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Abstract 

Objective: This study aims to analyze the dividends smoothing 

phenomenon in the Tehran Stock Exchange, TSE, during 2009-2016. 

Method: Data have been collected and analyzed by referring to the 

professional databases and using Excel and Stata software. Panel data 

model was applied to test the research hypotheses. 

Result: Findings verified dividends smoothing in the TSE and 

showed when the Lintner model (1956) and cash dividends pattern 

were used, the level of identified smoothing increases. Also, when the 

Lintner model and announced dividends pattern were used, the levels 

of smoothing in two sub-periods are different. 

Conclusion: In the TSE, there exists dividend smoothing 

phenomenon, and better understanding of it requires consideration of 

the type of dividends and the model used. 
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قر بارس تهران وجاق قارق  «هواارسا س ساق تقییوی»پدیده  گیرس: یجهنت

تاجه به ناع ساق تقییوی و مدل ملارق اسلتفاقه    قرک مناسب آن میتلزم لیو

 است.

 .میشلهتقییوی، لینتنر، لیرس و  هواارسا س ساقهای کلیدی:  واژه

 مقدمه

در طوول   نواخت سازی روند گزارش سود تقسیم شدهیکبه  یمیسود تقس هموارسازی

 یران به هموارسواز یل مدیدر مورد تما یمکشواهد محتا به امروز محققان . اشاره داردزمان 

 یبورا  ییایکو آمر یهوا  شورکت رد کو اعولام   (2659نتنور ) یل. ابتدا اند کردهارائه  یمیسود تقس

. پو   کنند یمخود را هموار  یمی، در بلندمدت سود تقس«پرداخت سودِ هدف»حفظ نسبت 

مورد بررسی قورار داده و وووود   را پدیده هموارسازی سود تقسیمی  یاز وی محققان مختلف

 ،ارانکو بوراو و هم  ؛2698 ،کایفاما و باباثبات کردند. ) مختلف یها بورساین پدیده را در 

 ...(.  و 1028 ،و همکاران سید ؛1022 ،دایو اوچ کینوزایش ؛1005

زان یو به م رانیدر ا یمیسود تقس یات هموارسازیشواهد متعدد بین المللی، ادب رغم یعل

 (2888اران )کو و هم یدریو پورحبوه عنووان ملوال در حوالی کوه      مبهم است.  و ناقص یادیز

 یه هموارسواز ی)رد فرض کنند ینمدار استفاده یاست سود پایاز س یرانیران ایمدردند کاعلام 

تغییرات سود تقسیمی در دو سال قبول   شدند یمدع (2881و شم  ) یتهران ؛(یمیسود تقس

سوود   یهموارسواز  دییو تأ) اسوت ود تقسویمی در سوال وواری مو ثر     و سال قبل بر تغییرات س

 الگووی کوه   ندشود  یمودع  (2861ی)آبادتهرانی و فیروزو  (2888)پور رمضان ( و یایمیتقس

نوار  کدر  موبهم محودود و  ج ین نتوا یو اربرد دارد. اکو  و سیمان یینتر حداقل در صنعت دارویل

 یوالو  بورا   یرا بوه موضووع   یمیسوود تقسو   یران، هموارسواز یا یخاص قانون یها یژگیو

 ل کرده است.یپژوهش تبد

% از 20م یملزم بوه تقسو   ها شرکتبر اساس الزامات قانون تجارت،  از یک سو رانیدر ا

از مواده   2بر اسواس تبروره    یمیسود تقساز سوی دیگر و  (60)ماده  سود سالانه خود هستند

فوروش سوهام مشومول     د ویو ات معواف و خر یو م از پرداخت مالیمستق یها اتیمالقانون  205
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وهوت   ییهوا  زهیو انگ تواننود  یماین موضوعات  (.228)ماده  استدرصد  05/0با نرخ  یاتیمال

هموارسوازی سوود تقسویمی     . به دلیل اینکهدنایجاد کنمدیران  درهموارسازی سود تقسیمی 

ایون   براین مقاله  ،چندان در تحقیقات داخلی مورد تووه قرار نگرفته استاخیر  یها سالدر 

ایون  اطلاعوات مفیودی در    ،تجربوی  تا بوا ارائوه شوواهد    کند یمتلاش  ،تمرکز کرده موضوع

اسوت  ینوه انتخواس س  یدر زم هوا  شورکت از رفتوار   یه آگواه کو از آنجایی  خروص ارائه کند.

 یح اقترواد یمات صوح یه در اتخوا  تروم  یو فعالان بازار سورما  گذاران هیسرماتقسیم سود به 

 رسد یمبه نظر  ،کند یمجاد یسهامدارن خرد ا ینان خاطر را برایاطم یو نوع رساند یم یاری

ات حرفوه  یو ادب یبور غنوا   توانود  یمو در بورس تهران  یمیسود تقس یهموارساز ةینظر یبررس

، بوا ارائوه قوانون بوورس اوراا بهوادار و آیوین       بعود بوه    80از اواسو  دهوه   همچنین  د.یافزایب

موالی )شوامل سوود     یگور  گوزارش قووانین   منظم توسعه مداوم وشاهد  های مرتب  با آن، نامه

ایجوواد نظووم و انضووباِ مووالیا بهتوور، احتمووالاش بووا افووزایش شووفافیتِ مووالی  .میووا بووودهتقسوویمی( 

از ایون رو   ،اسوت ، توان مدیران نسبت به هموارسازی سود تقسویمی را تغییور داده   ها شرکت

 باشد. مفید تواند یممختلف نیز  یها دورهمقایسه میزان هموارسازی در 

اطلاعات مووود در ادبیات هموارسوازیا سوود تقسویمی، دانوش      یروزرسان بهعلاوه بر 

ر قوانین اث تا در این مقاله تلاش شده استافزایی تحقیق حاضر در دو مورد است. اول اینکه 

هموارسوازی سوود    ۀانضباطی بورس اوراا بهوادار، بور پدیود    ةنام نییآو مقرارت مووود در 

است. در  ها لیتحلتلاش برای افزایش سطح  ،و دوم تووه و تحلیل قرار گیردتقسیمی مورد 

استفاده شده  ها لیتحلبرای انجام  (2659لینتنر) الگویعموماش از  ها پژوهشحالی که در سایر 

سوود تقسویمی و    مطرح در ادبیواتِ هموارسوازیا   الگوپژوهش حاضر با استفاده از دو  ،است

در خرووص ماهیوت    یتور  عیوسمتنوع، تلاش کرده است شواهد انجام تعدیلات محاسباتی 

 هموارسازی سود تقسیمی در ایران ارائه کند.

