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  چكيده
موضوع و آزمون  يهت بررس: جروشقرار داده است.  يرا مورد بررس سهام يآت يسودآوردهي پيام وگذاري هاي سرمايهفرصت نيمقاله رابطه ب نيهدف: ا

شده در  رفتهيپذهاي شركت 1399 تيلغا 1386 يدر بازده زمان سال- مشاهده شركت 1500و از اطلاعات يخط ونيرگرسهاي پژوهش از مدلهاي هيفرض
وجه  ينگهدار يبه جا ف،يضعذاري گهاي سرمايهبا فرصتهاي شركت رانيدهد، مدمي نشان جيها: نتا افتهي استفاده شده است. بورس اوراق بهادار تهران

با گذاري هاي سرمايهوجه نقد موجود را در فرصت يقوگذاري هاي سرمايهفرصت يداراهاي شركت كنند.اما درمي ميان تقسگذارسرمايه نينقد سود را ب
 ندينمامي عيتوز يشتريامداران سود بسه يسود برا مياز تبعات نامطلوب كاهش تقس يريجلوگ يكرده و سال بعد براگذاري سرمايه ارزش مثبت

 يآت يدر سالهاها شركت يسود آت راتييتغبيني پيش امكان فيو ضع يقوگذاري هاي سرمايهبا فرصتهاي شركت در يميسود تقس راتييتغ ن،ي.همچن
در خصوص  ياطلاعات يحاو يميسود تقس راتييغدهد تمي مطالعه نشان نياهاي افتهي: يريگ جهينت ندارد. يا حظهآورد، اما قدرت قابل ملامي فراهم

 يبرا يتواند شاخص مناسبمي مدتكوتاههاي در بازه يميسود تقس راتييتغ زاني: مييافزا دانش شركت است. يرو شيپگذاري هاي سرمايهفرصت زانيم
  ان فراهم آورد.گذارسرمايه يبرا ندهيشركت در آ يسودآور زانيم يابيارز

 

  يگذارهيسرماهاي فرصت سود سهام، يدهاميپ ،يميودتقسس :هاي اصليواژه

  مقدمه - 1

ازمباحث  يكيها شركت مالكان نيآن بهاي وهيو ش ينقد انيجر عيتوز
 ياديكه مطالعات ز عيتوز هايوهياز ش يكياست.  هيمهم بازار سرما اريبس

اجماع نظر  ياست. شواهد تجرب يرا به خود اختصاص داده، سود نقد
ها، ارائه سود سهام توسط شركت پرداخت يير مورد چرارا د يكامل
خاص،  انيجذب مشتر همچون يبا اهداف متفاوتها شركت .دهدينم

همه  يبازده منصفانه وجوه نقد مازاد برا جاديا ايانتقال اطلاعات به بازار و 
از  كي چيه ،اساس نيكنند. بر امي يسود نقد عياقدام به توز سهامداران،

 گريد يهانظريه ريتر از سانتوانسته موفق ييسود سهام به تنها هاينظريه
پرداخت سود  يمتفاوت براهاي زهيبه وجود انگ مي تواندعلت آن . دباش

به سهامداران  ، حامل پيام يميسود تقس راتيي. تغ]6[مرتبط باشدسهام 
در  است. شركت يمال تيوضع در خصوص چگونگيان گذارسرمايه و

و بازار  ستا ييهامعلول علت يميسود تقس راتييگفت، تغتوان مي تينها
 نيها، به اهاست و متناسب با ادارك خود از علتعلت نيكشف ا يدر پ

 اي ياطلاعات يمحتوا هيتوجه به فرض با .]1[دهدمي واقعه واكنش نشان
قابل توجه سود سهام توسط  شيافزا ايآغاز پرداخت سود سهام  ،دهي اميپ

سهامداران مختلف داشته باشد.  دياز د يمتفاوت يامهايد پتوانمي شركت،

 افتيان نسبت به درگذارسرمايه نانيپرداخت سود كم باعث كاهش اطم
سود  شيافزا ،انگذارسرمايه يبرخ منظرشود. از مي شان هيبازده سرما

خبر خوب  كيشركت بوده و به عنوان  يآت يسودآور ييسهام نشانه توانا
شود. از مي ريتفس تيريمد ديشركت ازد ندهيدن افق آبر روشن بو يمبن
 سود سهام را نشانه در دسترس نبودن شيگذاران افزاهيسرما يبرخ يطرف

