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بررسی محتوای اطلاعاتی سود و جریان نقد عملیاتی هر سهم در تبیین 
سود تقسیمی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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چکیده : 

پیــش بینــی ســود تقســیمی بخــش مهمــی از روشــهای ارزیابــی ســهام شــرکتها بــوده و 
تعییــن عوامــل پیــش بینــی کننده ســود تقســیمی می توانــد بــرای محققان و ســرمایه گــذاران 
مهــم باشــد. هــدف ایــن مقالــه مقایســه تــوان نســبی ســودآوری و جریــان نقــد عملیاتــی در 
پیــش بینــی ســود تقســیمی اســت. جامعــه آمــاري تحقیــق شــرکت هاي غیرمالــی پذیرفتــه 
 شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران طــی ســالهاي 1385تــا 1390 اســت. متغیرهــای کنتــرل 
شــامل شــاخص ریســک سیســتماتیک، نســبت بدهــی، اهــرم، معیــار نقدینگــی جــاری، نســبت 
ــدازه میباشــد. از رگرســیون حداقــل مربعــات پانــل و مــدل  ــه ارزش دفتــری و ان ــازار ب ارزش ب
ــای  ــا، از آزمونه ــی مدله ــوای اطلاعات ــه محت ــور مقایس ــه منظ ــد. ب ــتفاده ش ــت اس ــرات ثاب اث
نســبت حداکثــر درســتنمایی شــامل آزمــون z- ونــگ، معیــار اطلاعاتــی آکائیک و درســتنمایی 
لگاریتمــی اســتفاده گردیــد. نتایــج نشــان میدهــد کــه ســود هــر ســهم و جریــان نقــد عملیاتی 
عوامــل تاثیرگــذار در تعییــن ســود تقســیمی هســتند، امــا از نظــر آمــاری محتــوای اطلاعاتــی 

نســبی ســود هــر ســهم نســبت بــه جریــان نقــد عملیاتــی هــر ســهم بیشــتر اســت.

کلمات کلیدی: سود تقسیمی، سود هر سهم، جریان نقد عملیاتی
 G17 ,G11 ,M41 :طبقه بندی موضوعی
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1- مقدمه

عوامــل زیــادی را مــی تــوان در تصمیــم گیری ســرمایه گــذاران بــرای انتخاب ســهام دخیل دانســت. 
بیشــتر تئوریهــای مالــی فــرض میکننــد کــه ســرمایه گــذاران بــه افزایــش ثــروت خــود مــی اندیشــند و 
بــه معیارهــای مالــی ماننــد ســود هــر ســهم  و ســود تقســیمی شــرکت توجــه میکنند. ســرمایه گــذاران 
ــا یکدیگــر مقایســه  ــازده ایــن ســرمایه گــذاری هــا را ب هنــگام انتخــاب ســرمایه گــذاری، ریســک و ب
میکننــد. ســرمایه گــذار منطقــی در صــورت تشــابه ریســک دو ســرمایه گــذاری، ســرمایه گذاری بــا بازده 
بیشــتر را انتخــاب خواهــد نمــود )آقایــی و مختاریــان، 1383(. بــازده ســرمایه گــذاری در ســهام شــرکتها 
متشــکل از دو جــزء ســود ســرمایه ای و ســود تقســیمی اســت. ســود ســرمایه ای از تغییــر قیمــت ســهام 
در بــازار ســرمایه بــه دســت میآیــد. ســرمایه گــذاران بــا اســتفاده از مدلهای مختلــف ارزش گذاری ســهم، 
اقــدام بــه تعییــن ارزش ذاتــی ســهم مــورد نظــر میکننــد کــه از مهمتریــن عواملــی کــه بایــد در ایــن 

فرآینــد پیــش بینــی شــود، ســود تقســیمی ســالهای آتی شــرکت میباشــد. 
میلــر و مودیلیانــی )M&M( درســال 1961 بــا ارائــه تئــوری  نامرتبــط بــودن ســود اعتقــاد داشــتند 
کــه بیــن ارزش شــرکت و سیاســت تقســیم ســود ارتباطــی وجــود نــدارد. آنهــا فرضیــات خــود را تحــت 
شــرایط کامــل بــودن بــازار ســرمایه بــه اثبــات رســاندند. امــا بســیاری دیگــر از صاحبنظــران بــه وجــود 
نواقــص ماننــد وجــود مالیــات و هزینه هــای کارگــزاری در بازارهــای واقعــی اشــاره نمــوده و معتقدنــد که 
بــه دلیــل ایــن نواقــص، سیاســت تقســیم نمی توانــد بــر ارزش شــرکت بی تاثیــر باشــد. بنابرایــن ســود 
ســهام نقــدی بــه واســطه عینیــت و ملمــوس بــودن، از جایــگاه ویژهــای نــزد ســرمایه گــذاران برخــوردار 
اســت. در واقــع اســتفاده کننــدگان بالفعــل و بالقــوه اطلاعــات مالــی تمایــل بــه اطــلاع از تــوان نقدینگی 
و توزیــع آن در میــان ســهامداران شــرکت دارنــد. زیــرا ایــن اطلاعــات نــه تنها تصویــر روشــنی از وضعیت 
حــال شــرکت را ارائــه میدهــد، بلکــه امــکان بــرآورد و ارزیابــی وضعیــت آینــده شــرکت را نیــز فراهــم 
میســازد کــه بــدون تردیــد در فرآینــد تصمیــم گیــری آنهــا دارای اهمیــت اســت )تهرانــی و ذاکــری، 
1388(. بنابرایــن مــی تــوان نتیجــه گرفــت کــه پیــش بینــی ســود تقســیمی شــرکت نقــش مهمــی در 
بــازده پیشــروی ســرمایه گــذاران دارد. بــا توجــه بــه مــوارد یــاد شــده تعییــن عوامــل پیش بینــی کننده 
ســود تقســیمی مــی توانــد بــرای محققــان و ســرمایه گــذاران مهــم باشــد. هــدف ایــن مقالــه در گام اول 
بررســی وجــود رابطــه بیــن ســود تقســیمی بــا جریــان نقــد عملیاتــی و ســودآوری شــرکت و در گام دوم 

مقایســه تــوان نســبی ســودآوری و جریــان نقــد عملیاتــی در پیــش بینــی ســود تقســیمی اســت.

2- مبانی نظری
تصمیمــات شــرکتی شــامل تعارضهــای بالقــوه بیــن منافع ســهامداران میباشــد. دو نوع مهــم تعارض 
نمایندگــی، تعــارض بیــن ســهامداران و دارنــدگان قرضــه و بیــن ســهامداران و مدیریــت اســت. دارندگان 
قرضــه در تــلاش بــرای کاهــش ریســک ورشکســتگی شــرکت، محدودیــت هایــی را از طریــق قــراردادن 
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ــل ســهامداران در جســتجوی  ــد. در مقاب ــه وجــود میآورن ــرای شــرکت ب ــرارداد خــود ب ــی در ق بندهای
تقســیم ســود بالاتــری هســتند تا منابــع شــرکت از دارنــدگان قرضــه دور شــود. بنابراین افزایش تقســیم 
ســود بایــد باعــث افزایــش قیمــت ســهام و کاهــش قیمــت اوراق قرضه شــود. همچنین تقســیم ســود به 
عنــوان ســازوکاری انتظامــی بــرای کاهــش تعــارض بیــن ســهامداران و مدیریــت عمــل میکنــد. جنســن 
و مکلینــگ )1976( پیشــنهاد میکننــد کــه یکــی از راههــای کاهــش هزینــه هــای نمایندگــی، تقســیم 

بخــش بیشــتری از ســود بــه عنوان ســود تقســیمی میباشــد.
 نســبت ســود تقســیمی بالاتــر باعــث میشــود کــه جریــان نقــدی کمتــری در اختیــار مدیــران باقی 
بمانــد و در نتیجــه هزینــه هــای نمایندگــی کاهــش پیــدا کنــد )ســوزا و ساکســنا، 1999(. همچنیــن 
ــه بهتریــن شــکل ممکــن تامیــن  جنســن )1986( معتقــد اســت کــه منافــع ســهامداران هنگامــی ب
میشــود کــه جریــان نقــد آزاد شــرکت بــه صــورت ســود نقــدی تقســیم شــود )حبیــب، 2004(. میــزان 
ســودآوری شــرکت را مــی تــوان از مهمتریــن عواملــی دانســت کــه نقــش بســیار مهمــی در میزان ســود 
تقســیمی دارد. لیتنــر )1956( فــرض میکنــد کــه ســودآوری مــی توانــد شــاخصی اولیــه از توان شــرکت 
بــرای پرداخــت ســود باشــد. چــون ســودهای نقــدی معمــولا از ســود ســالانه پرداخت میشــوند، شــرکت 