موورد   یهوا  الگوو ابتدا مفاهیم نظوری پشوتوانه   اله به شرح زیر سازمان یافته است. این مق

پوژوهش ارائوه    ه هوای رضوی سوس  ادبیوات موضووع بررسوی و ف     استفاده تشریح شوده اسوت.  
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 اداموه بوه ترتیو    از آنها ارائوه شوده و در   مده آ دست بهو نتایج  ها لیتحل. در گام بعد اند شده

 پژوهش ارائه شده است. یها تیمحدودو  حث و بررسی، پیشنهادهاب

 قیتحق ینظر یمبان
 (6591لینتنر) یالگو

  یو مفهوم ضر 2یلات نسبیتعد یالگوارائه  (2659نتنر )یلدستاورد  نیتر مهمدر واقع 

 .ردیو گ یمو بوه خوود    یوک ن صوفر و  یبو  یمقودار   ین ضور یا .است( SOA) 1لیسرعت تعد

را  ین سوطح هموارسواز  یمتور ک ،یوک ضوری ا  و  ین سطح هموارسواز یبالاتر ،صفرضری ا 

مطالعوات انجوام شوده بعود از      یتموام  بواش یه تقرک کند یم بحث (1000)آدگولا .دهد یمنشان 

 ،لوذا . انود  کورده اسوتفاده   یتجمع یها دادهو نه  از اطلاعات مربوِ به هر سهم، (2659) نتنریل

 مربووِ بوه هور سوهم     یهوا  دادهمبتنوی بور    (2659لینتنور ) ه تعدیل شود  یالگواین پژوهش از 

 استفاده شده است. (2 یالگو)

(2)                           (   )        

(       )و هور سوهم اسوت    یمیسود تقسو  DPSسود هر سهم و  EPS (،2) یالگو در

کنتورل   فووا بوا   یالگوو در ایون پوژوهش    .8دهود  یمو را نشان ( SOA)ل ی  سرعت تعدیضر

صنعت مختلف در قالو  متغیور    6سال و  8در مجموع  اورا شده است. و صنعت اثرات سال

 .اند شدهفوا اعمال  یالگوتعریف و در  مرنوعی

فاموا و  ننود.  کموون  نتور را آز یل یالگوو  یاکو ت اتیو نود توا قابل  ردکن تلاش یمحقق یبرخ

 رراگور موورد آزموون قو    ید یالگوو ن یرا همراه با چنود  (2659) نتنریل یالگو (2698) کایببا

دوره قبل  یکمد ه در آن از درآکمشابه  یالگوو  (2659)نتنریل یالگوردند ک اعلامو دادند

و  دونالود  کمو دارنود.   یمیسوود تقسو   زانیو آورد مرا در بور  ییاراکن یشتریب ،شد یماستفاده 

نیز از محققوانی   .  . و . (1000ر و پاول )یکب ،(2669اران )کو هم یبنارتز ،(2695) همکاران

 یهوا  سوال ن وووود در  یبا ا .اند کرده دییتأرا آزمون و  (2659) نتنریل و نتایج الگو هستند که

رچت بلامو  (1005) ارانکبراو و همشده است. وارد  (2659) نتنریل یالگوبه  یر انتقاداتیاخ
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ردنود  کاعولام   (2659) نتنور یل یالگو ضمن انجام تحقیقاتی در خروص (1021) ارانکو هم

 .افته استیاهش ک الگوودن مناس  ب رسد یمنظر که به 
 (1066)شلهیو م یریل یالگو

در  یود یها یینارسا یدارا (2659)تنتر یل یالگو که نیاان یبا ب (1022شله )یو م یریل

 تور  قیو دقورد رآبو  را بورای  یا مرحلوه دو  ینود یفرااست  ها شرکتم سود یاست تقسیس نییتع

(SOA )یمیسوود تقسو  »انحوراف از   در مرحلوه اول  هوا  آن یالگوو . بر اسواس  پیشنهاد کردند 

 .شود یممشخص  1با معادله  «هدف

(1)      (         )     (   )   

 ،ت در سوال قبول  کشور  یمیسود تقسو  (   )    ت وکسود خالص شر      الگون یدر ا

(deviانحراف از )  ( سود تقسیمی هودف وTPRi        سوود تقسویمی هودف اسوت کوه بوا میانوه )

  یضور » 8یونیل معادلوه رگرسو  کیدر مرحله دوم با تشو  .شود یم یریگ اندازهپرداخت سود 

 :شود یمن زده یتخم( SOA) «لیسرعت تعد

(8)          (    )         

 یوک و نزد یمیسوود تقسو   ینده هموارسازینما( 8در معادله ) آورد شدهبر یبتا  یضر

       امل است.ک ینشان دهنده هموارساز به صفر بودن آن

 6سوال و   8فوا با کنترل اثرات سوال و صونعت اوورا شوده اسوت. در مجمووع        یالگو

 .اند شدهفوا اعمال  یالگوتعریف و در  مرنوعیصنعت مختلف در قال  متغیر 

 یمیسود تقس یات هموارسازیادب بر یمرور

 ابو  . ویگردد یمبر  (2659لینتنر)اولین پژوهش مربوِ به هموارسازی سود تقسیمی به 

رد کاعلام  ،شرکتشانم سود یاست تقسیر مورد سد ییایکت آمرکشر 18ران یمراحبه با مد

عامول   نیتور  یاصل ،تکشر یآت یهادر سود «ا دائمی یشگیهم» رییتغ اند داشتهران ا عان یمد

ه کو  ییاز آنجوا  جه گرفوت یم سود بوده است. او نتیت تقساسیت در مورد سکمات شریترم

ارزش قائول   ،همووار شوده   یمیسو سودتق یبورا  ه سوهامداران ک اند دهیرسجه ین نتیبه اران یمد

 .سوازند  یمو با تووه به درصد از قبل مشخص شده همووار  همواره سود سهام خود را ، هستند
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وهوان آزموون و    یهوا  بورسشتر یسود تقسیمی در ب یهموارساز ةیفرض (2659لینتنر)پ  از 

مروری به بررسی پیشینه هموارسوازی سوود    یا مقالهدر  (2862مهتدی و اصغری)اثبات شد. 

