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Abstract 
     The purpose of this study is to investigate the Logical Behavior of the 

Tehran stock exchange Based on the simultaneous failure of increasing and 

decreasing Long-term and short-term trends of performance criteria 

(including earnings per share, operating profit per share, operating cash 

flows of each share and Net growth of assets of per share adjusted by 
inflation  ) and Corporate Dividend. for this purpose, According to different 

financial theories, Six hypotheses are developed and data on 301 companies 

listed in Tehran Stock Exchange for the period between the years 1993 to 

2017 are analyzed. The research method using Panel data method with fixed 

effects approach and using comparative tests reviewed and tested. The 

results showed that for the main hypothesis of the first and second, with the 

exception of the functional criterion, the net changes in the assets of each 

share, the information content of future performance and market reaction on 

the basis of the failure of long-term and short-term trends are increasing and 

decreasing for bad news is more than good news. In addition, for four main 

thirty to sixth hypotheses, the results show that the information content of 

future performance and market reaction do not follow reasonable and 

theoretical behavior to compare long-run and short-term patterns of failure 

of the performance criteria and Dividend, and Displays conflicting results. 

As a result, these four main hypotheses have been rejected.  
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بر اساس  رفتار منطقی بورس اوراق بهادار تهرانبررسی 

  روند معیارهای عملکردی شکست

 

 **ینوئ لهیت یهاشم یمصطف ،*کارکین جواد
 

 1چکیده
 زمانهم تبر اساس شکس این پژوهش، بررسی رفتار منطقی بورس اوراق بهادار تهرانهدف      

ر ه سود عملیاتی )سود هر سهم،مدت افزایشی و کاهشی معیارهای عملکردی روندهای بلندمدت و کوتاه
شده هر سهم برحسب تورم( و های تعدیلسهم، جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم و رشد خالص دارایی

ای هداده دوین وفرضیه ت ششهای متفاوت مالی، نقدی است. مطابق این هدف، با توجه به نظریهسود 
وتحلیل قرار زیهمورد تج 1395تا  1371های شرکت بورسی برای دوره زمانی سال 301مالی مرتبط با 

های زموناز آده و استفا اثرات ثابت کردیرو ای تابلویی بهادادهگرفت. روش پژوهش با استفاده از روش 
استثنای معیار وم، بهو د اولشد. نتایج پژوهش نشان داد که برای فرضیه اصلی  بررسیای ضرایب مقایسه

لکرد عاتی عماطلا ای عملکرد(، محتوایهای هر سهم )معیار ترازنامهعملکردی تغییرات خالص دارایی
، برای خبر بد یافزایشی و کاهشمدت و کوتاهآتی و واکنش بازار بر اساس شکست الگوهای بلندمدت 

ست که ید آن اج مؤبیشتر از خبر خوب است؛ علاوه بر این، برای چهار فرضیه اصلی سوم تا ششم نتای
ست مدت شکوتاهکمحتوای اطلاعاتی عملکرد آتی و واکنش بازار، برای مقایسه الگوهای بلندمدت و 

نشان  اقضی راج متنکند و نتایی پیروی نمیو سود نقدی از رفتار معقولانه و نظرمعیارهای عملکردی 
 دهد؛ درنتیجه، این چهار فرضیه رد شد. می

ها: رفتار منطقی بورس، واکنش منطقی بازار سهام، محتوای اطلاعاتی دواژهیکل

 گزارشگری سود سهام، شکست در الگوهای معیارهای عملکردی و سود تقسیمی.
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 . مقدمه1

 گسترش به شده در حوزه علوم مالیانجام هایپژوهش بیشتر سه دهه اخیر، در طول     

های ناهنجاری پژوهشگران اند.پرداخته مالی با بازارهای هاآن ارتباط و شناسیروان هایمدل
ها با در توصیف آن های مالینظریه که سرمایه مشاهده کردند بازارهای در را متعددی رفتاری