هــای دارای ســود بیشــتر، بــه طــور منطقــی بایــد ســود بیشــتری را تقســیم کننــد. 
ولــی بــا وجــود ســودآوری در شــرکت، بایــد جریانهــای نقــدی حاصــل از عملیــات شــرکت مثبــت 
باشــد، تــا شــرکت بعــد از انجــام تعهــدات مالــی و ســرمایه گــذاری هــای مــورد نیــاز خــود، بــه تصمیــم 
گیــری در مــورد میــزان ســود تقســیمی اقــدام نمایــد. بنابرایــن مــی تــوان رابطــه مســتقیمی را بیــن 
ســودآوری شــرکت و ســود تقســیمی آن متصــور بــود. امــا بــا وجــود اینکــه ارتبــاط بیــن ســودآوری و 
ســود تقســیمی در ادبیــات مالــی بــه خوبــی تبییــن شــده اســت، کار کمتری بــرای بررســی ارتبــاط بین 
جریــان نقــدی و ســود تقســیمی انجــام گرفتــه اســت. ممکــن اســت اقــلام صــورت ســود و زیــان بــرای 
نشــان دادن ســود دســتکاری شــده باشــند، در حالــی کــه شــرکت تــوان ایفــای تعهــدات خــود را نــدارد، 
ممکــن اســت قیمــت واقعــی ســهام بــا قیمــت بــرآوردی بــا اســتفاده از ایــن اطلاعــات تفــاوت داشــته 

 . شد با
اگــر ســود ســهام تقســیمی بــه طــور قابــل ملاحظــه ای بــا تــوان پرداخــت شــرکت متفــاوت باشــد 
ســهامدار عمــده قــادر اســت کنتــرل شــرکت را بــه دســت گرفتــه، متناســب بــا تــوان شــرکت، ســود 
ســهام پرداخــت کنــد. بنابرایــن بــه نظــر ســهامدار، جریــان نقــدی شــاخص بهتری از ســوددهی شــرکت 
اســت )راعــی و بخشــیانی، 1387(. بریتتــان )1966( معتقــد اســت جریــان نقــدی نقــش مهمتــری از 
ســود خالــص در تعییــن توانایــی شــرکت در پرداخــت ســود تقســیمی دارد. جریــان نقــدی را مــی تــوان 
معیــاری مربــوط بــرای درآمــد قابــل مصــرف و قابــل اتــکای شــرکت دانســت )العجمــی و همــدا، 2011(. 
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3- پیشینه تحقیق

در تحقیقــات داخلــی، شــجاع و شــجاع )1391( به بررســی مقایســهای بین تغییرات ســود تقســیمی 
و تغییــرات قیمــت ســهام در شــرکت هــای مــواد غذایــی پذیرفته شــده در بــورس اوراق بهادار تهــران می 
پــردازد. نتایــج ایــن تحقیــق نشــان داد بین تغییرات ســود تقســیمی و تغییرات قیمت ســهام در شــرکت 
هــای مــواد غذایــی ارتبــاط معنــاداری وجــود نــدارد. حــکاک و اکبــری )1391( بــه بررســي ســودآوري 
ــه  ــر نســبت ســود تقســیمي ب ــي اث ــران و ارزیاب ــادار ته ــورس اوراق به اســتراتژي شــتاب قیمــت در ب
قیمــت بــر روي بــازده ایــن اســتراتژي پرداختنــد. مهمتریــن فرضیــه تحقیــق ایــن اســت کــه با اســتفاده 
از اســتراتژي شــتاب میتــوان بــازده اضافــي در بــورس اوراق بهــادار تهــران کســب نمــود. بــا اســتفاده از 
آزمــون مقایســه میانگیــن هــا، نتایــج آزمــون فرضیــه هــا نشــان داد کــه اســتراتژي شــتاب در طــول بازه 

زمانــي شــش ماهــه ســودآور اســت.
 نظــری و همــکاران )1391( بــه بررســی رابطــه ي بیــن عــدم تقــارن اطلاعاتــي بــا میــزان ســود 
تقســیمي شــرکتها پرداختنــد. در ایــن پژوهــش بــراي انــدازه گیــري عــدم تقــارن اطلاعاتــي از دامنــه 
تفــاوت قیمــت پیشــنهادي خریــد و فــروش در 21 روز قبــل از تاریــخ اعــلان ســود اســتفاده شــد. نتایــج 
نشــان داد کــه بیــن عــدم تقــارن اطلاعاتــي و سیاســت تقســیم ســود رابطــه مســتقیمي وجــود داشــته و 
ایــن نتایــج بــا تئــوري علامتدهــي سیاســت تقســیم ســود مطابقــت دارد. همچنین بــه منظــور اطمینان 
از صحــت نتایــج حاصلــه تاثیــر ســایر عوامــل نظیــر اندازه، ســودآوري و ریســک بر میزان ســود تقســیمي 
بررســي شــد. در نهایــت بــا در نظــر گرفتــن ســایر عوامــل نیــز ایــن نتیجــه تاییــد شــد کــه عــدم تقــارن 

اطلاعاتــي بیشــتر در شــرکتها موجــب افزایش ســودهاي تقســیمي میشــود.
ــودن  ــوط ب ــزان مرب ــر می ــه کاری ب ــر محافظ ــی تاثی ــه بررس ــاهی )1391( ب ــتانی و ایرانش  کردس
اطلاعــات حســابداری بــه ارزش ســهام پرداختنــد. نتایــج نشــان داد کــه میــزان مربــوط بــودن اطلاعــات 
حســابداری بــه ارزش ســهام در شــرکت هــای بــا محافظــه کاری بــالا و پاییــن، تفــاوت معنــاداری نــدارد. 
ایــزدی نیــا و علــی نقیــان )1390( بــه شناســایي عوامــل مؤثــر بــر ســود تقســیمي با بــه کارگیــري مدل 
لاجیــت پرداختنــد. نتایــج نشــان داد از بیــن عوامــل مــورد نظــر، نــا اطمینانــي بــه جریــان نقــد، مرحلــه 
عمــر شــرکت، فرصــت هــاي ســرمایه گــذاري و ســودآوري شــرکت، بــر پرداخــت ســود تقســیمي اثــر 
گــذار هســتند. پــس از تخمیــن مــدل، بــا محاســبه اثر حاشــیهاي، مشــخص شــد مرحله عمر شــرکت و 
ســودآوري شــرکت بیشــترین تأثیــر را در بیــن عوامــل دارند. تهرانــی و ذاکــری )1388( به بررســی رابطه 
بیــن کیفیــت ســود و ســود تقســیمی پرداختنــد. در ایــن تحقیــق کیفیت ســود به عنــوان پایداری ســود 

تعریــف شــده اســت. 
نتایج نشان میدهد شرکت هایی که سود پرداخت میکنند، از پایداری سود بیشتری در دوره های آتی 
برخوردارند و این اثر برای شرکت های با نسبت توزیع بالاتر، بیشتر مشخص میشود. بنابراین سود تقسیمی 
حاوی اطلاعاتی درباره کیفیت سودهای گزارش شده میباشد. خواجوی و الهیاری ابهری )1386( به بررسي 
تاثیر ارزش دفتري و سود  تقسیمي در مقایسه با تاثیر ارزش  دفتري و سود بر قیمت  سهام پرداختند. هدف 
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اصلي این مطالعه بررسی توان توضیح دهندگي متغیرهاي سود تقسیمي، ارزش  دفتري و سود است. یافته هاي 
نشان مي دهد که متغیرهاي ارزش  دفتري و سود تقسیمي تقریباً قدرت توضیح دهندگي مشابهي با متغیرهاي 
ارزش  دفتري و سودهاي گزارش شده دارند. در شرکت هایي که سود نقدي پرداخت کرده اند، سود قدرت 
توضیح دهندگي بالاتري نسبت به ارزش دفتري و سود تقسیمي داشته، ولي ترکیب ارزش  دفتري و سود 
تقریباً قدرت توضیح دهندگي مشابهي با ترکیب ارزش  دفتري و سود تقسیمي دارند. در بین شرکت هایي که 