 نيعدم استفاده شركت از ا ايو  سعهو رشد و توگذاري هاي سرمايهفرصت
دسته، احتمالا به  ني. استين ينشانه مثبت جهيدانسته و در نتها فرصت

 نشان يتجرب مطالعات .]4[ شركت اقدام خواهند كرد نيفروش سهام ا
 قياز طر ف،يضعگذاري هاي سرمايهفرصت سودآور باهاي شركت دهدمي

  كنند.مي زيمتما كم سودترهاي شركت خود را از ،يميسطح سود تقس
دارند اغلب سود  يقوگذاري هاي سرمايهفرصت كه ييهادر مقابل شركت
به  پاسخشود در مي هم كه پرداخت انجام ين. زماكننديسهام پرداخت نم

 طيآنهاست كه بسته به شراگذاري هاي سرمايهفرصت مجموعه راتييتغ
  . رديگمي شركت، صورت

 نيا ندهيآ يدر مورد سودآور ياطلاعات كمتر يميسود تقس ن،يبنابرا
 ايكه پرداخت صورت خواهد گرفت  ستيدارد، چون مشخص نها شركت

  .]15[ ريخ
ammo1396@gmail.com*  
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سود  ايآ ،است كه يسوال تجرببر دارنده اين  مساله در نيا ن،يابرابن
 باهاي شركتسود آوري  يبرا يتريقو يامدهيپتقسيمي داراي قدرت 

هاي فرصت يداراهاي شركت نسبت به فيضعگذاري هاي سرمايهفرصت
  ر؟يخ اي است يقو
 نيب ايقرار گرفته است كه، آ يموضوع مورد بررس نيمقاله ا نيا رد

هاي شركت سهام در يآت يسودآوردهي پيام وگذاري هاي سرمايهفرصت
وجود دارد؟   يشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار رفتهيپذ

گذاري هاي سرمايهفرصت داراي ييشركتها يارتباط برا نيا نيهمچن
  ؟باشدمي متفاوت اياست  كساني ،يقوهاي با فرصتهاي ركتشو  فيضع

  ها نهيشيو پ اتيادب ،ينظر يمبان - 2

  ينظر يمبان -2-1
انتقـال بـازده از    يهـا راه نيتـر و معمـول  نيتريمياز قد يكيسود  ميتقس

در  دي ـشـركت همـواره با   تيريبـه سـهامداران اسـت. مـد    ها شركت طرف
 يري ـگ مياز سود سـهام تصـم   يخشب ايتمام  عيتوز ايو  يخصوص نگهدار

مهـم   اريامروز بس يدر اقتصاد رقابتسود  ميمربوط به تقس ماتيكند. تصم
در ارزش شركت  رييتواند موجب تغمي كارا باشد ماتيتصم چهاست. چنان

ي سـودها تنهـا بخشـي از    ديباها شركت ،يگذارسرمايه نگاه از ]15[.شود
 نيـاز دارنـد،   شـان گـذاري رمايهس ـ هايفرصتسالانه را كه براي هزينه در 

 كـه بتوانـد بـازده    يكافگذاري هاي سرمايهكنند. چنانچه فرصت ينگهدار
ش از بازده مورد انتظـار فـراهم كنـد وجـود نداشـته      يب ياشدهبيني پيش

  ]5[م پرداخت شودابه عنوان سود سه ديباشد، منابع به كار گرفته نشده با
. خت سود سهام وجود داردپردا استيدرباره س يمختلف يدگاههايد
 رد،يگمي ناقص مورد اشاره قرار ياول كه به عنوان مكتب بازارها دگاهيد
 دگاهيكند. در دمي يتلق تيپرداخت سود سهام را مربوط و با اهم استيس

پرداخت سود سهام اساساً  استيكامل، س يمكتب بازارها يعنيدوم 
  شود.مي محسوبنامربوط 
 سهام به عنوان متيسود سهام با ق ميتقس استيارتباط س هينظرپيروان 

ناقص)، موسسات را به  ي(مكتب بازارهاهمچون گوردن و والتردهي پيام
. تقسيم مي كنند و موسسات در حال افول راكددر حال رشد،  گروهسه 

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

  .]4[ شودمي ارزش سهام شيافول، باعث افزا
سود مورد دهي پيام يبرا يابزار يميسود تقس ،يدهاميپ هينظرمبتني بر 