 مهمی تأثیر شناختیروان هایپدیده معتقدند که بازارفعالان  از شکست مواجه شده است. برخی

در حوزه  مالی هایپژوهش اینوجودمالی گذاشته است؛ با بازارهای رفتارهای توضیح در
که بازار سهام  یافته است. امروزه این ادعا وجود دارد شناختی طی سه دهه اخیر گسترشروان
این  اثرگذارترینتئوریک  صورتبهتواند نسبت به تمام رویدادها از خود واکنش نشان دهد، که می

های مربوط به سیاست توزیع سود علاوه نشانهبه [.4]رویدادها میزان عملکرد و تغییرات آن است 
جهی توهای اخیر، برای فعالان بازار از اهمیت قابلو تغییرات در الگوهای پرداخت سود در سال

دلیل تغییر ، فعالان بازار قادر خواهند بود به1«دهینظریه علامت»برخوردار است؛ زیرا بنا بر 
بینی کنند که در نتیجه سیاست پرداخت سود، وضعیت و عملکرد مالی شرکت در آینده را پیش

خواهان شود؛ بنابراین مدیران واحدهای تجاری معتقدند که فعالان بازار سبب واکنش بازار می
یک الگوی ثابت و پایدار برای پرداخت سود هستند؛ چراکه ثبات در پرداخت سود این علامت را 

[. با 2تری است ]خواهد داد که شرکت وضعیت مالی باثباتی دارد و دارای ریسک تجاری پایین
د شود که اگر الگوهای عملکردی و سوها مطرح میشده، این سؤالنظر گرفتن توضیحات بیاندر

تواند برای فعالان بازار داشته تقسیمی در شرکت با شکست مواجه شود، چه واکنش رفتاری می
مدت بودن(، واکنش باشد و آیا این الگوهای متنوع )با ویژگی بلندمدت بودن در مقابل کوتاه

یک دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری هستند؟ همچنین آیا محتوای رفتاری متفاوتی دارند؟ کدام
عاتی و واکنش بازار برای الگوهای افزایشی و کاهشی تفاوت معناداری دارد )اخبار مثبت و اطلا

علاوه آیا این یک دارای محتوای اطلاعاتی بیشتر و واکنش بازار بیشتری هستند؟ بهمنفی(؟ کدام
محتوای اطلاعاتی و واکنش بازار برای الگوهای متفاوت عملکردی، با توجه به ویژگی بلندمدت 

 مدت بودن با یکدیگر تفاوت معناداری دارد یا خیر؟ودن و کوتاهب
ها به ها و واکنششده، آنچه در ارتباط با سیاست پرداخت سود شرکتبا توجه به موارد طرح     

های تاریخی ها به شکست روندآن مسکوت مانده است، بحث محتوای اطلاعاتی و واکنش
شده در م سود آن است. با بررسی مطالعات انجاممعیارهای عملکردی شرکت و سیاست تقسی

به بررسی شکست الگوهای بلندمدت و  (1397) کار و همکارانمبانی نظری داخلی، تنها نیک
[. مطالعه 18و  17اند ]مدت تغییرات در معیارهای عملکردی و سود تقسیمی گذشته پرداختهکوتاه

ی اطلاعاتی و واکنش بازار برای شکست آنان بر اساس این مسئله قرار داشت که آیا محتوا

                                                 
1. Signalling theory 
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صورت سود نقدی و پرداخت آن بهمدت در کسب سود الگوهای تاریخی بلندمدت نسبت به کوتاه
بیشتر است یا خیر؟ )بحث شکست الگوهای بلندمدت معیارهای عملکردی و سود تقسیمی در 

با توجه « وراق بهادار تهرانبورس ا»مدت(. در این مطالعه، رفتار معقولانه مقابل الگوهای کوتاه
عیارهای ، نظریه محتوای اطلاعاتی و واکنش رفتاری بیشتر برای م1«نظریه انتظارات»به 