سودهاي موقتي دارند، سود تقسیمي قدرت توضیح دهندگي بالاتري دارد. 
اعتمــادی و چالاکــی )1384( بــه بررســی رابطــه بیــن عملکــرد و تقســیم ســود نقــدی پرداختنــد. 
ســود عملیاتــی، ســود هــر ســهم و جریانهــای نقــدی عملیاتــی بــه عنــوان معیارهــای ارزیابــی عملکــرد 
در نظــر گرفتــه شــدند. نتایــج حاکــی از رابطــه معنــی داری بیــن عملکــرد و تقســیم ســود نقــدی اســت. 
آقایــی و مختاریــان )1383( در بررســی عوامــل موثــر بــر تصمیــم گیــری ســرمایه گــذاران بــه این نتیجه 
دســت یافتنــد کــه در مــورد تصمیــم گیــری بــرای خریــد ســهام، معیارهــای مالی از قبیل تقســیم ســود 
و ســود هــر ســهم بســیار مربــوط هســتند، بــا ایــن حــال اهمیــت آنهــا کمتــر از نوســانات قیمــت و رونــد 
قیمــت ســهام اســت. همچنیــن مشــخص شــد کــه 90,5 درصــد از ســرمایه گــذاران ایرانــی ترجیــح 
میدهنــد در شــرکتی ســرمایه گــذاری کننــد کــه ســود ســهام را منظــم پرداخــت میکنــد، بنابرایــن 
ــی )1383( در  ــر و مهران ــر از ســود نقــدی ســهام اســت. بهرامف ــورس متاث ــازار ب ــری در ب ــم گی تصمی
تحقیقــی رابطــه بیــن ســود هــر ســهم، ســود تقســیمی و ســرمایه گــذاری را مــورد بررســی قــرار دادنــد. 
منظــور از ســرمایه گــذاری در ایــن تحقیــق میزانــی از ســود اســت کــه تقســیم نشــده و به حســاب ســود 
انباشــته منتقــل میشــود. در بررســی انجــام شــده رابطــه ســود تقســیمی بــا ســود هــر ســهم و ســود 
پیــش بینــی شــده و همچنیــن رابطــه بیــن ســود تقســیمی و ســرمایه گــذاری مــورد تاییــد قــرار گرفت.

در تحقیقــات خارجــی، کانســلر و لپــاک )2011( دریافتنــد کــه جریــان نقــدی هــر ســهم معیــار 
بهتــری بــرای پیــش بینــی ســود نقــدی نســبت به ســود هــر ســهم میباشــد. همچنیــن آنها نتوانســتند 
در مــورد میــزان بهتــر بــودن ایــن معیــار نســبت بــه ســود هــر ســهم اظهارنظــر کننــد. العجمــی و همدا 
)2011( بــه بررســی پایــداری سیاســت تقســیم ســود و تاثیــر جریــان نقــدی بــر سیاســت تقســیم ســود 
شــرکتها در عربســتان پرداختنــد. نتایــج نشــان داد کــه شــرکتها زمانــی کــه ســود کاهش مییابــد، بخش 
کمتــری را تقســیم میکننــد و زمانیکــه زیــان دارنــد، ســود نقــدی تقســیم نمیکننــد. پرداختهــای نقدی 
بــا تاخیــر، ســودآوری، جریانهــای نقــدی و چرخــه عمــر شــرکت تعییــن کننــده پرداخــت ســود نقــدی 
میباشــند. در شــرکت هــای عربســتانی هزینــه هــای نمایندگــی محــرک مهمــی در تعییــن سیاســت 
تقســیم ســود نبودنــد. زکات نیــز نقــش مهمــی در توضیــح تصمیمــات تقســیم ســود شــرکتها شــناخته 
شــد. آبــور و بوکپیــن )2010( بــه بررســی تاثیــر فرصتهــای ســرمایه گــذاری و تامیــن مالــی شــرکت بــر 
سیاســت تقســیم ســود پرداختنــد. نتایــج نشــان داد کــه رابطــه منفــی بین مجموعــه فرصتهای ســرمایه 
گــذاری و سیاســت تقســیم ســود وجــود دارد. همچنیــن رابطــه معیارهای تامیــن مالی یعنی اهــرم مالی، 
تامیــن مالــی خــارج از شــرکت و سررســید بدهــی هــا بــا سیاســت تقســیم ســود معنــی دار نبــود. فارگر 
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و وینگانــد )2009( در تحقیقــی بــه بررســی تفاوتهــا در ســود، بــازده و ریســک ســهامی بــا ارزش بــازار به 
ارزش دفتــری بــالا و پاییــن، قبــل و بعــد از تقســیم ســود پرداختنــد. ســهامی بــا ارزش بــازار بــه ارزش 
دفتــری پاییــن، عکــس العمــل مثبــت بیشــتری نســبت بــه اعــلام تقســیم ســود داشــتند. شــرکت های 
بــا ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری بــالا ســود، ســطح وجــوه نقــد و هزینــه هــای ســرمایه ای بیشــتر قبــل 
و هنــگام اعــلام ســود دارنــد. بــازده مــازاد توســط شــرکت هــای بــا ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری پاییــن 
کســب میشــود کــه بــه کاهــش ریســک سیســتماتیک مربــوط میشــوند، درحالــی کــه بــازده شــرکت 
هــای بــا ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری بــالا مربــوط بــه ســودآوری بالاتــر آنهــا میباشــد. فارگــر و وینگانــد 
)2009( در تحقیقــی بــه بررســی تفاوتهــا در ســود، بــازده و ریســک ســهامی بــا ارزش بــازار بــه ارزش 
دفتــری بــالا و پاییــن، قبــل و بعــد از تقســیم ســود پرداختنــد. ســهامی بــا ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری 
پاییــن، عکــس العمــل مثبــت بیشــتری نســبت بــه اعلام تقســیم ســود داشــتند. شــرکت هــای بــا ارزش 
بــازار بــه ارزش دفتــری بــالا ســود، ســطح وجــوه نقــد و هزینــه هــای ســرمایه ای بیشــتر قبــل و هنــگام 

اعــلام ســود دارنــد. 
بــازده مــازاد توســط شــرکت هــای بــا ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری پاییــن کســب میشــود کــه بــه 
کاهــش ریســک سیســتماتیک مربــوط میشــوند، درحالــی کــه بــازده شــرکت هــای بــا ارزش بــازار بــه 
ارزش دفتــری بــالا مربــوط بــه ســودآوری بالاتــر آنهــا میباشــد. بالــی و همــکاران )2008( رابطــه مثبــت 
معنــی داری بیــن ســودآوری و بــازده مــورد انتظــار کــه در بردارنــده ســود تقســیمی اســت، پیــدا کردنــد. 
عبدالســلام و همــکاران )2008( تاثیــر ترکیــب هیــات مدیــره و ســاختار مالکیتی بر سیاســتهای تقســیم 
ســود را در شــرکت هــای مصــری مــورد بررســی قــرار دادنــد. رابطــه مثبــت معنــی دار بیــن مالکیــت 
نهــادی و عملکــرد شــرکت و همچنین با تصمیمات تقســیم ســود و نســبت ســود تقســیمی وجــود دارد. 
همچنیــن نتایــج نشــان داد کــه شــرکت هــای بــا بــازده حقــوق صاحبــان ســهام بالاتــر و نســبت بــالای 

