8 -2181/9 9212/1 9991/12 -1024/9 9289/11

2211/2 2101/2 
1211/2 2018/2- 8224/2 2814/- 2209/2- 2214/2 

مقدار 
 ضریب

2E 

 tآماره  1908/0 -0282/2 -8211/2 2022/1 -9199/1 4119/2

1101/2 1409/2 
2129/2 2228/2- 2222/2 1220/2 1219/2- 2124/2 

مقدار 
 ضریب

3E 
 tآماره  8202/0 -4111/2 1198/1 1218/1 -1401/2 2122/2

1181/2 1028/2 
2212/2- 2428/2- 2042/2 2211/2 1024/2- 1228/2 

مقدار 
 ضریب

4E 
 tآماره  2821/8 -1911/9 8201/2 9298/2 -9828/2 -9422/2

2292/2 2821/2 
2240/2 2241/2- 1821/2 1182/2 1212/2- 2228/2 

مقدار 
 ضریب

5E 

 tآماره  2111/0 -1110/2 1041/1 2881/1 -1482/1 2211/2

 

برای دو گروه شرکت های بوا   1و  5در جداول شماره  1نتایج آزمون مدل 
هموانطور کوه در   فرصتهای سرمایه گذاری قوی و ضعیف ارائه شده است. 

کواهش در میوانگین سوود    مشاهده می شود، علوی رغوم    5جدول شماره 

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

A 2010/1 1401/1 2021/2 2812/2 1114/2 

SIZE 4112/21 4111/21 1911/2 8481/28 2218/11 

ppOnvI 2188/8 1812/8 9181/2 2111/1 2122/0 

NegE 2198/2 2222/2 1221/2 2222/1 2222/2 

GTA 2010/2 1401/2 2021/2 2812/1 2282/2- 

E 2914/2 2241/2 1118/2 2122/2 1982/2- 

D 1110/2 1098/2 1202/2 9912/2 2221/2 

ΔE 2081/2 2102/2- 1111/2 1812/2 1101/2- 

ΔD 2020/2- 2241/2- 2082/2 2211/2- 1212/2- 

AC 2812/2 2111/2 1242/2 0111/2 2011/2- 
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(، با کاهش ضری تعیین تعدیل شوده در سوال بعود مواجوه     ΔDتقسیمی)
در  یمیسوود تقسو   یکنندگ ینیبشیکاهش قدرت پ شویم که نشان ازمی

 است یآت یهاارتباط با سود سال
 یقو یهاشرکت یبرا 2آزمون مدل  جی(: نتا0جدول )

 
 
 
 
 
 
 

جدول 

 فیضع یاهشرکت یبرا2آزمون مدل جی(: نتا8)

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

2Adj.R 2R SIZE GTA △D. Invopp Invopp ΔD A مدل متغیر 

1882/2 1192/2 
 مدار ضریب -1211/2 -1202/2 1192/2 1422/2 -1292/2 2212/2

1EΔ 
 tماره آ -4001/0 -2112/2 2104/1 2991/1 -0181/0 1990/2

2121/2 22241/2 
 مقدار ضریب 1112/2 -4100/1 -2981/2 1101/2 -2181/2 2221/2

2EΔ 
 tآماره  2244/2 -1012/1 -1411/2 1021/1 8412/2 0921/2

 
 

 یقوگذاری های سرمایهبا فرصتهای شرکت در یمیسود تقس راتییتغ
 فراهم یآت یهارا در سالها شرکت یسود آت راتییتغبینی پیش امکان

ندارد، چرا که در حضور  یعامل قدرت قابل ملاحهه ا نیا ولی آوردمی
آن  یکنندگبینیپیش ( حداکثر توانGTAو  SIZE)  یعوامل کنترل

 امکان یمیدر سود تقس یصددرصد رییدر صورت تغ یعنیباشد، می 11%
امر  نیباشد که امی %11در حدود  یدر سود سال آت رییتغبینی پیش

 برخوردار است. یاز شدت کمتر یآتهای سال یبرا
این امر در مورد شرکت های دارای فرصت های سرمایه گذاری ضعیف، 
علی رغم افزایش درمیزان سود تقسیمی نیز مصداق دارد و از شدت 
بیشتری نسبت به شرکت های با فرصت های سرمایه گذاری قوی 

 برخوردار است.

 گیرینتیجه -5

 یهارا به استفاده کنندگان از صورت یلاعات مهماط یسود پرداخت زانیم
در  یتواند اطلاعاتمی یمیسود تقس راتییتغ نی. همچندهدمی ارائه یمال

. با توجه دیبه خارج از شرکت مخابره نما یآت یآورسود اترییخصوص تغ
 میساطلاعات مربوط به تق ن،یشیپ یسودها هیو نهردهی پیام هیبه نهر

تر انجام قیشرکت دق یآت تیاز وضعبینی پیش ودتواند موجب شمی سود
سود  میتقس انیرابطه م یپژوهش به بررس نیمنهور در ا نیگردد. به هم

 با استفاده ازها هیپرداخته شد. آزمون فرض یآت یسودآور یدهامیپ و
بین  اول پژوهش نشان داد هیآزمون فرض جیانجام و نتا ونیرگرسهای مدل
 یشرکت رابطه مثبت و معنادار یآت یسودآورسود سهام و دهی پیام

های با فرصتهای شرکت در رانیمد به این ترتیب، وجود دارد.