تفاوتی رفتار بازار نسبت به تمام و نظریه بی 2مدتنسبت به دو معیار دیگر در کوتاهعملیاتی 
زمان روندها بررسی شد. در پژوهش با توجه به شکست هم 3معیارهای عملکردی در بلندمدت

و نتایج با توجه به این سه نظریه « بورس اوراق بهادار تهران»حاضر بررسی شد که آیا رفتار 
است یا خیر؟  منطقیت الگوها یک رفتار 4برای شکس(، 1397کار و همکاران )پژوهش نیک

شناسی پژوهش و در انتها ها و روشن فرضیهساختار پژوهش شامل پیشینه نظری و تجربی، تدوی
گیری و ارائه پیشنهادهای کاربردی ها، نتیجههای پژوهش به همراه تحلیل فرضیهشامل یافته

 است. 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

انتظار بر این است که محتوای اطلاعاتی  نخست، مطابق فرضیه «نظریه انتظارات»بر اساس      
شده دوره جاری برای اخبار منفی )شکست الگوی بلندمدت افزایشی عملکرد و سود نقدی توزیع

عملکرد و سود تقسیمی( نسبت به اخبار مثبت )شکست الگوی بلندمدت کاهشی عملکرد و سود 
شرکت بر حفظ ثبات یا افزایش  تقسیمی( بیشتر باشد؛ زیرا این استدلال وجود دارد که راهبران

کنند و مترقبه با هدف حفظ یک جریان هموار از سود تقسیمی تمرکز میسود و دوری از سود غیر
ای به شکستن ها علاقهکنند؛ چراکه آناز انحراف در سیاست تقسیم سود باثبات، اجتناب می

در سیاست پرداخت سود به  [. تغییر17تعهدات مداوم خود برای تقسیم منظم سود سهام ندارند ]
گذاران از انتظار تغییر اعتماد به سرمایهکننده علامتی قابلسبب تغییر در عملکرد شرکت، منعکس

دنبال ارائه علامت منفی به آوری شرکت خواهد بود؛ بنابراین راهبران شرکت بهدر قابلیت سود

                                                 
ثبت بیشتر ماطلاعات  ر برابردرفتاری بازار نسبت به اطلاعات منفی  . بر اساس مبانی نظری این انتظار وجود دارد واکنش1

 باشد.

د عملیاتی و ملکردی سوعیارهای دلیل قابلیت دستکاری کمتر و با توجه به آنکه معرود که بهر اساس مبانی نظری انتظار میب
و تغییرات  ود هر سهمعیار سمطور مستقیم با عملیات واقعی و عملیاتی شرکت مربوط است نسبت به دو جریان نقد عملیاتی به

 توجه بازار قرار گیرد.بیشتر مورد مدتها، در کوتاهدر خالص دارایی

یگر نزدیک کت به یکدردی شررود با توجه به اینکه در بلندمدت، تمامی معیارهای عملک. بر اساس مبانی نظری انتظار می2
ابراین در ب دهد؛ بنرا فری صورت بلندمدت بازارتواند بهشود )در یک دوره بلندمت تقریبا یکسان هستند(، مدیریت نمیمی

اد و خواهند د ن نشانصورت یکساهای اقتصادی و عملیاتی شرکت را بهندمدت تمامی معیارهای عملکردی شرکت واقعیتبل
 بازار تفاوتی میان این معیارهای عملکردی قائل نیست.
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کنند؛ اما زمانی که از آن دوری میبازار نیستند؛ زیرا تأثیر منفی بر منافع شخصی آنان دارد و 
شود، راهبران شرکت بیشترین سعی را دارند که الگوهای بلندمدت افزایشی عملکرد شکسته می

دهند تا به عنوان گزینه نهایی سود تقسیمی را کاهش سود تقسیمی را کاهش ندهند و تنها به
یک دوره بلندمدت کاهشی از  منافع آتی آنان آسیبی وارد نشود. از سوی دیگر زمانی که شرکت