مالکیــت نهــادی ســطح بالاتــری از ســود را تقســیم میکننــد. 
بــه عــلاوه رابطــه معنــی داری بیــن ترکیــب هیئــت مدیــره و تصمیمــات تقســیم ســود یــا نســبت 
ســود تقســیمی وجــود نداشــت. باکــر و همــکاران )2007( نشــان دادنــد کــه ســطح ســودآوری فعلــی 
و آتــی، ثبــات ســودآوری و رونــد ســودهای تقســیمی گذشــته عوامــل موثــر بــر سیاســت تقســیم ســود 
ــدی در شــرایط  ــار تقســیم ســود شــرکت هــای هن ــه بررســی رفت ــدی و بهــات )2007( ب ــد. پان بودن
سیاســتهای پولــی انقباضــی پرداختنــد. نتایــج نشــان دادنــد کــه سیاســت پولــی انقباضــی تاثیــر معنــی 
داری بــر رفتــار تقســیم ســود شــرکت هــای هنــدی دارد و منجــر بــه پاییــن آمــدن 5 تــا 6 درصــدی 
نســبت ســود تقســیمی میشــود. لیــو و دیگــران )2007( توضیــح دهندگــی جریانهــای نقــدی عملیاتی و 
ســود حســابداری را بــرای ارزش گــذاری ســهام شــرکت بررســی کردنــد. در همــه مــوارد مــورد بررســی 
ســودآوری معیــار بهتــری بــرای توضیــح ارزش ســهام بــود. التوایجــری )2007( بــه بررســی عوامل تعیین 
کننــده سیاســت تقســیم ســود و نســبت ســود تقســیمی در بــورس مالــزی پرداخــت. نتایــج نشــان داد 
کــه ســودهای تقســیمی کنونــی از رونــد گذشــته و رونــد آتــی مــورد انتظــار آنهــا تاثیــر پذیرفتــه انــد. 
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نســبت ســود تقســیمی رابطــه معنــی داری بــا رشــد ســودآوری آینــده شــرکت نداشــت، اما همبســتگی 
ــا ســود  ــی ب ــز رابطــه مثبت ــر ســهم نی ــری ه ــد و ارزش دفت ــرم شــرکت دارد. وجــوه نق ــا اه ــی ب منف
تقســیمی نقــدی و نســبت ســود تقســیمی داشــت. آمیــدو و آبــور )2006( بیــان میکنــد کــه رابطــه 
ــات وجــود دارد. همچنیــن  ــان نقــدی و مالی مثبتــی بیــن نســبت ســود تقســیمی و ســودآوری، جری
رابطــه منفــی بیــن نســبت ســود تقســیمی و ریســک، نســبت ســهامداران نهــادی، رشــد و نســبت ارزش 
بــازار بــه ارزش دفتــری مشــاهد شــد. هــر چنــد کــه متغیرهــای معنــی دار در نتایــج ســودآوری، جریــان 
نقــدی، رشــد فــروش و ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری بودنــد. کــوچ و ســان )2004( نتیجــه گرفتنــد کــه 
عکــس العمــل بــازار بــه تغییــرات ســود نقــدی، عکــس العملــی بــا تاخیر نســبت بــه تغییــرات قبلــی در 
ســودآوری شــرکت اســت. فامــا و فرنــچ )2001( ســودآوری را بــه عنــوان یکــی از خصوصیــات تاثیرگــذار 
در تصمیــم شــرکت بــرای پرداخــت نقــدی ســود میداننــد. هنگامــی که ســودآوری شــرکت منفی باشــد، 
ســود نقــدی نیــز توزیــع نمیشــود کــه رابطــه مســتقیم ایــن دو را نشــان میدهــد. بنارتــزی و همــکاران 
)1997( دریافتنــد کــه ســود تقســیمی اطلاعــات ســودآوری گذشــته و حــال را در خــود دارد و شــواهد 
بــر تغییــرات همزمــان ســودآوری و ســود تقســیمی دلالــت میکــرد. آلــی و همــکاران )1993( مشــخص 
کردنــد کــه پرداخــت ســود تقســیمی بیشــتر از ســود جــاری بــه جریانهــای نقــدی مربــوط اســت کــه 
توانایــی شــرکت بــرای پرداخــت ســود نقــدی را منعکــس میکنــد. آنهــا ادعــا کردنــد کــه ســود جــاری 
شــرکت نمــی توانــد توانایــی واقعــی شــرکت را بــرای پرداخت ســود تقســیمی نشــان دهــد. میلــر و راک 
)1985( دریافتنــد کــه ســود هــر ســهم ممکــن اســت پیــش بینــی کننــده خوبــی برای ســود تقســیمی 

هــر ســهم بــا حداقــل وقفــه هــای زمانــی باشــد. 

4- بیان مساله
شناســایي عوامــل مؤثــر بــر ســود تقســیمي، موضــوع پژوهــش بســیاري از پژوهشــگران بــوده اســت. 
نتایــج آنهــا بیانگر اهمیت ســود تقســیمي در سرنوشــت شــرکت اســت. از طرفــي، هنوز زوایاي ناشــناخته 
بیشــماري در ایــن زمینــه وجــود دارد کــه پژوهــش در ایــن زمینــه را ضــروري میســازد. تصمیمگیــري 
در مــورد پرداخــت ســود تقســیمي، یکــي از تصمیمــات مهمــي اســت کــه شــرکت بــا آن مواجــه اســت. 
سیاســت شــرکت در زمینــه ســود تقســیمي، از عواملــي اســت کــه بــر ارزش شــرکت مؤثــر اســت. ســود 
تقســیمي بــه داشــتن خاصیــت چســبندگي معــروف اســت؛ شــرکتهایي کــه ســود تقســیمي خــود را 
کاهــش میدهنــد، معمــولاً بــا کاهــش شــدید در ارزش خــود مواجــه میشــوند. بنابرایــن، مدیــران تمایــل 
دارنــد از پرداخــت ســود بــالا اجتنــاب کننــد؛ مگــر اینکــه نســبت بــه توانایــي خــود در حفــظ ســطوح 
بــالاي ســود تقســیمي اطمینــان داشــته باشــند. در واقع، اســاس و پایه پرداخت ســود تقســیمي، کســب 
ســود بــه طــور منظــم اســت. شــرکتي کــه نتوانــد بــه طــور منظــم ســود کســب کنــد؛ بــه طــور حتــم، 
نمیتوانــد سیاســت تقســیم ســود منظمــي داشــته باشــد. همچنیــن، پرداخــت ســود نقــدي منــوط بــه 
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داشــتن وجــه نقــد کافــي اســت. عــدم تناســب نقدینگــي و ســود تقســیمي بــه معنــي چالــش آفرینــي 
شــرکت اســت. در واقــع، شــرکتها زمانــي ســود نقــدي توزیــع میکننــد کــه جریــان نقــد کافــي بــراي 
توزیــع ســود را داشــته باشــند. از طرفــي، پرداخــت ســود نقــدي موجب خــروج منابــع در اختیار شــرکت 
خواهــد شــد. در صورتیکــه تنهــا خواســت ســهامداران مــورد توجــه قــرار گیــرد و ســود تقســیمي بالایــي 
پرداخــت شــود، ممکــن اســت شــرکت نتوانــد از فرصــت هایــي کــه در پیشــرو دارد، اســتفاده کنــد. در 
حقیقــت، بنــگاه هایــي کــه بــا فرصــت هــاي ســرمایه گــذاري بســیاري رو بــه رو هســتند، بــه وجــه نقــد 
بیشــتري نیــاز دارنــد. بنابرایــن، ممکن اســت ســود تقســیمي پایینــي بپردازند. ســود تقســیمي انتظارات 

مدیــران را دربــاره ســودهاي آتــي شــرکت نشــان میدهــد. 
مدیــران افــراد داخلــي شــرکت هســتند که اطلاعــات خاصــي را دربــاره انتظــارات خــود از درآمدهاي 
آتــي شــرکت بــه ســرمایه گــذاران نشــان میدهنــد. ایــن موضــوع توســط نظریــه علامتدهــي عنــوان 
میشــود )باتاچاریــا، 2007( . از ســودآوري شــرکت بــه عنــوان معیــاري بــراي ســنجش تــداوم فعالیــت 
و پیشــبیني فعالیــت هــاي آتــي واحــد تجــاري اســتفاده میشــود. اگــر از طــرف ســهامداران بــه ســود 
تقســیمي نــگاه شــود، آنهــا عــلاوه بــر اینکــه آن را دریافتــي نقــدي میداننــد، از آن به عنــوان ابــزاري براي 
کنتــرل مدیریــت اســتفاده میکننــد. جــدا بــودن مدیریــت از مالکیت در شــرکتهاي ســهامي باعــث تضاد 
منافــع میــان مدیــران و ســهامداران میشــود. ایــن بحــث موضــوع نظریــه نمایندگي اســت. در واقع، ســود 

تقســیمي راه حــل بالقــوه تضــاد نمایندگــي اســت. 
بــا توجــه بــه آنچــه ذکــر شــد، میتــوان بیــان کــرد ســودآوري شــرکت، تغییــرات در ســود هر ســهم، 
نقدینگــي شــرکت و تغییــرات در جریــان نقــد عملیاتــی هــر ســهم، جــزء عوامل اثرگــذار در تبیین ســود 
تقســیمی باشــد. بنابرایــن، پرســش اساســي کــه ایــن پژوهــش بــه دنبال پاســخ بــه آن اســت، این اســت 
کــه آیــا عوامــل مذکــور بــر ســود تقســیمي اثرگــذار هســتند و توانایــی و میــزان این تأثیــر به چــه مقدار 

ست؟ ا
بنابرایــن هــدف اصلــي ایــن پژوهــش، بررســی محتــوای اطلاعاتــی ســود و جریــان نقــد عملیاتی هر 

ســهم در تبییــن ســود تقســیمی در شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار اســت. 

5- فرضیات تحقیق
فرضیه اول: بین سود هر سهم و سود تقسیمی هر سهم رابطه معناداری وجود دارد.

فرضیــه دوم: بیــن جریان نقدعملیاتی هرســهم و ســود تقســیمی هرســهم رابطــه معنــاداری وجود 
دارد.