وجه  ینگهدار یان، به جاگذارسرمایهجذب  برای فیضعگذاری سرمایه
 یداراهای شرکت کنند اما درمی میان تقسگذارسرمایه نینقد، سود را ب

سود، وجه نقد موجود را  میقست یبه جا یقوگذاری های سرمایهفرصت
کرده و سال گذاری سرمایه با ارزش مثبتگذاری های سرمایهفرصت در

سهامدان،  یسود برا میاز تبعات نامطلوب کاهش تقس یریجلوگ یبعد برا
و  هامسود سدهی پیام نیدوم ب هی. در فرضندینمامی عیتوز یشتریسود ب

رابطه  یقوگذاری مایههای سرفرصت باهای شرکت درسود آوری آتی 
 در مخارج راتییتغاین امر نشان از  وجود دارد.  یمثبت و معنادار

با هدف  یقوگذاری های سرمایهفرصت باهای شرکت در ایسرمایه
است. بر این اساس، مدیران شرکت ها شرکت  یآت یسودآورافزایش در 

ارزش به علت داشت فرصت های سرمایه گذاری بیشتر و با هدف افزایش 
شرکت، با پذیرش مخاطره پیش رو، اقدام به سرمایه گذاری جدید و عدم 

، فیضع یسودآورهای فرصت باهای شرکت اما در می نمایند، توزیع سود
و برای جلوگیری از کاهش  علت مخاطره بالا همخارج را ب نیامدیران 

 انجام نمی دهند. موجودان گذارسرمایهدادن از دست ارزش شرکت و
، [20]و چن  ویل ، [23]و کاپلان  یلار قاتیبا تحق قیتحق نیاهای تهافی

 ویو ز میسی، ن [21] آنجلو و همکاران ی، د [21]شنگ، لن و چنگ 
 رایاست، ز کسانیمطابقت داشته و   [3]و همکاران  یشلیم ، [21]
 ،یمیسود تقس رییبا تغ رانیمدنشان داد که  زیپژوهشگران ن نیاهای افتهی

و  یدهند و بازار، سود پرداختمی علامت رونیرا به ب یرد انتهار آتسود مو
نموده و نسبت  افتیدر یآت هایعلامت از  سود کیرا به عنوان مبلغ آن 

های با پژوهشها افتهی زیدهد. در داخل کشور نمی به آن واکنش نشان
اسدی  ، [1] یو نسل موسو یدونیفر ان،یاسعب ،یانجام شده توسط اصغر

2Adj.R 2R SIZE GTA △D. Invopp Invopp  ΔD Α مدل متغیر 

2220/ 2194/2 
 مقدار ضریب -8022/2 8101/1 1200/2 -0012/2 -1229/2 2212/2

1EΔ 
 tآماره  -9812/1 1911/9 2121/2 -4222/1 -2214/0 9822/1

1120/2 1922/2 
 مقدار ضریب -1419/2 -2182/2 2282/2 1189/2 -/2242 2212/2

2EΔ 
 tآماره  -0112/1 -2211/1 1820/1 8491/1 -2111/1 4020/2
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 یهاشم یو نبو یرضازاده چار،  [3]، بهرامفر و مهرانی [1]زیزی و ع
ما با  جیمطابقت دارد. در مقابل، نتا [0] انیو حاج نتیخوش ط ، [23]

 [21]و همکاران  ی، کردستان [3] انیو محمود یاردکان پژوهش جینتا

 ودس رییتغ نیکه رابطه ب دندیرس جهینت نیآنان به ا رایدارد، ز رتیمغا
.ستیمعنادار نگذاری سرمایه در مخارج راتییو تغ یمیتقس

 نابع و مأخذم

 یسودآور نیبررسی ارتباط ب .(1331) .دیسع ر،یبص یزیعز .نیغلامحس ،یاسد [1]

فصلنامه چشم انداز  ،یمیآن بر سود تقس ریو تاثها شرکت در ینگیو نقد

 .151-181، صص 83سال هفتم، شماره  ت،یریمد

 سید حسن. ،ینسل موسو ، محمد مهدی.یدونیفر انیعباسابراهیم.  ،یاصغر [8]

بازار  یشوندگان بر درجه نقدگذارسرمایه یاحساسهای شیگرا ریتاث .(1311)

، شماره 18، دوره 1311بهار و تابستان  ،یحسابدارهای شرفتی، فصلنامه پسهام

 . 1 – 82، صص 1

هم، سودهر س نیبررسی ارتباط ب .(1333) .کاوه ،یمهران .یبهرامفر، نق [3]

شده در بورس اوراق رفتهیپذهای شرکت درگذاری سرمایه و یمیسقسودت
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