دنبال ارائه علامتی مثبت به بازار کند، راهبران شرکت بهعملکرد و سود تقسیمی را تجربه می
هستند تا این روند بلندمدت کاهش در عملکرد و سود تقسیمی شرکت شکسته شود و منافع آنان 

بار منفی و مثبت به بازار، افزایش یابد؛ درنتیجه با توجه به انگیزه شخصی مدیران در ارائه اخ
مطابق فرضیه نخست این انتظار وجود دارد که برای بازار، محتوای اطلاعاتی شکست الگوی 
بلندمدت افزایشی عملکرد و سود تقسیمی نسبت به الگوی بلندمدت کاهشی، بیشتر باشد؛ 

 [.20] درنهایت مطابق فرضیه دوم، انتظار واکنش بازار بیشتری از سوی بازار وجود دارد
در میان معیارهای عملکردی شرکت )سود هر سهم، سود عملیاتی هر سهم، جریان وجه نقد      

های شده هر سهم برحسب تورم(، مطابق فرضیههای تعدیلعملیاتی هر سهم و خالص دارایی
مدت افزایشی و کاهشی در میان رود که شکست الگوهای کوتاهسوم و چهارم انتظار می

کردی برای معیارهای سود عملیاتی هر سهم و جریان نقد عملیاتی هر سهم نسبت معیارهای عمل
شده هر سهم دارای محتوای اطلاعاتی و واکنش های تعدیلبه سود هر سهم و خالص دارایی

طور مستقیم با عملیات بازار بیشتری باشند؛ چراکه این معیارها کمتر قابلیت دستکاری دارد و به
پذیری بیشتر و همچنین دیدگاه کت مربوط است و دارای قابلیت مقایسهواقعی و عملیاتی شر

مدت [؛ درنتیجه برای بازار از محتوای اطلاعاتی بالاتری در کوتاه13تری هستند ]بلندمدت جامع
های پنجم و ششم، انتظار شود. مطابق با فرضیهبرخوردار هستند و سبب واکنش بازار بیشتری می

ینکه در بلندمدت تمامی معیارهای عملکردی شرکت به یکدیگر نزدیک رود با توجه به امی

صورت بلندمدت بازار تواند بهتقریباً یکسان هستند(، مدیریت نمی بلندمدتشود )در یک دوره می
های اقتصادی و را فریب دهد و درنتیجه در بلندمدت تمامی معیارهای عملکردی شرکت واقعیت

یکسان نشان خواهند داد؛ بنابراین این انتظار وجود دارد که در صورت عملیاتی شرکت را به
بلندمدت تمامی معیارهای عملکردی )سود هر سهم، سود عملیاتی هر سهم، جریان وجه نقد 

شده هر سهم برحسب تورم( دارای محتوای های تعدیلعملیاتی هر سهم و خالص دارایی
 [.1اطلاعاتی و واکنش بازار یکسان باشند ]

 

های (، به بررسی واکنش بازار با توجه به شگفتی2016. برزیدینت و همکاران )ینه تجربیپیش
 2010های های روسی و هندی طی سالسود تقسیمی پرداختند. نمونه موردبررسی شامل شرکت

، بازده «نظریه سیگنالینگ سود سهام»بود. در این پژوهش، نتایج با توجه به دیدگاه  2014تا 



 1398 تابستانـ  26 مالی ـ شمارهانداز مدیریت نشریه چشم                                                                                    74

های الی رفتاری، مسائل اقتصادی و حقوقی موردبحث قرار گرفته است. یافتهبازار، بحث م
ها نشان داد که در بورس روسیه شگفتی سود تقسیمی و سود شرکت سبب واکنش پژوهش آن

 [.3دهد ]که در هند میانگین بازده غیرعادی مثبتی را نشان میشود؛ درصورتیمنفی بازار می
محتوای اطلاعاتی تغییرات سود تقسیمی فصلی را بررسی کردند.  (2017میچلی و همکاران )     