ــی و ســودآوری در پیــش بینــی ســود  ــان نقــد عملیات ــوان نســبی جری ــوم: بیــن ت ــه س فرضی
ــاری وجــود دارد.  ــادار آم ــاوت معن تقســیمی تف
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6- روش تحقیق

متغیرهای کنترل اســتفاده شــده در تحقیق شــامل شــاخص ریســک سیســتماتیک، نســبت بدهی، 
اهــرم، معیــار نقدینگــی جــاری، نســبت ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری و انــدازه میباشــند. همچنیــن از 
رگرســیون حداقــل مربعــات پانــل و مــدل اثــرات ثابــت اســتفاده میشــود و بــه منظــور مقایســه محتــوای 
اطلاعاتــی مدلهــا و تعییــن مــدل بهینــه، آزمونهای نســبت حداکثر درســتنمایی شــامل آزمــون z- ونگ، 

معیــار اطلاعاتــی آکائیــک و درســتنمایی لگاریتمــی انجام میشــوند. 
در ایــن تحقیــق متغیــر وابســته ســود تقســیمی هــر ســهم )DPS( و متغیرهــای مســتقل، ســود هر 
ســهم )EPS( و جریــان نقــد عملیاتــی هر ســهم )CFPS( میباشــند. از شــاخص ریســک سیســتماتیک 
)BETA(، نســبت بدهــی )DEBT( : کـــل بدهــی هــا بــه کل دارایــی هــا، اهــرم )LEV( : نســبت 
بدهــی هــای بلندمــدت بــه کل دارایــی هــا، معیــار نقدینگــی جــاری )LIQUIDITY( : نســبت دارایی 
 : )SIZE( و انــدازه )MB( هــای جــاری بــه بدهــی هــای جــاری، نســبت ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری

لگاریتــم ارزش بــازار ســهام شــرکت بــه عنــوان متغیرهــای کنتــرل اســتفاده شــده اســت.
همچنین مدلهای رگرسیون برای آزمون فرضیات اول و دوم تحقیق به صورت زیر میباشند :

مدل رگرسیون فرضیه اول:
DPS it=α0i + α EPS it+ ε

 DPS it=α0i + α EPS it + α2BETA it+ α3DEBT it+ α4LEV it+ α5LIQUIDITit+
α6MB it + α7SIZE it+ ε

مدل رگرسیون فرضیه دوم:
DPS it=α0i + α1CFPSit+ε

DPS it=α0i + α1CFPS it + α2BETA it+ α3DEBT it+ α4LEV it+ α5LIQUIDITit + α6MB it + α7SIZEit+ε

ســاده تریــن روش برخــورد بــا داده هــاي پانلــي، بــرآورد رگرســیون تلفیقي اســت که شــامل بــرآورد 
ــی  ــه روش حداقــل مربعــات معمول ــه ب ــرآورد ایــن معادل ــراي کل داده هــا و ســپس ب ــه واحــد ب معادل
)OLS( میباشــد. ایــن روش داراي محدودیــت هــاي ســختي اســت. مهمتریــن ایــن محدودیــت هــا، این 
اســت کــه تلفیــق داده هــا براســاس ایــن روش بــه ســادگي فــرض میکنــد کــه مقادیــر متوســط متغیرها 
و روابــط بیــن آنهــا در طــول زمــان و در تمــام واحدهــاي مقطعــي نمونــه ثابــت اســت. بــه طورکلــي دو 
دســته از رهیافتهــاي برآوردکننــده پانــل یعنــي مدلهــاي اثــرات ثابــت و مدلهــاي اثــرات تصادفــي در 
تحقیقــات مالــي کاربــرد دارد. بــراي تعییــن اینکــه آیــا مــدل اثــرات ثابــت ضروري اســت یــا نــه، از آزمون 
اضافــي اثــرات ثابــت اســتفاده میکنیــم. در ایــن مــورد، فرضیــه صفــر حاکــي از مناســب نبــودن مــدل 
اثــرات ثابــت اســت. بــه منظــور تعییــن اینکــه آیــا مــدل اثــرات تصادفــي مــورد پذیــرش اســت، از آزمون 
هاســمن اســتفاده میشــود. فرضیــه صفــر حاکــي از مناســب بــودن مــدل اثــرات تصادفــي اســت )بــدري 
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و عبدالباقــي، 1389(. در صــورت وجــود ناهمســانی واریانــس بــه منظــور رفــع آن از روش وایــت اســتفاده 
شــده اســت. بــه منظــور تعییــن همخطــی بیــن متغیرهــای مســتقل از آزمــون عامــل تــورم واریانــس 
)VIF( اســتفاده میشــود. در صورتیکــه مقــدار آمــارهVIF بیــن 1 و 5 باشــد، مشــکل همخطــی وجــود 
نــدارد. همچنیــن بــه منظــور آزمــون نرمــال بــودن پســماندهای مدلهــای رگرســیون از آزمــون جــارک 
ــر از 5 درصــد اســت  ــاره بزرگت ــه احتمــال آم ــی ک ــرا )Jarque-Bera ( اســتفاده میشــود. در صورت ب
فرضیــه صفــر حاکــی از نرمــال بــودن پســماندهای مــدل رگرســیون تاییــد میشــود. همچنین بــه منظور 
آزمــون فرضیــه ســوم و مقایســه محتــوای اطلاعاتــی دو مــدل و تعیین مــدل بهینــه، از آزمونهای نســبت 
حداکثــر درســتنمایی1 شــامل آزمــون z- ونــگ2، معیار اطلاعاتــی آکائیــک3 و درســتنمایی لگاریتمی4 
اســتفاده میشــود. بــه منظــور جمــع آوري داده هــا، از نــرم افزارهــاي رهــاورد نویــن، تدبیــر پرداز و ســایت 
پژوهــش، توســعه و مطالعــات اســلامي بــورس اوراق بهــادار تهران اســتفاده شــده اســت. داده هــا از طریق 

بســته هــاي نــرم افــزاری EVeiws7 و Minitab 15 مــورد پــردازش قــرار گرفــت.

7- جامعه آماری تحقیق
جامعــه آمــاري تحقیــق، کلیــه شــرکت هاي پذیرفتــه  شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران کــه دارای 

شــرایط زیر باشــند:
 )1( شرکتهایي که در سالهاي1385 تا 1390 عضو بورس اوراق بهادارتهران بوده اند؛

 )2( پایــان ســال مالــي شــرکت بایــد 29 اســفند هــر ســال و در طــول مــدت نمونــه، تغییــر نکــرده 
؛  شد با

)3( بانکها و شرکتهاي سرمایه گذاري بنا به ماهیت آنها در این تحقیق بررسي نمیشوند.
بــا مدنظــر قــرار دادن محدودیــت هــاي فــوق تعــداد 140 شــرکت جامعــه آمــاري ایــن تحقیــق را 

تشــکیل میدهــد کــه کل 140 شــرکت مــورد بررســي قــرار گرفــت.

8- یافته های پژوهش
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در نگاره 1 ارائه شده است.
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نگاره )1(: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 

حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین

7000.0 0.00 4.631 300.0 453.6 سود تقسیمی هر سهم

9.7103 1.-3123 768.20 2.425 578.9 سود هر سهم

7858.2 -4022.2 8.924 4.351 515.3 جریان نقد عملیاتی هر سهم

13.51 -5.00 1.39 0.11 0.41 بتا

1.00 0.17 0.16 0.66 0.65 نسبت بدهی

-0.40 -8.34 1.05 -2.96 -2.96 اهرم

5.84 0.25 0.56 1.12 1.21 معیار نقدینگی جاری

19.07 0.28 2.32 1.76 2.49 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

16.83 9.06 1.53 12.37 12.54 اندازه

بــه طــور منطقــی بایــد ســود تقســیمی کمتــر از ســود هــر ســهم باشــد. میانگیــن متغیرهــای ســود 
تقســیمی، ســود هــر ســهم و جریــان نقــد عملیاتــی هــر ســهم بــه ترتیــب 453,6، 578,9 و 515,3 ریال 
اســت، کــه میانگیــن جریــان نقــد عملیاتی بیشــتر از ســود تقســیمی و کمتر از ســود هر ســهم میباشــد. 