اثبات هموارسازی سود با هدف  ییها پژوهشانجام  تقسیمی در ایران و وهان پرداختند و از

 (1022و اوچیوودا )شووینوزاکی کردنوود.   کوور ییهووا نمونووهکشووور مختلووف  29تقسوویمی در 

 کشور مختلف را مورد مقایسه قرار دادنود و اعولام کردنود    18هموارسازی سود تقسیمی در 

ریکوایی  آم یهوا  شرکتسطح هموارسازی در کشورهای مختلف بسیار متفاوت است و  که

 .سازند یمبیشتر از سایر کشورها سود تقسیمی خود را هموار 

متعددی بوده  یها پژوهشپدیده هموارسازی سود تقسیمی نیز هدف  ینیب شیپتبیین و 

است. در اینُ بعد تحقیقات وسیعی در سطح بین المللوی انجوام شوده اسوت. بوه عنووان ملوال        

 ،میوزان هموارسوازی   یریو گ انودازه ضمن ارائوه رویکوردی ودیود در     (1022لاری و میشله)

 (1029و اوچیودا )  شینوزاکی، (1028انگ )یو تعیین کردند.نیز پدیده را  نبر ای م ثرعوامل 

تلاش کردند هموارسازی سوود تقسویمی    ییها پژوهش یط (1028) و همکاران سید راشیاخو 

 دهود  یمو مقایسه نتایج ایون تحقیقوات نشوان     .بر آن را مشخص کنند م ثررا تحلیل و عوامل 

 بر هموارسازی سود تقسیمی در کشورهای مختلف تا حدودی متفاوت است. م ثرعوامل 

شده و نتوایج  انجام  کیقات اندیتحق )اثبات پدیده و تبیین آن( در هر دو زمینه رانیدر ا

در  م سوود یتقسو  ضوعیف  یالگو یکرد کعلام ا (2898) یمهران .نیست ارائه شده نیز همسو

ن موضووع  یو ا دییو تأدر  یشواهد مجدداش (2881) و شم  یتهران ووود دارد. ها شرکتن یب

 121شورکت از مجموعوه    295سواده لینتنور در موورد     یالگوردند کاعلام  آنها ردند.کارائه 

سوود تقسویمی در    ینیب شیپتواند مبنای خوبی برای  و می کند می صداشرکت مورد مطالعه 

تغییرات سود تقسیمی در دو سال قبل و سال قبول بور تغییورات     شدند یمدع آنها. ایران باشد

ق نشوان دهنوده وووود    یو تحقج ینتوا »اسوت و اداموه دادنود    ود تقسیمی در سال واری م ثر س

 یهوا  اسوت یسو نوه  ) با توووه بوه انتظوارات سوهامداران     هکاست  یم سود خاصیاست تقسیس
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اربرد دارد کو  ها شرکت% از 98 نین نسبت حداقل در بیا .ل گرفته استک( شیگذار هیسرما

 .«است ییه البته نسبت بالاک

ق یو ن تحقیزتور یچوالش برانگ  کردند.ارائه با تحقیقات فوا  یج متفاوتینتا سایر محققان

ل یل تعود کاز شو بوا اسوتفاده   ه کو است  (2888اران )کو هم یدریپورح ةمطالع ،نهین زمیدر ا

از  یرانو یا یهوا  شورکت ران یمود  ردنود کن اعلام یمحقق .انجام شد (2659) نتنریل یالگو ۀشد

ه کو  یا نمونوه را در  «نش سوود ک  وایضر» آنها .کنند ینم یرویدار پیم سود پایاست تقسیس

سود  یعدم هموارساز ۀدهند نشانه کرا  2عدد  ؛گرفت یما در بر ر 2882تا  2880 یها سال

در را  یمیتقسو ود سو  یسواز هموار ت بوه اسوتناد آن  یو در نها وردند کمحاسبه  ،است یمیتقس

 یوی صونعت دارو  یق بور رو یو تحق یطو  (2888) زاده رمضوان ن سوال  یدر هم .ردندکرد ران یا

دهود کوه سیاسوت     تایج حاصل از تجزیه و تحلیل اطلاعات نشان موی ن»رد کاعلام  ییایمیوش

هموارسوازی   یالگوو سود تقسیمی سال قبل بوده،که ایون نتوایج بوا     ریتأثسود تقسیمی تحت 

بور سوود    مو ثر رابطوه عوامول    (2861ی )آبادتهرانی و فیروز. همچنین «لینتنر سازگاری دارد

 مو ثر تقسیمی در صنعت سیمان را بررسی کردند و اعلام ووود هموارسازی برخوی عوامول   

 بر آن را معرفی کردند.

 پژوهش ه هایفرضی

گونه که در بخش قبل ارائه شده تحقیقات مربوِ به هموارسوازی سوود تقسویمی     همان

یج ضد ان داخلی قرار نگرفته و در اندک تحقیقات ارائه شده نیز نتاچندان مورد تووه محقق

 ۀرو در ایوون پووژوهش توولاش شووده اسووت ووووود پدیوود و نقیضووی ارائووه شووده اسووت. ازایوون 

لیول شوود. بوا ایون     هموارسازی سود تقسیمی در بورس تهران بررسی و ابعاد مختلوف آن تح 

 و آزمون شده است. هدف ابتدا فرضیه زیر طراحی

 .سازند یمسود تقسیمی خود را هموار  تهران بورس اوراا بهادار یها شرکتاول:  ةیفرض

بوور روی  توانوود یموو توانوود یمووود در خروووص سووود تقسوویمی الزامووات قووانونی موووو

در  یا ژهیو وبه مرور ضواب   89هموارسازی اثرگذار باشد. پ  از ارائه قانون بورس در سال 
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ی ناشوران  دسوتورالعمل انضوباط   29طبوق مواده   خروص سود تقسیمی به اورا گذاشوته شود.   

دسوتورالعمل انضوباطی ناشوران غیربورسوی و      29پذیرفته شده در بورس و فرابورس و مواده  

 تووان  و نقودینگی  وضعیت به تووه با است مکلف غیرفرابورسی ثبت شده نزد سازمان، ناشر

 و نمایود  افشا را «تقسیم قابل سود حداکلر» کافی، توضیحات و دلایل ارائه با و سود پرداخت

 2862سوازمان در سوال    .کنود  گیوری  موضوع  آن درموورد  اسوت  موظف نیز معتمد حسابرس

. همچنین دهد یمتقسیمی را مورد تاکید قرار موضوع اظهارنظر حسابرسان در خروص سود

بنودی پرداخوت سوود     در خرووص زموان   هوا  شورکت  دارد یمو مقرر  نامه نییآاز همین  5بند 

در خروص سود بیشتر به بازار ارائه اطلاعات الزام به تقسیمی خود به بورس گزارش دهند. 