 يآت يآوراطلاعات نامتقارن درباره سود يدارا رانيمد رايانتظار است، ز
 داراي رانيمد ،دهيپيام در صورت صحت نظريههستند. ها شركت

و از سود  بودهشركت  يسودآوردرباره چشم انداز  ياطلاعات درون سازمان
 نيا. در نتيجه، كنندمي استفادهدهي پيام ي برايبه عنوان ابزار يميتقس

سود  رييتغ شركت با استفاده از يآت يشود كه سودآورمي گونه استدلال
نسبت كت شر تيرياساس، مد نيبرا است.بيني پيشقابل  يجار يميتقس

برخوردار آن  يدر مورد چشم انداز آت يشترياز اطلاعات ب ،امدارانبه سه
آغاز  ،يده اميپ اي ياطلاعات يدر واقع با توجه به محتوا .]17[ است

، ها قابل توجه سود سهام توسط شركت شيافزا ايپرداخت سود سهام و 

 ،انگذارسرمايه دياز دسهامداران مختلف دارد.  دياز د يمتفاوت يامهايپ
بازده  افتينسبت به در آنها نانيپرداخت سود كم باعث كاهش اطم

 يينشانه توانا سود تقسيمي، شيافزادر مقابل، شود. مي شانهيسرما
بر روشن  يخبر خوب مبن كيشركت بوده و به عنوان  يآت يسودآور

  .]7[ . شودمي ريتفس تيريمد ديشركت از د ندهيبودن افق آ

  نهيشيپ -2-2
حاصل  يمختلف جينتا يسود و سودآور نهيانجام شده در زم قاتيحقدر ت

از پژوهشها  يباشند. به عنوان مثال برخمي گريكديشده كه گاهاً متناقض 
و سود را گذاري سرمايه پرداخت سود سهام و نيوجود رابطه مثبت ب

انجام شده  قيتوان به تحقمي قاتيتحق نيدهند. از جمله امي نشان
سود دهي پيام در رابطه باها اشاره كرد. آن ]14[و همكاران  يرتوسط لا

درآمد  راتييسود سهام و تغ راتييتغ نيسهام نشان دادند كه ارتباط ب
 اريشود بسمي يريسود در آن اندازه گ راتييكه تغ ينسبت به افق يآت

در  ،يسود آت راتييسود سهام و تغ نيكه ارتباط ب يحساس است، به طور
چند  يسود سهام را برا تياگر ماه يعنياست.  يريگاندازه قابل ندهيآ

چند سال  يرا هم برا يسود آت راتييتغ ديبا ميكنبيني پيش يسال آت
  .     ميقرار ده يمورد بررس ندهيآ

سود  ميتقس استيو س يشركت تيحاكم ،يدهاميپ يبررس يط اسقادا
را  ييهاامياند پتومي ها،سود شركت ميتقس استيكه س متعادل، نشان داد

به سهامداران منتقل  نده،يپرداخت سود سهام در آ راتييدر مورد تغ
 سود ميتقس استيكننده سنييعوامل تع يبا بررس كي. زاوندينما

 ،ينگينقد ،يسودآور لياز قب يعوامل كرد مشاهده ،يلهستانهاي شركت
  دارد. رها تاثيسود شركت ميتقس ماتياندازه و اهرم شركت بر تصم

را مورد آزمون قرار دادند دهي پيام نظريه ]14[و چن ويل گريد قيتحق در
 يسود مورد انتظار آت ،يميسود تقس رييبا تغ رانينشان داد كه مد جيو نتا

 يرا برا يميسود تقس رانيمد نيدهند. همچنمي علامت رونيرا به ب
  دهند . مي رييگذشته، تغ يسودها راتييتغ يعلامت ده

 يآت يرابطه سودها يبررس با عنوان يقيدر تحق ]19[نگ لن و چ شنگ،
شده در بورس اوراق  رفتهيپذهاي شركت يسود بر رو ميتقس استيو س

 يدو سال آت يواقع يبا سودها يمينشان دادند سود تقس ،وانيبهادار تا
در  ياطلاعات يرا به صورت وجود محتوا افتهي نيشركت در ارتباط است وا

  نمودند.   ريتفسگذاري سرمايه يبرا يميتقس يسودها
بالا  مثبت و معنادار ريتاث ]2[يو نسل موسو يدونيفر ان،يعباس ،ياصغر

بازار در  ينگيدر سال قبل بر سطح نقدها شركت ينگيبودن سطح نقد
احساسات همچنين، آنها نشان دادند . ندداد را مورد اثبات قرار يسال جار
ت در بازار سهام مثبت و معنادار شرك ينگيان بر وجود نقدگذارسرمايه
 يميسود تقس شيافزا ريتاث با بررسي ]4[ انيو حاج نتيط خوشاست . 