انحــراف معیــار جریــان نقــد عملیاتــی بیشــتر از ســود هر ســهم و ســود تقســیمی اســت. 
در ادامه به منظور بررسی ارتباط بین متغیرهای مختلف، همبستگی بین متغیرها به دو روش پیرسون 
و اسپیرمن در نگاره 2 ارائه شده است. در سطح اطمینان 99 درصد، بین متغیر سود تقسیمی با متغیرهای 
سود هر سهم، جریان نقد عملیاتی هر سهم، بتا، نقدینگی جاری، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و اندازه 
همبستگی مثبت و با متغیرهای نسبت بدهی و اهرم همبستگی منفی وجود دارد. یعنی با افزایش جریان نقد 
عملیاتی، نقدینگی جاری و سود هر سهم شرکتها، میزان سود تقسیمی نیز افزایش پیدا میکند. در حالی که 
با افزایش میزان بدهی ها، قدرت شرکتها در تقسیم سود کاهش مییابد. ارزش بازار به ارزش دفتری را می 
توان معیار عملکرد شرکت دانست، در نتیجه می توان نتیجه گرفت که در اثر تقسیم سود بالاتر ارزش بازار 
شرکت افزایش مییابد. اندازه شرکت را نیز می توان از طریق تئوری چرخه عمر با میزان سود تقسیمی شرکت 
مرتبط دانست. شرکت هایی که به اندازه کافی بزرگ هستند، نیاز کمتری به سرمایه گذاری داشته و امکان 

رشد کمتری نیز دارند. در نتیجه سود بیشتری را بین سهامداران خود تقسیم خواهند کرد.
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نگاره )2(: ماتریس همبستگی پیرسون )اسپیرمن( پایین )بالا( قطر اصلی

19
.07

0.2
8

2.3
2

1.7
6

2.4
9
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دفت
زش

هار
زارب
شبا

ارز
بت
نس

16
.83

9.0
6

1.5
3
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.37

12
.54

دازه
ان

شد.
مبا
سه
هر
سود

راز
کمت

می
قسی
ودت
دس
یبای

نطق
ورم

هط
ب

سود
هاي

تغیر
نم
انگی
می

نقد
یان
جر
مو
سه
هر
سود

می،
قسی
ت

یب
ترت
مبه

سه
هر
اتی
عملی

453
.6

،
578

.9
و

515
.3

یو
سیم

دتق
سو
راز
یشت
یب
ملیات

دع
ننق

جریا
گین

میان
که
ست،

لا
ریا

می
سهم

هر
سود

راز
کمت

مو
سه
هر
سود

راز
یشت
یب
ملیات

دع
ننق

جریا
عیار
فم

حرا
د. ان
باش

ست.
یا
سیم

دتق
سو

برر
ظور
همن

مهب
رادا

د
گاره

درن
رمن

سپی
وا
ون
یرس
شپ

ورو
هد
هاب
تغیر
نم
یبی

ستگ
همب

ف،
ختل
يم

رها
متغی

بین
باط
ارت
سی

2
ست.

دها
هش

ارائ
نان
طمی
حا
سط

در
99

هر
اتی
عملی

نقد
یان
جر
هم،
رس
ده
سو
هاي

تغیر
بام

می
قسی
ودت

رس
متغی

بین
صد،

در
دازه
وان

ري
دفت
زش

هار
زارب

شبا
ارز
بت
نس
ري،
جا
گی
قدین
تا،ن
م،ب
سه

هرم
وا
هی
تبد

نسب
هاي

تغیر
بام

تو
مثب
گی
بست
هم

کت
شر
سهم

هر
سود

يو
جار

گی
قدین
ی،ن

ملیات
دع
ننق

جریا
ش
فزای
باا

عنی
د. ی
دار
جود
یو

منف
گی
بست
هم

سود
زان
،می
ها

می
پیدا

ش
فزای
یزا
ین
سیم

تق
هی
بد
زان
شمی

فزای
باا

که
الی
رح
د. د

کن
کت
شر
رت
قد
ها،

می
ش
کاه

سود
سیم

رتق
هاد

بد. 
یا

ار
می

يرا
دفتر

زش
هار
زارب

شبا
ز

می
جه
نتی
،در
ست

دان
کت
شر
کرد
عمل

عیار
نم
توا

سود
سیم

رتق
راث
د ه
تک

گرف
جه
نتی
وان
ت

می
ش
فزای
تا
شرک

ازار
شب

ارز
لاتر
با

می
نیز
ترا

شرک
دازه
د. ان

یاب
می
قسی
ودت

نس
میزا

ربا
عم
رخه

يچ
تئور

ریق
زط
نا
توا

کت
 شر

ست.
دان
تبط
مر
کت
شر

دازه
هان
هب
یک

های
مایه
سر

به
ري
کمت

نیاز
تند،
هس

رگ
یبز

کاف
رشد

کان
وام

شته
يدا

گذار
کرد.

هند
خوا

سیم
دتق
خو
ران
امدا
سه
بین

يرا
شتر
دبی
سو
جه
رنتی

د. د
دارن
نیز
ري
کمت

ره(
نگا

2
صلی

طرا
لا) ق

(با
ین

 پای
ن)

یرم
اسپ

ن(
سو

پیر
گی

ست
همب

س
تری

:ما
(
می
قسی
ودت
س

سهم
هر

سود سهم
هر

اتی
عملی

نقد
یان
جر

سهم
هر

بتا
بت
نس

هی
بد

هرم
ا

گی
قدین
ارن
معی

ري
جا

ازار
شب

ارز
بت
نس

ري
دفت
زش
هار
ب

دازه
ان

سهم
هر
می
قسی
ودت
س

1.0
00

0.9
07

*
0.4

02
*

0.1
45

*
-0

.28
7*

-
0.1

62
*

0.2
62

*
0.4

31
*

0.4
57

*

سهم
هر
سود

0.8
51

*
1.0

00
0.4

27
*

0.1
22

*
-0

.30
2*

-
0.1

82
*

0.2
78

*
0.4

02
*

0.4
32

*

نقد
یان
جر

سهم
هر
اتی
عملی

0.5
59

*
0.5

42
*

1.0
00

-0
.02

1
-0

.13
0*

0.0
07

0.0
31

0.1
70

*
0.1

63
*

بتا
0.0

98
*

0.1
72

*
0.0

39
1.0

00
-0

.04
6

-0
.00

8
-0

.00
4

0.1
85

*
0.2

08
*

هی
تبد

نسب
-0

.27
0*

-0
.30

8*
-0

.17
3*

-0
.11

3*
1.0

00
0.0

77
**

-0
.56

7*
0.1

61
*

-0
.17

0*

هرم
ا

-0
.15

5*
-0

.15
1*

-0
.01

4
-0

.01
4

0.1
52

*
1.0

00
-0

.11
0*

0.0
04

-0
.07

2**
*

ري
یجا

ینگ
نقد
عیار
م

0.2
64

*
0.3

39
*

0.1
68

*
0.1

32
*

-0
.63

6*
-

0.1
17

*
1.0

00
-0

.15
3*

-0
.10

1*

ري
دفت
زش

هار
زارب
شبا

ارز
بت
نس

0.3
48

*
0.2

87
*

0.1
62

*
0.1

48
*

0.1
69

*
0.0

14
-0

.16
0*

1.0
00

0.4
11

*

دازه
ان

0.3
51

*
0.3

30
*

0.1
74

*
0.1

69
*

-0
.19

3*
-

0.0
94

*
-0

.06
9

0.3
62

*
1.0

00
* ،

** و
**

*
نان
طمی
حا
سط

بدر
ترتی

به
99،%

95
% .90% و

داده
ون
رسی
رگ
تاز

ضیا
فر
ون
آزم
ظور
همن

ب
ت. 
اس
شده

فاده
است

ابت
تث

اثرا
دل
وم

انل
تپ

ربعا
لم

حداق
وش

ور
انل
يپ

ها
گاره

ن
3

نرا
اسم
نه

زمو
وآ
ابت
تث
اثرا
افی
اض
ون
آزم
ایج
نت

می
شان

حن
ارج
دل
نم
تعیی

راي
ب

ماره
لآ
حتما

بها
وجه

 بات
هد.
د

F،
هر
راي
یب
لفیق
لت
مد
تبه

نسب
ابت
تث
اثرا
دل
نم
بود
حج
زار
یا
حاک

صفر
ضیه

فر
ضیه

وفر
د

می
ایید
ت

ود. 
ش

لذا
یین
يتع

برا

*، **  و *** به ترتیب در سطح اطمینان 99%، 95% و%90 .



سال پانزدهم     شماره 60   پاییز 94

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

 در
می

سی
 تق

ود
 س

ین
تبی

در 
م 

سه
هر 

ی 
یات

عمل
د 

 نق
ان

جری
 و 

ود
 س

تی
لاعا

 اط
ای

حتو
ی م

رس
بر

189
بــه منظــور آزمــون فرضیــات از رگرســیون داده هــای پانــل و روش حداقــل مربعــات پانــل و مــدل 
اثــرات ثابــت اســتفاده شــده اســت. نــگاره 3 نتایــج آزمــون اضافی اثــرات ثابــت و آزمــون هاســمن را برای 
تعییــن مــدل ارجــح نشــان میدهــد. بــا توجــه بــه احتمــال آمــاره F، فرضیه صفــر حاکــی از ارحــج بودن 
مــدل اثــرات ثابــت نســبت بــه مــدل تلفیقــی بــرای هــر دو فرضیــه تاییــد میشــود. لــذا بــرای تعییــن 
مــدل ارجــح بیــن مــدل اثــرات ثابــت و اثــرات تصادفــی از آزمــون هاســمن اســتفاده میشــود. بــا توجه به 
احتمــال آمــاره کااســکوئر، فرضیــه صفــر رد میشــود و مــدل اثــرات ثابت نســبت به مــدل اثــرات تصادفی 
ارجــح میباشــد. بنابرایــن در مدلهــای رگرســیون فرضیــه اول و دوم از مــدل اثرات ثابت اســتفاده میشــود.