 شوده، افوزایش شوفافیت وضوعیت شورکت      عوث بابا تووه به اثر اطلاعات بر بازار،  ،تقسیمی

اسوت.   مو ثر مودیران در خرووص هموارسوازی سوود تقسویمی       یهوا  زهیانگاحتمالاش بر روی 

توان وی در خروص هموارسازی را به علوت فشوار احتموالی     تواند یمهمچنین این موضوع 

در ایوون تحقیووق  ،لووذا قوورار دهوود. ریتوأث تحووت سوهامداران در خروووص میووزان تقسوویم سووود  

هموارسوازی بوه شورح زیور     نی بر اثر قوانین و مقرارت موضوعه بور روی سوطح   مب یا هیفرض

 .ه استشد آزمون

 یطباآیوین ناموه انضو    اوورای قبول از   یهوا  سال: سطح هموارسازی سود در فرضیة دوم

 .بعد از آن متفاوت است یها سال( و 2862)

 قیتحق یروش شناس

تحقیق حاضر از لحاظ هدف کاربردی اسوت و بوه صوورت نیموه تجربوی و بوا الگووی        

از  یکوی ه کو ن ینوو  آورد ره افوزار  نورم ق از یتحق یها داده. شود یمهمبستگی انجام  -توصیفی

ق یو در تحق اسوتخراج شوده اسوت.    ،اسوت  وراا بهادار تهوران ا بورس یتخرر یافزارها نرم

سوود   یزن هموارسوا یوی تع یبورا  (1022) شوله یو م یریو لو  (2659) نتنریل یحاضر از دو الگو

 وردشدت هموارسازی سود تقسیمی از برآ برای بررسی روند و استفاده شده است. یمیتقس

موورد   یهوا  سوال ورد میوزان هموارسوازی در هور یوک از     مقطعی استفاده شده است تا با برآ

نظر کورد.  و همچنین رونود هموارسوازی اظهوار    ها سالهر یک از بررسی بتوان در خروص 
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سوتفاده  ا رگرسیون مقید با کنتورل اثورات صونعت و سوال     یالگواز  فرضیة دومبرای آزمون 

دسوتورالعمل  » 29مواده  بور اسواس زموان اورایوی شودن       یه هوا در مورد این فرضو  شده است.

دسوتورالعمل انضوباطی   » 29و مواده   «انضباطی ناشوران پذیرفتوه شوده در بوورس و فرابوورس     

 2 مورد بررسوی بوه دو دوره  ، دوره «ناشران غیربورسی و غیرفرابورسی ثبت شده نزد سازمان

در  ضوری  هموارسوازی  نسبت بوه تفواوت    وتقسیم  مواد فوای شدن ساله قبل و بعد از الزام

 اظهارنظر شده است. این دو دوره

موورد اسوتفاده در قابول اسوتفاده از متغیرهوای       یهوا  الگوو کنترل اثر سوال و صونعت در   

 و به شرح زیر صورت گرفته است: مرنوعی

 بورآورد برای هر سال بوه صوورت وداگانوه     الگودر برآوردهای مقطعی به علت اینکه 

چهوار سواله اثورات     یها دوره. در مقایسه اند شدهکنترل  گانه نهتنها اثرات صنایع  ،شده است

 صنایع نه گانه به همراه چهار سال مربوطه کنترل شده است.

 یهوا  آزموون متعددی اسوتفاده شوده اسوت.     یها آزمونبرای رسیدن به اهداف فوا از 

خطوی   بورای تعیوین هوم    VIFبرای تعیین مشکلات ناهمسانی واریوان  و آمواره   براش پاگان 

برای تعیین معنادار بودن تفاوت بین ضری  هموارسوازی در   قرار گرفته است. استفادهمورد 

اسوتفاده شووده اسوت. مشووکلات    (2668پترنوسووتر و همکواران ) دو دوره مختلوف از الگووی   

مهد و همکواران   بنیو همچنین  (2865) افلاطونیپیشنهادی  یها روشرگرسیونی با تووه به 

 .اند شدهاصلاح  (2865)

 افوزار  نورم آورد نووین و   بوورس ماننود ره   یافزارهوا  نورم از  ها شرکتمربوِ به  یها داده

بورس استخراج شده است. برای محاسبه متغیرهای مورد استفاده در تحقیق به علوت شورای    

 خاص ایران با هدف دستیابی به نتایج معتبرتر تمهیداتی به شرح زیر اندیشیده شده است.
 سودمحاسبات 

سوود را   65توا   20باید درصدی بین ها شرکتدر ایران بر اساس الزامات قانون تجارت 

منهوای   یووار  سوال . سود قابل تقسیم از دید قانون تجارت عبارت است از سوود  تقسیم کنند

 قبول  یهوا  سوال ه سوود تقسویم نشوده    به عولاو  ها اندوختهخته قانونی و سایر واندانباشته، زیان 
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این موضوع در کنار تعدیلات سنواتی و سایر وزئیات حسابداری باعث تفاوت  .(186)ماده 

بورای رسویدن بوه نتوایج      رسد یمبه نظر است. شده  ها شرکت در سود کل و سود قابل تقسیم

در  هوا  شورکت چورا کوه آزادی    ،اسوتفاده کورد   ها الگودر تبرتر بایستی از سود قابل تقسیم مع

برسواند و نتوایج را    2درصود تقسویم سوود را بوه عوددی بوالای        توانود  یمو تقسیم سود انباشته 

 استفاده شده است. ها شرکتدر این پژوهش از سود قابل تقسیم  لذا ،مخدوش سازد

به علت مواردی چوون تجزیوه سوهام،     مربوِ به یک سهم یها دادهاده از همچنین استف

مختلوف را بوا چوالش     یهوا  سوال های مربوطه در ایه و ... قابلیت مقایسه بین عددافزایش سرم

سود و سود تقسویمی تعودیل   پژوهش از  برای مواوهه با این موضوع در این. سازد یممواوه 

 .استفاده شده است شده

(2)          
      

    
 