سود  ياطلاعات ينشان دهنده محتوامي تواند كه  انگذارسرمايهبر رفتار 
بر حجم معاملات سهام  يميسود تقس شيافزا، افتنديدر است، يميتقس

 ميتقس شيس از اعلام افزاحجم معاملات سهام پ يبه عبارت موثر است.
سود  ياطلاعات يمحتوا نظريهكننده  دييامر تا ني. اابديمي شيسود افزا

  است. يميتقس
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  هاهيفرض -2-3
 ،يگذارهاي سرمايهفرصت با ونديمطرح شده در پ ينظر يبا توجه به مبان

  شده است: نيتدو ليبه شرح ذ پژوهش يها هيفرض
رابطه  يميو سود تقسگذاري هاي سرمايهفرصت ني: بياصل هيفرض

  وجود دارد.  يمعنادار
هاي شركت در ،يآت يسود سهام و سودآوردهي پيام ني: ب1 يفرع هيفرض

  وجود دارد.  يرابطه معنادار فيضعگذاري هاي سرمايهفرصت با
هاي شركت در، يآت يسود سهام و سودآوردهي پيام ني: ب2 يفرع هيفرض

  وجود دارد. يرابطه معنادار يقوگذاري هاي سرمايهفرصت با

  يروش شناس - 3

 يهاموجود در صورت يهااز داده هاهيآزمون فرض يپژوهش، برا نيا در
شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله  رفتهيپذهاي شركت يمال
 يآوربعد از جمع استفاده شده است. 1399تا  1386 يهاسال يزمان
هاي فرصت نيب يرابطه ون،يرگرس هايها و با استفاده از مدلداده

  قرار گرفت. يمورد بررس يميتقس سودو گذاري سرمايه

  و نمونه پژوهش يجامعه آمار -3-1
فعال بورس اوراق بهادار تهران طي هاي شركت جامعه آماري پژوهش،

به روش شركت هاي مورد بررسي . است 1399لغايت  1386هاي سال
 و صنعتي، يمالهاي شركت كه ياه گونه، بنداند انتخاب شدهمحذفي نظام

 براي بررسيها برخوردار بود، از انتخاب آن يفعال كمترهاي شركت كه از
كه پايان سال شركت  107از اطلاعات  تيشده است. در نها يخوددار

. اطلاعات مورد شددر پژوهش استفاده اسفند مي باشد،  29مالي آن ها 
، 9 وزيويافزار انرم با استفاده ازاستخراج و  نيآورد نوافزار رهنياز از نرم

  صورت گرفت.ها داده ليو تحل هيتجز

  ها هيروش آزمون فرض -3-2
دهي پيام نيارتباط ب يك،شماره با استفاده از مدل رگرسيوني چند گانه 

 يهاسودبا  فرصتهاي سرمايه گذاري ضعيفداراي  يهاسود سهام شركت
 ريتاث يجهت بررس ني. همچناست مورد بررسي قرار گرفته يآت

منتقل شده توسط  يبر اطلاعات سود آتقوي  يگذارهيسرماهاي فرصت
 شماره دو ونيرگرس مدل، از (پيام دهي سود سهام)سود سهام راتييتغ

  ه است.استفاده شد
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atE سود سالانه :  
imAدر پايان سال)ها (ارزش دفتري داراييا ه: جمع دارايي  
ietD :سود تقسيمي  
, tiNegEو در غير اين صورت  1: در صورتي كه شركت زيان ده باشد عدد

  صفر در نظر گرفته مي شود.

itو به 2016(: اقلام تعهدي با استفاده از رويكرد بايزالوف و باسو ܣܥ (
  .گرددصورت زير محاسبه مي

ACC = [(ΔACT–ΔCHE)–(ΔLCT–ΔDLC–ΔTXP–ΔDP)]  
ΔACTهاي جاري : تغيير در دارايي  
ΔCHE  تغيير در وجه نقد :  
ΔLCTهاي جاري: تغييردر بدهي  
ΔDLCتغييردر تسهيلات جاري :  
ΔTXPتغيير در ماليات پرداختني :  
ΔDPتغيير در سود سهام پرداختني :  
ΔEسود سالانه  ت: تغييرا  
ΔDتغييرات سود تقسيمي :  