بود. نتایج پژوهش  2015تا  1963های های آمریکایی بین سالها شرکتبررسی آننمونه مورد
نشان داد که نوسانات جریان نقدی در مخالفت جهت تغییرات سود تقسیمی و تغییرات بیشتر در 

اه است. نتایج همچنین حاکی از آن بود که سیاست تقسیم نوسانات درآمد با افزایش بازده همر
 [.14سود دارای محتوای اطلاعاتی درباره نوسانات جریانات نقدی آینده است ]

های سود تقسیمی بر مازاد بازده سهام را بررسی کرد. نمونه (، تأثیر شوک2018دراگانا )     
بود. نتایج پژوهش وی  2014تا  1995های شرکت استرالیایی طی سال 280بررسی شامل مورد

شود که ازحد میتوجهی سبب ایجاد بازده بیشطور قابلهای سود تقسیمی بهنشان داد که شوک
 [.7معنای ناکارآمدی بازار است ]به

دهی سود تقسیمی و تأثیر آن بر قیمت سهام (، به بررسی نظری علامت2018رانی و راجو )     
شرکت فناوری اطلاعات بورس بمبئی با  48ها شامل ردبررسی آنشرکت پرداختند. نمونه مو

روز در اطراف تاریخ  21ها بود. آن 2016تا  2000های اعلامیه سود پرداختی طی سال 724
اعلامیه سود پرداختی را بررسی کردند. نتایج نشان داد که اعلامیه سود تقسیمی برای بازار 

دهد؛ بنابراین نتایج مؤید تأثیر ها واکنش نشان میاعلامیه محتوای اطلاعاتی دارد و بازار به این
 [.19اعلام سود سهام بر قیمت سهم است ]

 مربوطی اطلاعات دربردارنده سود هایاعلامیه که(، معتقدند 1391نیا )نژاد و کاملفدایی     

 اخبار) باشد شرکت بینیپیش از بیش ماههسه واقعی سود که زمانیو  است سهام بازار برای

 ادامه خواهد شد. مشاهده داریامعن مثبت غیرعادی بازدهی سود، اعلام از بعد روز پنج در (،خوب

 هاقیمت تعدیل سرعت که است آن مؤید سود، اعلام از پس روز چند طی غیرعادی بازدهی این

 کمتر واقعی سود که سودی هایاعلامیه در ؛ همچنیناست کم «اوراق بهادار تهران بورس» در

 [.8نشده است ] مشاهده غیرعادی بازدهی(، بد اخبار) است بینیپیش از
(، محتوای اطلاعاتی گزارشگری سود سهام در ارتباط با عملکرد 1396همکاران )کار و نیک     

مدت افزایشی و کاهشی معیارهای عملکردی شرکت آتی را بر اساس روندهای بلندمدت و کوتاه
های ها نشان داد که محتوای اطلاعاتی عملکرد آتی برای شرکتوهش آنبررسی کردند. نتایج پژ

های با ثبات کمتر، با ثبات در عملکرد و توزیع آن به شکل سود تقیسمی، در مقایسه با شرکت
بیشتر است. نتایج همچنین مؤید آن است که مبلغ سود جاری در هر یک از معیارهای عملکردی، 
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های هر سهم، برای الگوهای بلندمدت نسبت غییرات خالص داراییاستثنای معیار عملکردی تبه
 [.17]مدت، تأثیر بیشتری در کاهش و افزایش سود تقسیمی دارد به الگوهای کوتاه

بررسی واکنش رفتاری بازار سهام، بر اساس شکست (، به 1397کار و همکاران )نیک     
عملکردی شرکت در زمان کاهش سود نقدی مدت معیارهای افزایشی بلندمدت و کوتاهروندهای 

پرداختند. نتایج پژوهش آنان مؤید آن است که برای معیارهای عملکردی سود هر سهم، سود 
زمان معیار عملیاتی هر سهم و جریان نقد عملیاتی هر سهم، واکنش منفی بازار به کاهش هم