( ضورس و بور   nسوهام )  در تعوداد  (    ) در سال مورد نظور هر سهم  سود 2 ةدر رابط

توا عوددی    شود یمتقسیم (     ) ((2888اولین سال در این تحقیق ))تعداد سهام سال پایه 

 تجزیه سهام و افزایش سرمایه را در خود نداشته باشد. یها تیمحدودارائه شود که 
 سود تقسیمی محاسبات

، سود تقسیمی نیوز  مشکل ووود دارد. اول اینکه در خروص محاسبه سود تقسیمی دو

لوذا  سود سوهمی قورار دارد و   مشکلات ناشی از افزایش سرمایه و تجزیه سهام و  ریتأثتحت 

اسوتفاده   (2) با الگویی همانند معادلوه  در خروص این متغیر نیز از سود تقسیمی تعدیل شده 

. بنا بور  گردد یمبر  «تقسیمی کاغذی سود»موسوم به  یا دهیپدبه ووود دوم  ةشده است. نکت

 ،ملزم هستند حداکلر ظورف مودت هشوت مواه     ها شرکت( 120الزامات قانون تجارت )ماده 

تشوکیل مجموع    ةوس مجمع را پرداخت کنند و با تووه به مهلت چهارماهو تقسیمی مرسود 

ایون  وووود  با  مالی پرداخت شود. ۀسود تقسیمی باید تا پایان هر دور ،بعد از پایان سال مالی

سود تقسیمی اعلامی را پرداخت  ،و سایر دلائل به علت مشکلات نقدینگی ها شرکتبرخی 

عوداد سوهام   این موضووع ت  .دهند یمافزایش سرمایه  از آن با استفادهو بعد از مدتی  کنند ینم
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تقسیمی سودکارگیری ه قابلیت بو  سازد یمیک سهم را مخدوش  یها داده را افزایش داده،

برای مواوهه با این موضووع بایود از سوود     .سازد یمرا با مشکل مواوه در تحقیقات مربوطه 

پژوهش این عودد از صوورت گوردش ووووه     . در این کرد هاستفاد ها شرکتتقسیمی واقعی 

 .تحقیق مراوعه کنید( یها تیمحدود)به  نقد استخراج شده است
 یجامعه و نمونه آمار

رفته شده در بورس اوراا بهادار تهران هستند. در یپذ یها شرکتق حاضر یوامعه تحق

 هوا  شورکت  یحذف برخ یر برایز یارهایاستفاده نشده وتنها از مع یریگ نمونهق از ین تحقیا

 استفاده شده است:

ه عدم حوذف آنهوا باعوث    کحذف شدند. چرا  یاز نمونه مورد بررس ده انیز یها شرکت. 2

 (.1028 ،انگیو) شود یما س ک یبه نام هموارساز یا دهیپدجاد یا

به علت تقسیم سودهای  اند دادهموردنظر سال مالی خود را تغییر ۀکه در دور ییها شرکت. 1

 مورد بررسی حذف شدند. یها شرکتنامتناس  در زمان تغییر سال مالی، از لیست 

 یموورد بررسو   ةدر موورد آنوان وووود نداشوت از نمونو      یافکو ه اطلاعات ک ییها شرکت. 8

 حذف شدند.

مورد بررسوی انتخواس و    یها شرکتشرکت به عنوان  210فوا  ها تیمحدودبا اعمال 

 در مورد آنها انجام شد. ها لیتحل

 نتایج پژوهش
 آمار توصیفی پژوهش

آمار توصیفی متغیرهای مورد بررسی در ودول یک ارائه شده است. وهوت مقابلوه بوا    

)آمار  اند شدهدرصد حدود بالا و پایین تعدیل  5ی پرت کلیه متغیرها در سطح ها دادهاثرات 

ی تعدیل نشده محاسبه شوده اسوت(. اطلاعوات ایون وودول نشوان       ها دادهتوصیفی بر اساس 

سود تقسیمی نقدی به مرات  از سود تقسیمی اعولام شوده کمتور بووده اسوت و ایون        دهد یم

دلیلی بر ادعای مطرح شده در خروص سودهای کاغوذی اسوت. تفواوت میوانگین ایون دو      

کاغذی به این معنا است کوه  متغیر با آزمون تی بررسی شد که این تفاوت معنادار بود. سود 
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بلکه حداقل بخشی از آن را  ،کنند ینمسود اعلامی خود را به طورکامل پرداخت  ها شرکت

در نهایت آن را بوا افوزایش سورمایه از محول      )سود پرداختنی( ارائه کرده، ها یبدهدر قال  

قعوی  و نسوبت تقسویم سوود وا    81. نسبت تقسیم سوود نقودی حودود    کنند یممطالبات ترفیه 

 98بودون تعودیل حودود     هوا  شرکتدرصد و نسبت تقسیم سود علام شده توس   55حدود 

 22بوه طوور متوسو  عمولاش حودود       هوا  شورکت  دهدکه یمبوده است. اطلاعات نشان  درصد

 .اند کردهدرصد)کمتر از نرف( از سود سهام اعلامی خود را تقسیم 
 . آمار توصیفی متغیرهای مورد بررسی6جدول شمارۀ 

 Mean Std Min Max نماد متغیر متغیر نام

 ADJ EPSt 8285 8682 628/8 28129 سود هر سهم تعدیلی

 ADJ DPSt 2985 1962 000 19999 سود تقسیمی تعدیل شده

 ADJ DPSt C 2028 2609 000 19965 سود تقسیمی تعدیل شده  نقدی

 dev 229- 1986 85188- 8222 انحراف از سود تقسیمی هدف

 devC 205 2002 28162- 22220 از سود تقسیمی هدف نقدیانحراف 

 Delta DPSt 208- 1929 82222- 21898 تغییر در سود تقسیمی

 Delta DPSt C 288 2222 28982- 21188 تغییر در سود تقسیمی  نقدی

نون تجوارت در خرووص تقسویم    قوا  60مهم بعد در خروص اثور الزاموات مواده     ةنکت

درصوود از سووود سووالانه اسووت. متوسوو  تقسوویم سووود اعلامووی در کشووور بوودون   20حووداقل 

اضافی نشان  یها لیتحل .% درصد است98ت افزایش سرمایه و ... حدود تعدیل باب گونه چیه

درصود تقسویم    25بیش از  ها شرکت از %60در طی هشت سال مورد بررسی حدود  دهد یم

مواده موذکور   احتموالاش   هوا  شورکت سوطح کلیوه   این به معنای این است که در  .اند داشتهسود 