Invopp: ارزش بازار  ي سال بعدعيطب تميلگارگذاري، هاي سرمايهفرصت
  ها. ييبر كل دارا ميها تقسيحقوق صاحبان سهام به اضافه كل بده

  متغيرهاي كنترلي شامل:
SIZE:  لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت در پايان سال)(شركت اندازه  
GTAرشد دارايي ها : 

هاي فرصت گروه بابه دو ها شركت براي انجام تجزيه و تحليل،
گذاري ضعيف، بر اساس سرمايههاي فرصت گذاري قوي و باسرمايه

تغييرات سود تقسيمي نسبت به سال قبل مرتب شده و به صورت زير 
  :)عمل شده است

DIV>0△ گذاري ضعيفبا فرصت سرمايههاي شركت  
DIV<0△ قويگذاري هاي سرمايهفرصت باهای شرکت  

   هاافتهي - 4

  يفيصآمار تو -4-1
شركت) استفاده  –مشاهده (سال  1500از تعداد ها هيآزمون فرض يبرا

كه با توجه به نحوه برازش مدل ها و همپوشاني داده ها، تعداد  شده است
هاي سرمايه گذاري ضعيف مشاهدات مربوط به شركت هاي با فرصت

هاي شركت و مشاهدات مربوط به شركت هاي با فرصت- سال 1389
- باشد. براي يكسان سازي دادهشركت مي-سال 634قوي سرمايه گذاري 

جدول  اند.هاي سال قبل تقسيم شدهها، اعداد مطلق به جمع دارايي
هاي با فرصتهاي شركت يبرا رهايمتغ يفيآمار توص جنتاي 2و 1شماره 
 دهد درمي نشان جيدهد. نتامي را نشان فيو ضع يقوگذاري سرمايه
) SIZE) و اندازه شركت (A(ها ييكل دارا عيتوز يمورد بررسهاي شركت

هاي ) در هر دو شركت با فرصتInvOpp(گذاري هاي سرمايهفرصت و
 ) درEبوده و سود ( كساني فيضعهاي شركت و يقوگذاري سرمايه
 فيضعهاي شركت از شتريب يقوگذاري هاي سرمايهبا فرصتهاي شركت

 فيضعهاي شركت بت بهنس يقوهاي شركت )AC( يبوده و اقلام تعهد
  است. تر بوده) يتر (منف نييپا اريبس

نتايج آمار توصيفي شركت هاي با فرصت هاي سرمايه گذاري قوي 
به تناسب ميانگين رشد سود شركت و به علت  ) نشان مي دهد1(جدول

هاي مطلوب سرمايه گذاري، ميزان سود تقسيمي كاهش داشتن فرصت
يافته و همچنين بخش نقدي سود (با توجه به ميانگين اقلام تعهدي 
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شركت هاي با فرصت هاي سرمايه گذاري ضعيف) در اين گروه از شركتها 
بالا مي باشد. اين امر در مورد شركتهاي با فرصتهاي سرمايه گذاري 

و ميزان سود تقسيمي افزايش يافته و  ) برعكس مي باشد2ضعيف(جدول 
بخش تعهدي سود در اين شركت ها بالا مي باشد. با وجود اين، مقايسه 
ميانگين فرصت هاي سرمايه گذاري دو گروه نشان دهنده وجود اختلاف 

تواند به نحوه مديريت بهينه معنادار نيست و ميزان سود آوري شركتها مي
  منابع در اختيار مرتبط باشد.

  يقو يگذارهيسرما يهابا فرصت يهاشركت يبرا يفي): آمار توص1ول (جد

  
 يگذارهيسرما يهابا فرصت يهاشركت يبرا يفي): آمار توص2جدول (

  فيضع
 حداقل حداكثر انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها

A  2718/1  2050/1  2681/0  4319/2  8927/0  
SIZE 9279/21 6369/21  0722/2 4315/27 9457/17 

InvOpp  1934/6  1751/6  4052/0  2618/7  1966/5  
NegE 0441/0  0000/0  2055/0  0000/1  0000/0  
GTA 2717/0  2050/0  2681/0  4319/1  1073/0 -  