مدت بیشتر است. کوتاهعملکردی و سود تقسیمی، برای الگوهای بلندمدت نسبت به الگوهای 
برای هر سهم، واکنش منفی بازار به  ای عملکردنتایج همچنین نشان داد که برای معیار ترازنامه

مدت و الگوهای کوتاهمعیار عملکردی و سود تقسیمی برای الگوهای بلندمدت  زمانهمکاهش 
 [.18]معنادار نیست 

 

ی هاهیفرضشده، های انجامشده و پژوهشبیانی نظربا توجه به پیشینه ی پژوهش. هاهیفرض
 شده است:صورت زیر تدوینپژوهش به

این دو فرضیه اصلی )اول و دوم( بر اساس این نظریه قرار دارد که واکنش برای اخبار  .نکته

زمان الگوی افزایشی در معیارهای عملکردی و سود نقدی( نسبت به اخبار منفی )شکست هم
الگوی کاهشی در معیارهای عملکردی و سود نقدی( بیشتر است )بحث  زمانمثبت )شکست هم

 نظریه انتظارات(.
نقدی دوره جاری برای شکست یک محتوای اطلاعاتی عملکرد و سود  فرضیه اصلی نخست:

نقدی نسبت به یک دوره بلندمدت کاهشی، دوره بلندمدت افزایشی از الگوی عملکرد و سود 
 بیشتر است.

نقدی دوره جاری برای شکست محتوای اطلاعاتی سود هر سهم و سود  نخست:فرضیه فرعی 
نقدی نسبت به یک دوره بلندمدت یک دوره بلندمدت افزایشی از الگوی سود هر سهم و سود 

 کاهشی، بیشتر است.
نقدی دوره جاری برای  محتوای اطلاعاتی سود عملیاتی هر سهم و سود فرضیه فرعی دوم:
نقدی نسبت به یک  ندمدت افزایشی از الگوی سود عملیاتی هر سهم و سودشکست یک دوره بل

 دوره بلندمدت کاهشی، بیشتر است.
نقدی دوره محتوای اطلاعاتی جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم و سود  فرضیه فرعی سوم:

جاری برای شکست یک دوره بلندمدت افزایشی از الگوی جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم و 
 نقدی نسبت به یک دوره بلندمدت کاهشی، بیشتر است. سود
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نقدی  شده هر سهم و سودهای تعدیلمحتوای اطلاعاتی خالص دارایی فرضیه فرعی چهارم:
های هر سهم و دوره جاری برای شکست یک دوره بلندمدت افزایشی از الگوی خالص دارایی

 .نقدی نسبت به یک دوره بلندمدت کاهشی، بیشتر است سود
نقدی دوره جاری برای شکست یک واکنش بازار نسبت به عملکرد و سود  فرضیه اصلی دوم:

نقدی نسبت به یک دوره بلندمدت کاهشی،  دوره بلندمدت افزایشی از الگوی عملکرد و سود
 بیشتر است.

نقدی دوره جاری برای  واکنش بازار نسبت به سود هر سهم و سود فرضیه فرعی نخست:
نقدی نسبت به یک دوره شکست یک دوره بلندمدت افزایشی از الگوی سود هر سهم و سود 

 بلندمدت کاهشی، بیشتر است.
نقدی دوره جاری برای واکنش بازار نسبت به سود عملیاتی هر سهم و سود  فرضیه فرعی دوم:

نقدی نسبت به یک  هر سهم و سودشکست یک دوره بلندمدت افزایشی از الگوی سود عملیاتی 
 دوره بلندمدت کاهشی، بیشتر است.