 هوا  سوال دلیل صفر بودن سود تقسیمی در برخی از  .تاثیری بر هموارسازی سود نداشته است

سوودآور بوودن    رغوم  یعلو ، هوا  شورکت سال( این است که برخوی   -شرکت 690مورد از  6)

 .اند نکردهسودی تقسیم 
 ی مقطعیها یبررس

یووک از هردر ضووری  هموارسووازی سووود تقسوویمی  ،رگرسوویون مقطعووی 81بووا انجووام 

 ة. نتایج بوا تائیود فرضوی   شده است در وداول دو و سه ارائه ومحاسبه  ،مورد بررسی های سال
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ایران وووود   ةپدیده هموارسازی سود تقسیمی در بازار سرمای که دهد اول پژوهش نشان می

، معنوادار  هوا  سوال موورد بررسوی و بورای تموامی      یالگودارد. ضری  هموارسازی در هر دو 

توووه بوه سوه نکتوه      ،ایون وووود  بوا   قطعیت نتیجه به دست آموده اسوت.   ۀداست و نشان دهن

وووودِ هموارسوازی سوود تقسویمی، سوطح       ةرغم تائید فرضوی  ضروری است: اول اینکه علی

وووه بوه نووع    دوم اینکه سطح هموارسازی با ت ؛چندان بالا نیست ههموارسازی شناسایی شد

و نوع سود تقسیمی متفاوت است و در نهایوت میوانگین هموارسوازی در زموانی کوه از       الگو

تمرکوز مودیران    ۀتر است و این نشان دهنود  ها استفاده شود پائینالگوسود تقسیمی نقدی در 

در بوازار  ی ی بور وووود سوودهای کاغوذ    دییتأ وارسازی بخش نقدی سود سهام بوده،بر هم

 .سرمایه است
 (8311لینتنر ) یالگو. نتایج رگرسیون مقطعی 1جدول شمارۀ 

 میانگین 65 62 68 61 62 60 86 88 شرح 

سودتقسیمی 

 اعلامی

SOA 56% 88% 82% 95% 99% 95% 92% 59% 90% 

سطح 

 معناداری
000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  

سودتقسیمی 

 نقدی

SOA 56% 89% 29% 50% 28% 88% 50% 80% 89% 

سطح 

 معناداری
000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  

 ها الگوالگوی تخمین: الگوی حداقل مربعات تعمیم یافته وهت اصلاح مشکلات ناهمسانی واریان  همراه با کنترل اثرات صنعت در 

ها بر روی سطح هموارسازی تووه بوه ایون نکتوه مهوم اسوت کوه       الگودر خروص اثر 

از سوطح   تور  نییپوا  (1022لیوری و میشوله )   یالگوو  شوده توسو   سطح هموارسازی شناسایی 

ه نتوایج بو  نیوز   الگودر این ولی  ،است (2659) لیتنر یالگوهموارسازی شناسایی شده توس  

دست آمده در خروص اثر نوع سود تقسیمی بر روی سطح هموارسازی تایید شوده اسوت.   

سوود موورد    ةمحاسوب موورد  در  آنهوا  ةدر مفروضوات پشوتوان  ریشه  ،الگونتایج دو  در تفاوت

 الگو شواهد تجربی مناسبی ووود ندارد.. در خروص برتری هر یک از دو داردانتظار 
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 (1066لیری و میشله ) یالگونتایج رگرسیون مقطعی . 3 شماره جدول
 میانگین 65 62 68 61 62 60 86 88 شرح 

سودتقسیمی 

 اعلامی

SOA 92% 61% 86% 69% 69% 65% 68% 88% 86% 
سوووووطح 

 معناداری
000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  

سودتقسیمی 

 نقدی

SOA 81% 92% 51% 82% 22% 91% 80% 92% 99% 
سوووووطح 

 معناداری
000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  

 الگوالگوی تخمین: الگوی  حداقل مربعات تعمیم یافته وهت اصلاح مشکلات ناهمسانی واریان  همراه با کنترل اثرات صنعت در 

 یا دورهی ها یبررس

یوا اثور آیوین ناموه انظبواطی بور سوطح         دوم ةخرووص فرضوی  نتایج به دسوت آموده در   

مورد نظر و با تووه به دو نوع سود تقسیمی(  یالگوهموارسازی سود تقسیمی )در سطح دو 

ه اسوت.  ارائوه شود   9توا   2در ووداول   2865تا  2861و  2862تا  2888سالهِ  2برای دو دوره 

 ووود دارد. نتایج در مجموع هماهنگ و معنادار بوده ولی مواردی نیز وهت تووه

 با استفاده از سود سهام اعلامی (8311) لینتر یالگونتایج تخمین . 4جدول شمارۀ 
 C EPS DPSt-1 F test دوره

Pnoster 

T test 

 -809/289   دورۀ اول

(000/0) 

251/0 

(000/0) 

126/0 

(000/0) 

000/0 
568/2- 

(000/0) 

 تفاوت معنادار است.
 -862/856 دورۀ دوم

(000/0) 

812/0 

(000/0) 

880/0 

(000/0) 

000/0 

الگوی برآورد: الگوی حداقل مربعات تعمیم یافته وهت اصلاح مشکلات ناهمسانی واریان  همراه بوا کنتورل   

 الگواثرات سال و صنعت در 

، نتوایج بوا توووه بوه نووع سوود تقسویمیا        شوود  دیوده موی   9تا  2همانطور که در وداول 

هوا متفواوت اسوت. بوه بیوان دیگور در زموان بکوارگیری سوود نقودی،           الگواستفاده شوده در  

های مورد بررسی نشوان ندادنود )رد فرضویه     ، تفاوت معناداری بین دورهالگویک از دو  هیچ

خود در موورد  )پرداخت واقعی سود( رویکرد  این به این معناست که مدیران در عمل. دوم(

در زموان اسوتفاده از سوود تقسویمی اعلاموی،       ،ایون ووود اند. با  هموارسازی را تغییری نداده

فواوت  ت (1022) لیوری و میشوله   یالگوو تفواوت معنوادار و کاهشوی و     (2659) لینتنور  یالگو
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بوین دو دوره موورد بررسوی مسوتند کردنود. ایون موضووع در         کاهشی ولی فاقد معناداری را