E 2226/0  1771/0  1715/0 8195/0 1068/0- 
D 1610/0  1257/0  1424/0  7642/0  0017/0  
ΔE 0777/0  0476/0  1065/0  4747/0  2222/0 -  
ΔD  0622/0  0304/0  0741/0  3644/0  0002/0  
AC 0947/0  0758/0  2938/0 9309/0 0041/1- 

براي دو گروه شركت هاي با  4و  3در جداول شماره  1نتايج آزمون مدل 
، Dفرصتهاي سرمايه گذاري قوي و ضعيف ارائه شده است. ضريب 

ميانگين سود تقسيمي نمونه را نشان مي دهد. يافته ها، چه در مورد 
 او متناسب ب فيضعچه و  يقو يگذارهيسرما يفرصتهاشركت هاي با  

سود  يكنندگينيبشيپ قدرتدهد شان مين ،شدهليتعد نييتع بيضر
كند كه يم دايكاهش پ جيبه تدر يآت يهادر ارتباط با سود سال يميتقس

نسبت به  يميسود تقس يدهاميقدرت پ شكاه دهنده امر نشان نيا

قدرت  كينزد يهاسال ياما برا استدور  يليخ يهاسال ينيبشيپ
باتوجه به عدم معني داري ظريب سود  بالا است. همچنان يدهاميپ

تقسيمي در سال اول و دوم، امكان نتيجه گيري براي سال هاي اول وجود 
  ندارد. اما اين امر براي سال هاي بعد، مكان پذير است.

  يقو يهاشركت يبرا1آزمون مدل جي): نتا3جدول (
2Adj.R2R AC Negev E  D  A  α  مدل متغير

6913/07030/0
مقدار1160/0- 6679/02270/00895/0- /4652/002194

1Eضريب

tآماره 8833/1- 5418/23740/18069/1- 5889/91772/0

3650/03941/0
مقدار1884/0- 7070/01054/0- 0048/0- 3138/01811/0

2Eضريب

tآماره 2307/2- 5418/25570/1- 0215/0- 1550/42153/1

2026/02410/0
مقدار3904/0- 7807/02439/0- 1300/0- 1095/02500/0

3Eضريب

tآماره 6686/3- 2452/28318/2- 4676/0- 1594/13875/1

1815/02251/0
مقدار0671/07508/012300/0-2394/0- 0826/0- 0656/0

4Eضريب

tآماره 8890/1- 2027/08115/12147/1- 3989/0- 5775/0

4209/4572/0
مقدار0/.1644- 7550/06053/04846/00797/0- 2142/0

5Eضريب

tآماره 2113/1- 0733/49983/12502/16953/0- 0785/2

  

  فيضع يهاشركت يبرا 1آزمون مدل  جي): نتا4جدول (
2Adj.R2R AC NegevE  D  A  α  مدل متغير

5445/05486/0
مقدار1750/0- 5884/00865/00990/0- 3080/01254/0

1Eضريب

tآماره 3794/6- 4441/104030/12167/4- 4264/131589/4

2273/02351/0
مقدار2019/0- 0854/0-/6009/00639- 1037/00516/0

 2Eضريب
tآماره 1456/5- 5068/2- 0582/76873/0- 9714/24144/1

3753/03954/0
مقدار2309/0- 2280/03205/01034/0- 0304/00286/0

 3Eضريب
tآماره 6852/5- 1836/33746/39173/2- 8180/07953/0

3363/03586/0
مقدار3026/0- 2598/02873/01589/0- 0986/0- 0212/0

 4Eضريب
tآماره 8603/6- 4846/26257/21477/4- 4606/2- 4908/0

2240/02603/0
مقدار2286/0- 3621/01362/01070/0- 0095/00897/0

 5Eضريب
tآماره 0173/5- 2667/31593/17375/2- 2077/07960/1

  

براي دو گروه شركت هاي بـا   6و  5در جداول شماره  2نتايج آزمون مدل 
همـانطور كـه در   فرصتهاي سرمايه گذاري قوي و ضعيف ارائه شده اسـت.  