نقدی دوره واکنش بازار نسبت به جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم و سود  فرضیه فرعی سوم:
جاری برای شکست یک دوره بلندمدت افزایشی از الگوی جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم و 

 مدت کاهشی، بیشتر است.نقدی نسبت به یک دوره بلند سود
نقدی  شدخ هر سهم و سودهای تعدیلواکنش بازار نسبت به خالص دارایی فرضیه فرعی چهارم:

های هر سهم و سود جاری برای شکست یک دوره بلندمدت افزایشی از الگوی خالص دارایی
 نقدی نسبت به یک دوره بلندمدت کاهشی، بیشتر است.

دلیل اینکه سود عملیاتی هر سهم و جریان وجه نقد عملیاتی هر این انتظار وجود دارد به .نکته

مدت زمان الگوی کوتاهمدت خواهد داشت، شکست همسهم محتوای اطلاعاتی بیشتری در کوتاه
 این معیارها و سود نقدی نسبت به دو معیار عملکردی دیگر، سبب واکنش بازار بیشتری شود.

محتوای اطلاعاتی معیارهای عملکردی جریان نقد عملیاتی هر سهم و سود  اصلی سوم: فرضیه
مدت بیشتر از معیارهای عملیاتی هر سهم برای شکست الگوهای افزایشی و کاهشی کوتاه

  های هر سهم است.عملکردی سود هر سهم و خالص دارایی

قد عملیاتی هر سهم و سود واکنش بازار معیارهای عملکردی جریان ن فرضیه اصلی چهارم:
مدت بیشتر از معیارهای عملیاتی هر سهم برای شکست الگوهای افزایشی و کاهشی کوتاه

  های هر سهم است.عملکردی سود هر سهم و خالص دارایی
. این انتظار وجود دارد با توجه به اینکه در بلندمدت، تمامی معیارهای عملکردی شرکت به نکته

د )در یک دوره بلندمدت تقریباً یکسان هستند(، در بلندمدت شکست شویکدیگر نزدیک می
زمان تمامی الگوهای عملکردی )سود هر سهم، سود عملیاتی هر سهم، جریان وجه نقد هم
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شده هر سهم برحسب تورم( و سود نقدی دارای های تعدیلعملیاتی هر سهم و خالص دارایی
 د.محتوای اطلاعاتی و واکنش بازار یکسان باشن

محتوای اطلاعاتی معیارهای عملکردی برای شکست الگوهای افزایشی و  فرضیه اصلی پنجم:
)سود هر سهم، سود عملیاتی هر سهم، جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم و کاهشی بلندمدت 

  است.شده هر سهم برحسب تورم( یکسان های تعدیلخالص دارایی

عملکردی برای شکست الگوهای افزایشی و کاهشی واکنش بازار معیارهای  فرضیه اصلی ششم:
بلندمدت )سود هر سهم، سود عملیاتی هر سهم، جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم و خالص 

  شده هر سهم برحسب تورم( یکسان است.های تعدیلدارایی

 شناسی پژوهش. روش3

 مرحلهدر صورت گرفت. در دو مرحله  هاداده یگردآورپژوهش  نیادر . هادادهی گردآورروش 
ی برادوم  مرحلهو در ی اکتابخانهاز روش ی نظری پژوهش مبان نیتدومنظور نخست به

 هاشرکتافزارهای اطلاعات مالی و نرم« بانک مرکزی»های دادهنظر از مد یهادادهآوری جمع
منظور ایت نیز بهکار رفت و درنهافزار اکسل بهها، نرمسازی دادهسپس برای آماده؛ شد استفاده

 استفاده شد. 9نسخه  (Eviews)افزار ایویوز ها از نرمآزمون فرضیه

ی همچون مرکزی هاشاخصها از داده تحلیل و. برای بررسی هاداده تحلیل وبررسی 
ها از الگوی رگرسیون و برای آزمون فرضیه اریمعی انحراف پراکندگی هاشاخصو  انهیم، نیانگیم

ی الگوهای رگرسیونی ترکیبی و پانل هاروششد. برای انتخاب از بین  ی ترکیبی استفادههاداده
ی انتخاب بیترکی هادادهشده است. به این معنی اگر در آزمون چاو روش از آزمون چاو استفاده 