ها بورای   تواند به عنوان تلاش آن )عدم تغییر در نگرش واقعی مدیران( می تکمیل تفسیر فوا

مطابقت ظاهری با الزامات آیین نامه انظباطی تفسیر شود. در این خروص در بخوش نهوایی   

 توضیحات بیشتری ارائه شده است.
 با استفاده از سود سهام نقدی (8311) لینتر یالگوتایج تخمین ن. 1جدول شمارۀ 

 C EPS DPS t-1 F test Pnoster دوره

T test 

 اول ۀدور
091/201– 

(000/0) 

226/0 

(000/0) 

980/0 

(000/0) 
000/0 198/0 

(988/0) 

 دوم ۀدور عدم معناداری تفاوت
229/69- 

(002/0) 

206/0 

(000/0) 

928/0 

(000/0) 
000/0 

الگوی برآورد: الگوی حداقل مربعات تعمیم یافته وهت اصلاح مشکلات ناهمسوانی واریوان   هموراه بوا     

 الگوکنترل اثرات سال و صنعت در 
 

 با استفاده از سود سهام اعلامی (1066) لیری و میشله یالگونتایج تخمین . 1جدول شمارۀ 
 C devC F test دوره

Pnoster 

T test 

 دورۀ اول
819/26 

(082/0) 

686/0 

(000/0) 
000/0 928/0- 

(586/0) 

 دورۀ دوم عدم معناداری تفاوت
216/99- 

(010/0) 

629/0 

(000/0) 
000/0 

الگوی برآورد: الگوی حداقل مربعات تعمیم یافته وهت اصلاح مشکلات ناهمسانی واریوان  هموراه بوا    

 الگوکنترل اثرات سال و صنعت در 
 

 یبا استفاده از سود سهام نقد (1066) شلهیو م یریل یالگو نیتخم جینتا .7شمارۀ  جدول

 C dev F test دوره
Pnoster 

T test 

 دورۀ اول
219/12- 

(062/0) 

992/0 

(000/0) 
000/0 901/0 

(529/0) 

 دورۀ دوم عدم معناداری تفاوت
289/26 

(205/0) 

985/0 

(000/0) 
000/0 

ت اصولاح مشوکلات ناهمسوانی    : الگووی بورآورد: الگووی حوداقل مربعوات تعمویم یافتوه وهو        الگو برآورد

 الگوهمراه با کنترل اثرات سال و صنعت در  واریان 
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 گیری بحث و نتیجه

متغیرهوای موورد اسوتفاده )سوود قابول       تور  قیو دق ةبا محاسب تا در این پژوهش تلاش شد

تقسیم به وای سود و استفاده از سود تقسیمی نقدی علاوه بر سود تقسیمی اعلاموی( شوواهد   

 ةتجربی مناسبی در ارتباِ با هموارسازی سود تقسیمی ارائه شود. در خروص اولوین فرضوی  

 دییو تأ)در هر دو حالت آزمون شده( هموارسازی سود تقسیمی را موورد   الگوتحقیق هر دو 

معنوادار بوود. میوزان     ،ی موورد بررسوی ضوری  هموارسوازی    هوا  سوال قرار دادند. در تموامی  

و سوود تقسویمی نقودی     (2659لینتنور)  یالگوو هموارسازی شناسایی شوده در زموانی کوه از    

در مقوام تفسویر بوه     و دیرس یم% 89و به حدود  افتی یمی ریگ چشمافزایش  ،شد یماستفاده 

این معنا است که مدیران در هنگام تقسیم سود به هر دو عامل میزان سود قابول تخرویص)و   

د و ایون توووه نسوبتاش زیوا     کننود  یمو نه سود دوره( و میزان سود پرداخت شده سال قبل تووه 

وووود  . بوا  ردیو گ یمو به طوری که بخش اعظم تغییر در سود تقسیمی نقودی را در بور    ؛است

دارند. از آنجایی که سود تقسویمیا   یار کمتری به سود تقسیمیا اعلامیمدیران تووه بس ،این

عودم ارائوه اطلاعوات     ،شوود  یمی ترمیم گیری اقترادی تلقی ها الگواعلامی، ورودی مهم 

 های مالی و سایر گزارشها صورتسود تقسیمی به بازار از مجرای  دقیق در خروص میزان

 چالشی مهم برای تخریص بهینه منابع اقترادی باشد. تواند یم

ی وهان به رسمیت شوناخته  ها بورسهموارسازی در اکلر  ۀپدید ،نتایج ةدر مقام مقایس

شده است. نتایج این تحقیق با تحقیقات بررسی شوده توسو  محققوان سوایر کشوورها ماننود       

ولی باید تووه داشت کوه   ؛همسویی دارد (1005) براو و همکارانو  (1022اسونسن و مولر)

ز سایر کشورها است. تحقیق حاضور بوا نتوایج اعولام     سطح هموارسازی در ایران محدودتر ا

محاسوبه   ۀدر شویو  احتموالاش متفاوت است. دلیول   (2888پورحیدری و همکاران )شده توس  

 متغیرها و دوره زمانی متفاوت دو تحقیق است که باعث ارائه نتایج متفاوت شده است.

انودکی   الگودو نتایج  رغم همسوئی،علی در خروص دومین فرضیه تحقیق باید گفت

بور روی   دوره موورد بررسوی و اثور متفواوت آن    احتموالاش بوه علوت کوتواهی      متفواوت بووده،  

خرووص  نتوانسوتند در   الگوو ها است. در حالی که هیچ یوک از دو  الگومفروضات پشتوانه 
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شناسوائی   بررسوی دو دوره مورد  بین یمعنادار هموارسازی سودهای تقسیمیا واقعی، تفاوت

 ۀنشان دهنود این کرد.  دییتأفرضیة دوم را در سطح سود اعلامی  (2659) لینتنر یالگو کنند،

قووانین اوراا بهوادار معموولاش سوود      باطی بر روی سطح هموارسازی اسوت. ضاثر آیین نامه ان

و تمرکزی بر روی سود نقودی ندارنود و قوانون تجوارت بوا       دهند یمنظر قرار  اعلامی را مد

 از طریق مطالبات، راه را برای کواهشا پرداخوت سوود اعلاموی     هیسرمامجاز دانستن افزایش 

مدیران تنها خود را از لحاظ شکل با  رسد یمنتیجتاش به نظر  .به میزان دلخواه باز گذاشته است

نگرش محتوایی آنها در موورد پرداخوت سوود    و  اند کردهقوانین و مقررات واری هماهنگ 

 در طول زمان تغییری نکرده است.