نگاره )3(: آزمون تعیین مدل مناسب

آزمون هاسمن آزمون اضافی اثرات ثابت

احتمال آماره کااسکوئر احتمال F آماره

0.0723 17.0943 0.0012 1.7839 فرضیه اول

0.0110 21.3956 0.0220 1.5077 فرضیه دوم

آزمون فرضیه اول
در فرضیــه اول بــه بررســی ایــن موضــوع میپردازیــم کــه بیــن ســود هــر ســهم و ســود تقســیمی 
رابطــه معنــاداری وجــود دارد. نــگاره 4 نتایــج مربــوط بــه آزمــون ایــن فرضیــه را نشــان میدهــد. متغیــر 
ســود هــر ســهم در ســطح اطمینــان 95 درصــد رابطــه معنــادار و مثبــت بــا ســود تقســیمی هــر ســهم 
دارد. کــه مشــابه نتایــج تحقیــق میلــر و راک )1985(، بنارتــزی و دیگــران )1997(، فاما و فرنــچ )2001(، 
کــوچ و ســان )2004(، آمیــدو و آبــور )2006(، باکــر و همــکاران )2007(، لیــو و دیگــران )2007(، بالــی و 
دیگــران )2008(، العجمــی و همــدا )2011(، بهــرام فــر و مهرانــی )1383(، اعتمادی و چالاکــی )1384( 
اســت. متغیرهــای کنتــرل بتــا و نســبت بدهــی در ســطح اطمینــان 95 درصــد رابطــه معنــادار و منفی و 
متغیرهــای نســبت ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری و انــدازه در ســطح اطمینــان 95 درصــد رابطــه معنــادار 
و مثبــت بــا ســود تقســیمی هــر ســهم دارنــد. احتمــال آمــاره F نیــز حاکــی از معنــادار بــودن کل مــدل 
رگرســیون در ســطح اطمینــان 99 درصــد اســت. آمــاره دوربیــن واتســون نیــز حاکــی از عــدم وجــود 
خــود همبســتگی اســت. آمــاره VIF نیــز عــدم وجــود همخطــی بیــن متغیرهــای مســتقل را نشــان 
میدهــد. در نتیجــه مــی تــوان گفــت کــه ســود هــر ســهم تعییــن کننــده ســود تقســیمی میباشــد و 
فرضیــه اول تحقیــق رد نمیشــود. همانگونــه کــه پیــش بینــی میشــد متغیرهــای انــدازه، ارزش بــازار بــه 

ارزش دفتــری رابطــه مثبــت معنــی داری بــا ســود تقســیمی داشــتند.
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نگاره )4(: نتایج مربوط به آزمون فرضیه اول

VIF t احتمال آماره ضریب t احتمال آماره ضریب متغیر

0.129 -789.78 0.003 189.572 مقدار ثابت

1.44 0.000 0.372 0.000 0.454 سود هر سهم

1.07 0.027 -20.39 بتا

2.07 0.009 -583.33 نسبت بدهی

1.04 0.817 -4.385 اهرم

2.08 0.599 26.269 معیار نقدینگی جاری

1.35 0.090 14.720 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

1.43 0.004 2.106 اندازه

0.801 0.788 ضریب تعیین تعدیل شده

0.000 0.000 F احتمال آماره

2.040 2.008 دوربین- واتسون

-4780.602 -4868.400 معیار درستنمایی لگاریتمی

14.304 14.354 معیار اطلاعاتی آکائیک

ولــی عــدم معنــی دار بــودن معیــار نقدینگــی نیز جالــب توجه میباشــد. همچنیــن معنــی دار نبودن 
معیــار اهــرم نشــان دهنــده بــی اهمیــت بــودن ترکیــب بدهی های شــرکت در ســود تقســیمی میباشــد. 
بــا توجــه بــه معنــی دار بــودن معیــار نســبت بدهــی مــی تــوان نتیجــه گرفــت کــه شــرکت بــدون توجه 
بــه ترکیــب بدهــی هــای خــود، در صــورت داشــتن بدهــی اقــدام بــه کاهــش ســود تقســیمی خواهــد 
کــرد. معنــی داری منفــی ریســک سیســتماتیک نیــز نشــان میدهــد کــه در صــورت افزایــش ریســک، 

شــرکتها محتاطانــه عمــل کــرده و ســود کمتــری را تقســیم میکنند. 

آزمون فرضیه دوم
در فرضیــه دوم بــه بررســی ایــن موضــوع میپردازیــم کــه بیــن جریــان نقــد عملیاتــی هــر ســهم و 
ســود تقســیمی رابطــه معنــاداری وجــود دارد. نــگاره 5 نتایــج مربــوط بــه آزمــون فرضیــه دوم را نشــان 
میدهــد. متغیــر جریــان نقــد عملیاتــی هــر ســهم در ســطح اطمینــان 95 درصد رابطــه معنــادار و مثبت 
بــا ســود تقســیمی هــر ســهم دارد. کــه مشــابه نتایــج تحقیقــات آلــی و همــکاران )1993(، آمیــدو و 
ــور )2006(، التوایجــری )2007(، کانســلر و لپــاک )2011(، العجمــی و همــدا )2011(، اعتمــادی و  آب
چالاکــی )1384( اســت. متغیرهــای کنتــرل نســبت بدهــی و اهــرم بــه ترتیــب در ســطح اطمینــان 95 
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و 90 درصــد رابطــه معنــادار و منفــی، و متغیرهــای نقدینگــی جــاری و انــدازه در ســطح اطمینــان 95 
درصــد رابطــه معنــادار و مثبــت بــا ســود تقســیمی هــر ســهم دارنــد. احتمــال آمــاره F نیــز حاکــی از 
معنــادار بــودن کل مــدل رگرســیون در ســطح اطمینــان 99 درصــد اســت. آمــاره دوربیــن واتســون نیــز 
حاکــی از عــدم وجــود خــود همبســتگی اســت. آمــاره VIF نیــز عــدم وجــود همخطــی بیــن متغیرهای 
مســتقل را نشــان میدهــد. در نتیجــه جریــان نقــد عملیاتــی تعییــن کننــده ســود تقســیمی میباشــد 
و فرضیــه دوم تحقیــق رد نمیشــود. معنــی دار بــودن معیــار نقدینگــی در ایــن مــدل رد نمیشــود، کــه 
عکــس معادلــه آزمــون فرضیــه اول تحقیــق میباشــد. ضریــب متغیــر جریــان نقــدی عملیاتی نســبت به 
ضریــب متغیــر ســود هــر ســهم در معادلــه بــرازش ســود تقســیمی کمتــر میباشــد. همچنیــن ضریــب 
تعییــن تعدیــل شــده معادلــه فرضیــه دوم کمتــر از ضریــب تعییــن معادلــه فرضیــه اول میباشــد. به نظر 
میرســد کــه متغیرهــای اســتفاده شــده در معادلــه فرضیــه دوم قــدرت توضیــح دهندگی کمتری نســبت 

بــه متغیرهــای مســتقل معادلــه فرضیــه اول تحقیــق دارنــد. 