كـاهش در ميـانگين سـود    مشاهده مي شود، علـي رغـم    5جدول شماره 

 حداقل حداكثر انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها

A 2515/1  1957/1  2501/0 0672/2 7739/0 
SIZE 9770/21 9113/21  1477/2 6963/26 8236/17 

ppOnvI 2166/6  1612/6  4363/0 2317/7 2122/5 
NegE 0146/0  0000/0  1203/0 0000/1 0000/0 
GTA 2515/0  1957/0  2501/0 0672/1 2260/0- 

E 2479/0  2297/0  1736/0 8308/0 1462/0- 
D 1735/0  1546/0  1252/0 4412/0 0021/0 
ΔE 0567/0  0352/0 -  1177/0 3618/0 3753/0- 
ΔD 0525/0 -0293/0 -  0562/0 0011/0- 1810/0- 
AC 0618/0  0371/0  1892/0 5317/0 2571/0- 
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)، با كاهش ضري تعيين تعـديل شـده در سـال بعـد مواجـه      ΔDتقسيمي(
در  يميسـود تقس ـ  يكنندگ ينيبشيكاهش قدرت پ شويم كه نشان ازمي

  است يآت يهاارتباط با سود سال
  يقو يهاشركت يبرا 2آزمون مدل  جي): نتا5جدول (

  
  
  
  
  
  
  

جدول 
 فيضع ياهشركت يبرا2آزمون مدل جي): نتا6(

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  

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

1660/0  1742/0  
 مدار ضريب  - 7873/0 - 7858/2 1340/0 3980/0 -1242/0 0010/0

1EΔ 3445/0 5161/5- 8441/1 0159/7 0372/2 -  9557/5 -  ماره آt 

0123/0  02291/0  
 مقدار ضريب  1172/0  - 9755/1 -0463/0 3151/0 -0161/0 0087/0

2EΔ  5401/2 6932/0 3507/1 1933/2- 3512/1 -  8099/0   آمارهt 

  
  

 يقوگذاري هاي سرمايهبا فرصتهاي شركت در يميسود تقس راتييتغ
 فراهم يآت يهارا در سالها شركت يسود آت راتييتغبيني پيش امكان
ندارد، چرا كه در حضور  يعامل قدرت قابل ملاحظه ا نيا ولي آوردمي

آن  يكنندگبينيپيش ) حداكثر توانGTAو  SIZE(  يعوامل كنترل
 امكان يميدر سود تقس يصددرصد رييدر صورت تغ يعنيباشد، مي 22%

امر  نيباشد كه امي %22در حدود  يدر سود سال آت رييتغبيني پيش
  برخوردار است. ياز شدت كمتر يآتهاي سال يبرا

اين امر در مورد شركت هاي داراي فرصت هاي سرمايه گذاري ضعيف، 
علي رغم افزايش درميزان سود تقسيمي نيز مصداق دارد و از شدت 
بيشتري نسبت به شركت هاي با فرصت هاي سرمايه گذاري قوي 

  برخوردار است.

  گيرينتيجه -5

 يهارا به استفاده كنندگان از صورت يلاعات مهماط يسود پرداخت زانيم
در  يتواند اطلاعاتمي يميسود تقس راتييتغ ني. همچندهدمي ارائه يمال

. با توجه ديبه خارج از شركت مخابره نما يآت يآورسود اترييخصوص تغ
 ميساطلاعات مربوط به تق ن،يشيپ يسودها هيو نظردهي پيام هيبه نظر
تر انجام قيشركت دق يآت تياز وضعبيني پيش ودتواند موجب شمي سود

سود  ميتقس انيرابطه م يپژوهش به بررس نيمنظور در ا نيگردد. به هم
 با استفاده ازها هيپرداخته شد. آزمون فرض يآت يسودآور يدهاميپ و

بين  اول پژوهش نشان داد هيآزمون فرض جيانجام و نتا ونيرگرسهاي مدل
 يشركت رابطه مثبت و معنادار يآت يسودآورسود سهام و دهي پيام

هاي با فرصتهاي شركت در رانيمد به اين ترتيب، وجود دارد.

وجه  ينگهدار يان، به جاگذارسرمايهجذب  براي فيضعگذاري سرمايه
 يداراهاي شركت كنند اما درمي ميان تقسگذارسرمايه نينقد، سود را ب

سود، وجه نقد موجود را  ميقست يبه جا يقوگذاري هاي سرمايهفرصت
كرده و سال گذاري سرمايه با ارزش مثبتگذاري هاي سرمايهفرصت در

سهامدان،  يسود برا مياز تبعات نامطلوب كاهش تقس يريجلوگ يبعد برا
و  هامسود سدهي پيام نيدوم ب هي. در فرضندينمامي عيتوز يشتريسود ب