 لینتنور  یالگوو در تحقیقات مربوِ بوه بوازده از    شود یمبا تووه به نتایج تحقیق پیشنهاد 

در  (2659) لینتور  یالگوو ی سود تقسیمی نقدی استفاده شوود. هور چنود    ها دادهو از  (2659)

ولی از آنجایی کوه تحقیقوات    ،دبازار کارا هنوز ارائه نشده بو زمانی ارائه شد که مفروضات

در تبیوین میوزان سوود     الگوو این  احتمالاش ،بورس تهران کارا نیستکه متعدد نشان داده است 

ارائوه  تقسیمی نتایج مناسبی ارائه خواهد کرد. همچنین با توووه بوه اینکوه کیفیوت اطلاعوات      

بور تخرویص بهینوه منوابع اثور       توانود  یمو است و  م ثرشده به بازار در کارایی بازار به شدت 

سود کاغوذی اندیشویده    ۀتمهیدات مناسبتری وهت مواوهه با پدید شود یمپیشنهاد  ،بگذارد

ت د در اتخوا  ترومیما  ه شوده بوه بوازار دارای کیفیتوی باشود کوه بتوانو       شود تا اطلاعات ارائو 

 د.د استفاده قرار گیراقترادی مور

بوا انجووام تحقیقوات پیمایشووی مناسو  )مبتنووی بور مروواحبه و      تواننوود یمو محققوان آتووی  

سود تقسیمی را آزمون کنند و  ةی مطرح شده، در زمینها الگوپرسشنامه( مفروضات پشتوانه 

نیوز موضووع بسویار مهموی در تحقیقوات      ارایی بازار سرمایه بر غنای ادبیات حرفه بیافزاند. ک

محققان آتوی، کوارایی بوازار سورمایه را موورد بررسوی        شود یمپیشنهاد  ،سود تقسیمی است

 مجدد قرار دهند.
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 ی تحقیقها تیمحدود
گونه که در بخوش مربوطوه نیوز اشواره شود در بخشوی از ایون تحقیوق از سوود           همان .2

تقسیمی اعلام شده در صورت وریان وووه نقد به عنووان نماینوده سوود تقسویمی پرداختوی      

استفاده شده است. سود تقسیمی پرداخت شده هر سال )استخراج شده از صورت  ها شرکت

ولوی بوا    د تقسیمی واقعوی هور سوال اسوت.    از سوگردش وووه نقد( در واقع تقریبی مناسبی 

این باید دقت کرد که احتمالاش این عدد به طور کامل نشان دهنده سودتقسیمی واقعوی  ووود 

ی قبل را نیوز در بور دارد. ایون موضووع محودودیت      ها سالهر سال نیست چرا که سود سهام 

 .شود یمپژوهش حاضر تلقی 

 لیووری و میشوولهو  (2659) لینتنوور کووارگیری دو روشه پووژوهش حاضوور نشووان داد بوو .1

نتایج و تفاسیر متفاوتی در خرووص شودت و ماهیوت هموارسوازی سوود تقسویمی        (1022)

آنهوا در موورد سوود تقسویمی هودف       ة. تفاوت دو روش در مفروضوات پشوتوان  کند یمارائه 

خاس سوود هودف وووود    تان ۀاست و شواهد تجربی در مورد رویکرد مدیران ایرانی در نحو

قابلیوت اتکوای    ،(2659) لینتنور  یالگوو ندارد. به هرحوال بوا توووه محتووای نتوایج، بوه نظور        

 ی داشته باشد.تر مناس 

 ها داشتدای
1. Partial Adjustment Model   2. Speed of Adjustment 

کوه در آن متغیور وابسوته تغییور در سوود تقسویمی و        خوورد  یمو بوه روش دیگور نیوز تخموین      (2659لینتنر) یالگو. البته 8

دل ضوری  سورعت تعو    هوا  نیتخمو . در ایون گونوه   واری و سود تقسیمی سال قبول هسوتند   ی مستقل سود سالرهایمتغ

(SOAعبارت است از ) (1β-). 

 منابع
 .، تهران: انتشارات ترمهافزار استاتا ی مالی و حسابداری با نرمها پژوهشتحلیل آماری در  (.2865) افلاطونی، عباس.

، تهران: شناسی در حسابداری ی تجربی و روشها پژوهش(. 2865پور، شیوا. ) مهد، بهمن؛ عربی، مهدی؛ حسن بنی

 انتشارات ترمه.

های  (. بررسی پایداری خ  مشی تقسیم سود درشرکت2888رحیمی، علیرضا. ) امیر؛ ،پورحیدری، امید؛ محمدی

 .222-69، 2(2، )تحقیقات حسابداری و حسابرسی. پذیرفته شده در بورس اوراا بهادار تهران
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های پذیرفته شده در بورس  (. محاسبه سرعت تعدیل تقسیم سود در شرکت2881الدین. ) تهرانی، رضا؛ شم ، شهاس

 .91-52(، 2)5 ،تحقیقات مالیاوراا بهادار تهران و بررسی رابطه آن با رشد بازدۀ سهام. 

های  (. شناسایی و تبیین عوامل اثرگذار بر سرعت تعدیل سود تقسیمی در شرکت2861تهرانی، رضا؛ فیروزی، رضا. )

 عایدی و سرعت تعدیل سود تقسیمی در صنعت سیمان، پذیرفته شده در بورس تهران و تعیین رابطه بین متوس 

 .958-982، ششمین کنفران  توسعه نظام مالی در ایران

ی شیمیایی و دارویی پذیرفته ها شرکتبر سیاست تقسیمی سود  م ثر(. بررسی عوامل 2888زیدی، عباس.) زاده رمضان

 .89-80، 29، مدیریت پژوهشگرشده در بورس اوراا بهادار تهران. 

مدیریت، اقتراد و المللی  اولین کنفران  بین(. مروری بر تحقیقات سود تقسیمی. 2862مهتدی، اعظم؛ اصغری، ایرج. )

 ، مازندران، ایران. و آموزش حسابداری

، نامة کارشناسی ارشد . پایانیگذار هیسرمای برای رابطة بین سود تقسیمی و الگو(. ایجاد 2898مهرانی، ساسان. )

 ایران. تهران.دانشگاه 
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