نگاره )5(: نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم

VIF t احتمال آماره ضریب t احتمال آماره ضریب متغیر

0.000 -2622/3 0.000 407.4 مقدار ثابت

1.10 0.008 0.049 0.023 0.080 جریان نقد عملیاتی هر سهم

1.07 0.277 -11.35 بتا

2.07 0.003 -759.42 نسبت بدهی

1.03 0.094 -35.98 اهرم

1.95 0.019 132.38 معیار نقدینگی جاری

1.28 0.297 10.315 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

1.37 0.000 259.38 اندازه

0.742 0.658 ضریب تعیین تعدیل شده

0.000 0.000 F احتمال آماره

1.850 1.689 دوربین- واتسون

-4870.298 -5035.954 معیار درستنمایی لگاریتمی

14.564 14.834 معیار اطلاعاتی آکائیک
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آزمون فرضیه سوم و مقایسه محتوای اطلاعاتی مدلهای رگرسیون 

بــه منظــور بررســی محتــوای اطلاعاتــی نســبی دو متغیــر ســود هــر ســهم و جریــان نقــد عملیاتــی 
هــر ســهم در تبییــن ســود تقســیمی، بــه مقایســه ضریــب تعییــن تعدیــل شــده هــر یــک از مدلهــای 
رگرســیون پرداختــه میشــود. تحــت فرضیــه صفــر، اگــر ضریــب تعییــن تعدیــل شــده دو مــدل از نظــر 
آمــاری بــا هــم تفــاوت معنــاداری نداشــته باشــند، محتــوای اطلاعاتــی نســبی متغیرهــای مــورد بررســی 
یکســان اســت. در مقابــل در صــورت وجــود اختــلاف معنــادار بیــن ضرایــب تعییــن تعدیــل شــده دو 
مــدل، محتــوای اطلاعاتــی نســبی متغیرهــا بــا هــم تفــاوت معنــادار خواهنــد داشــت و هــر مدلــی کــه 
ضریــب تعییــن تعدیــل شــده بزرگتر داشــته باشــد، مــدل ارجــح خواهد بــود و متغیــر مســتقل آن مدل، 
محتــوای اطلاعاتــی نســبی بیشــتری خواهــد داشــت. بــرای بررســی معنــاداری اختــلاف ضرایــب تعیین 
تعدیــل شــده از آزمــون z - ونــگ اســتفاده میشــود. نتایــج ایــن آزمــون در نــگاره 6 ارائــه شــده اســت. بــا 
توجــه بــه احتمــال آمــاره ونــگ، فرضیــه صفــر رد میشــود و در نتیجــه اختــلاف ضرایــب تعییــن دو مدل 
از نظــر آمــاری معنــادار میباشــد. لــذا محتــوای اطلاعاتــی نســبی ســود هــر ســهم بــه طــور معنــاداری 
از محتــوای اطلاعاتــی نســبی جریــان نقــد عملیاتــی هــر ســهم بیشــتر اســت و بنابرایــن فرضیــه ســوم 

تحقیــق را نمــی تــوان رد کــرد. 
نگاره )6(: نتایج آزمون ونگ 

احتمالآماره Z- ونگ
3.552360.0004

همچنیــن مقــدار معیــار درســتنمایی لگاریتمــی مــدل رگرســیون متغیــر ســود هر ســهم بزرگتــر از 
متغیــر جریــان نقــد عملیاتــی هــر ســهم اســت کــه نشــان میدهــد ایــن مــدل بــرازش بهتــری از داده 
هــا را ارائــه میکنــد. معیــار دیگــر بــرای مقایســه مدلهــا، معیــار اطلاعاتــی آکائیک اســت. کوچکتــر بودن 
ایــن معیــار حاکــی از مــدل بــرازش شــده بهتــر اســت. مقــدار معیــار آکائیــک مــدل رگرســیون ســود هر 
ســهم کوچکتــر از مــدل رگرســیون جریــان نقــد عملیاتــی هــر ســهم اســت کــه نشــان میدهــد مــدل 
رگرســیون ســود هــر ســهم بــرازش بهتــری از داده هــا را ارائــه میکنــد. بنابرایــن ســود هــر ســهم نســبت 
بــه جریــان نقــد عملیاتــی هــر ســهم معیــار بهتری در تبیین ســود تقســیمی هر ســهم اســت که مشــابه 
نتایــج تحقیــق لیــو و دیگــران )2007( و برخــلاف نتایــج تحقیقــات بریتتــان )1966(، کانســلر و لپــاک 

)2011( اســت.
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9- نتیجه گیری 

هــدف اصلــی ایــن تحقیــق بررســی محتــوای اطلاعاتــی ســود هــر ســهم و جریــان نقــد عملیاتــی 
هــر ســهم در تبییــن ســود تقســیمی بــود. نتایــج تحقیــق نشــان میدهــد کــه بیــن ســود هــر ســهم و 
جریــان نقــد عملیاتــی هــر ســهم بــا ســود تقســیمی در ســطح اطمینــان 95 درصــد رابطــه معنــادار و 
مثبــت وجــود دارد کــه مشــابه نتایــج تحقیقــات میلــر و راک )1985(، آلــی و همــکاران )1993(، بنارتزی 
ــور )2006(، التوایجــری  ــچ )2001(، کــوچ و ســان )2004(، آمیــدو و آب و دیگــران )1997(، فامــا و فرن
)2007(، باکــر و همــکاران )2007(، لیــو و دیگــران )2007(، بالــی و دیگــران )2008(، العجمــی و همــدا 
)2011(، کانســلر و لپــاک )2011(، بهــرام فــر و مهرانــی )1383(، اعتمــادی و چالاکــی )1384( اســت. 
نتایــج مقایســه محتــوای اطلاعاتــی ســود هــر ســهم و جریــان نقــد عملیاتــی هــر ســهم، نشــان دادکــه 
محتــوای اطلاعاتــی نســبی ســود هــر ســهم نســبت بــه جریــان نقــد عملیاتــی هــر ســهم بیشــتر اســت 
کــه مشــابه نتایــج تحقیــق لیــو و دیگــران )2007( و برخلاف نتایــج تحقیقات بریتتــان )1966(، کانســلر 
ــدازه و ســود تقســیمی و  ــن ان ــاک )2011( اســت. همچنیــن وجــود رابطــه معنــی دار مثبــت بی و لپ
وجــود رابطــه منفــی معنــی دار بیــن نســبت بدهــی رد نشــد. بــه عــلاوه مشــخص گردیــد کــه در ســطح 
اطمینــان 99 درصــد، بیــن متغیــر ســود تقســیمی بــا متغیرهــای ســود هر ســهم، جریــان نقــد عملیاتی 
هــر ســهم، بتــا، نقدینگــی جــاری، نســبت ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری و انــدازه همبســتگی مثبــت و با 
متغیرهــای نســبت بدهــی و اهــرم همبســتگی منفــی وجــود دارد. بــه نظــر میرســد کــه در شــرکت های 
پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران، عامــل تعییــن کننــده ســود تقســیمی شــرکت، ســود هــر 

ســهم شــرکت میباشــد و جریــان نقــدی عملیاتــی شــرکت کمتــر مــورد توجــه میباشــد.

10- پیشنهادات کاربردی
بــا توجــه بــه تئوریهــای مالــی، در صــورت تقســیم نشــدن ســود شــرکت، بایــد پــروژه هایــی اجــرا 
ــد  ــد. در نتیجــه رابطــه جریانهــای نق ــن نماین ــی شــرکت را تضمی شــوند کــه ســودآوری ســالهای آت

عملیاتــی شــرکت را بــا نســبت ســود تقســیمی ســالهای پیشــین شــرکت مــی توانــد موثــر باشــد.

11- پیشنهادات برای تحقیقات آتی
ســایر محققــان مــی تواننــد از روششناســی متفاوتــی بــرای تعییــن میــزان کارایــی جریــان نقــد در 
پیــش بینــی ســود تقســیمی اســتفاده کننــد. بــه عــلاوه مــی تــوان رابطــه بیــن میزان ســود تقســیمی و 

رشــد ســالهای آتــی شــرکت را مــورد بررســی قــرار داد. 
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12- محدودیتهای تحقیق

از آن جایی کــه آزمــون فرضیــه هــا برمبنــای بانــک اطلاعاتــی مربوط بــه داده هــای موردنیــاز پژوهش 
ــا توجــه بــه این کــه  بــرای هــر یــک از صنایــع مختلــف بــه طــور مســتقل صــورت نگرفتــه اســت و ب
صنایــع مختلــف ویژگي هــاي متفاوتــي دارنــد، بایــد تعمیــم نتایــج حاصــل بــا توجــه بــه ایــن محدودیت 
ــر نتایــج پژوهــش، از جملــه تأثیــر متغیرهایــی،  انجــام شــود. عــدم کنتــرل بعضــی از عوامــل مؤثــر ب
چــون عوامــل اقتصــادی، شــرایط سیاســی، عمــر شــرکتها، قوانیــن و مقــررات و نــوع صنعــت و... خــارج 
از دســترس محقــق بــوده ممکــن اســت بــر بررســی روابــط اثرگــذار باشــد. عــدم تعدیــل اقــلام صورتهای 
مالــی بــه واســطه وجــود تــورم و همچنیــن عــدم افشــا و طبقــه بنــدی کامــل و مناســب از اجزا ســود در 
یادداشــتهای پیوســت صورتهــای مالــی، کــه باعــث کاهــش کیفیــت مقایســهای اقــلام شــده اســت، بــر 

نتایــج پژوهــش اثــر گذاشــته، تعمیــم نتایــج را بــا محدودیــت هایــی همــراه میســازد. 

پاورقی:
1- Likelihood ratio test
2- Vuong Z-test
3- Akaike information criterion
4- Log likelihood
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