رابطه  يقوگذاري مايههاي سرفرصت باهاي شركت درسود آوري آتي 
 در مخارج راتييتغاين امر نشان از  وجود دارد.  يمثبت و معنادار

با هدف  يقوگذاري هاي سرمايهفرصت باهاي شركت در ايسرمايه
است. بر اين اساس، مديران شركت ها شركت  يآت يسودآورافزايش در 

ارزش به علت داشت فرصت هاي سرمايه گذاري بيشتر و با هدف افزايش 
شركت، با پذيرش مخاطره پيش رو، اقدام به سرمايه گذاري جديد و عدم 

، فيضع يسودآورهاي فرصت باهاي شركت اما در مي نمايند، توزيع سود
و براي جلوگيري از كاهش  علت مخاطره بالا همخارج را ب نيامديران 

  انجام نمي دهند. موجودان گذارسرمايهدادن از دست ارزش شركت و
، ]14[و چن  ويل ، ]13[و كاپلان  يلار قاتيبا تحق قيتحق نياهاي تهافي

 ويو ز ميسي، ن ]12[ آنجلو و همكاران ي، د ]19[شنگ، لن و چنگ 
 راياست، ز كسانيمطابقت داشته و   ]8[و همكاران  يشليم ، ]17[
 ،يميسود تقس رييبا تغ رانيمدنشان داد كه  زيپژوهشگران ن نياهاي افتهي

و  يدهند و بازار، سود پرداختمي علامت رونيرا به ب يرد انتظار آتسود مو
نموده و نسبت  افتيدر يآت هايعلامت از  سود كيرا به عنوان مبلغ آن 

هاي با پژوهشها افتهي زيدهد. در داخل كشور نمي به آن واكنش نشان
اسدي  ، ]2[ يو نسل موسو يدونيفر ان،ياسعب ،يانجام شده توسط اصغر

2Adj.R  2R  SIZE GTA  △D. InvoppInvopp   ΔD  Α مدل  متغير  

2285/  2349/0  
 مقدار ضريب  - 6520/0 6157/3 1055/0 -5578/0 -1204/0 0032/0

1EΔ 4688/1 8019/5- 9820/3- 0307/8 1477/4  4618/7 -   آمارهt 

1185/0  1420/0  
 مقدار ضريب  - 1974/0  - 2160/2 0260/0 3364/0 -/0298 0030/0

2EΔ  9505/0 2311/1- 6943/1 3685/1 8217/1 -  5112/1 -   آمارهt 
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 يهاشم يو نبو يرضازاده چار،  ]3[، بهرامفر و مهراني ]9[زيزي و ع
ما با  جيمطابقت دارد. در مقابل، نتا ]4[ انيو حاج نتيخوش ط ، ]18[
 ]16[و همكاران  ي، كردستان ]8[ انيو محمود ياردكان پژوهش جينتا

 ودس رييتغ نيكه رابطه ب دنديرس جهينت نيآنان به ا رايدارد، ز رتيمغا
.ستيمعنادار نگذاري سرمايه در مخارج راتييو تغ يميتقس

  نابع و مأخذم
 يسودآور نيبررسي ارتباط ب .)1389( .ديسع ر،يبص يزيعز .نيغلامحس ،ياسد ]1[

فصلنامه چشم انداز  ،يميآن بر سود تقس ريو تاثها شركت در ينگيو نقد
 .150- 129، صص 28سال هفتم، شماره  ت،يريمد

 سيد حسن. ،ينسل موسو ، محمد مهدي.يدونيفر انيعباسابراهيم.  ،ياصغر ]2[
بازار  يشوندگان بر درجه نقدگذارسرمايه ياحساسهاي شيگرا ريتاث .)1399(

، شماره 12، دوره 1399بهار و تابستان  ،يحسابدارهاي شرفتي، فصلنامه پسهام
 . 1 – 27، صص 1

هم، سودهر س نيبررسي ارتباط ب .)1383( .كاوه ،يمهران .يبهرامفر، نق ]3[
شده در بورس اوراق رفتهيپذهاي شركت درگذاري سرمايه و يميسقسودت

شماره  ازدهم،يسال  ،يو حسابرس يحسابدارهاي ي، فصلنامه بررسبهادار تهران
 .40-27، صص 26

بر  يميسود تقس شيتاثيرافزا .)1387( .نجمه ان،يحاج .محسن نت،يطخوش ]4[
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