 زینی تابلویی انتخاب شد، لازم است تا آزمون هاسمن هادادهشود، کار تمام است؛ اما اگر روش 
ی اثرات الگوی اثرات ثابت در مقابل الگواستفاده از  نییتعانجام شود. از آزمون هاسمن برای 

مختلف  عیصناپژوهش در  نیای موردنظر در هاشرکت نکهیا. با توجه به شودیمی استفاده تصادف
 انسیواری ناهمسانشده است، امکان وجود ی استفاده بیترکی هادادهفعالیت دارند و از روش 

برای برازش  یافتهتعمیممربعات  نیکمتر ونیرگرسمشکل از روش  نیای رفع براوجود دارد که 
ی هاماندهیباقی در خودهمبستگوجود ی عدمبررسمنظور الگو استفاده شد. پس از برازش الگو به

 های پژوهش، برای بررسیواتسون استفاده شد. البته پس از تخمین مدل-نیدورب آمارهالگو از 
ها و ضرایب ذکرشده ای ضرایب و مقایسه مدلهای مقایسهاز آزمون اول تا ششمهای فرضیه

 شده است. استفاده 
های عضو بورس اوراق موردبررسی این پژوهش شامل شرکت جامعهی آماری. جامعه و نمونه

شیوه  نمونهکردن است. برای مشخص 1395تا  1371ی هاسالبهادار تهران در دوره زمانی 
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های کار رفت که در هر مرحله از میان کلیه شرکتصورت حذف سیستماتیک بهگیری بهنمونه
، نبودندیی که دارای شرایط زیر هاشرکت، 1396تا انتهای سال  1370موجود در ابتدای سال 

 عنوان نمونه انتخاب شدند: مانده بهی باقیهاشرکتشده و حذف
 موردبررسی دارای تداوم فعالیت باشند؛ دورهباید در طول  هاشرکت. 1

 ی باشد؛صنعتی و دیتولی هاشرکتی آماری دربرگیرنده نمونه. 2

 ها انتهای اسفندماه باشد.. پایان سال مالی شرکت3

نمونه به شرح زیر 8شرکت، شامل  301شده، تعداد های بیاندرنهایت پس از انجام محدودیت     
 ، برای بررسی انتخاب شد. 1جدول 

 
 های پژوهش. زیر نمونه1جدول 

 تعداد شکست جهت روند روند عملکردی معیار عملکردی

 سود هر سهم

 ساله(مدت )سهکوتاه
 180 افزایشی

 161 کاهشی

 بلندمدت )بیش از شش سال(
 65 افزایشی

 63 کاهشی

 سود عملیاتی هر سهم

 ساله()سهمدت کوتاه
 210 افزایشی

 186 کاهشی

 بلندمدت )بیش از شش سال(
 90 افزایشی

 62 کاهشی

 جریان نقد عملیاتی هر سهم

 ساله(مدت )سهکوتاه
 185 افزایشی

 142 کاهشی

 بلندمدت )بیش از شش سال(
 53 افزایشی

 49 کاهشی

های هر رشد خالص دارایی
شده بر اساس سهم )تعدیل

 تورم(

 ساله(مدت )سهکوتاه
 228 افزایشی

 181 کاهشی

 بلندمدت )بیش از شش سال(
 72 افزایشی

 61 کاهشی

 

بررسی شده، هدف این پژوهش . با توجه به پیشینه نظری مطرحها و متغیرهای پژوهشالگو
روندهای بلندمدت و  زمانهم بر اساس شکست «بورس اوراق بهادار تهران»بودن رفتار معقول
شده در های پذیرفتهو سود نقدی در شرکتمدت افزایشی و کاهشی معیارهای عملکردی کوتاه

بورس اوراق بهادار تهران است؛ بنابراین الگوهای زیر مطابق با مبانی نظری و پیشینه برای انجام 
 [.5است ] شدهها انتخاب آزمون فرضیه
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 (1ی )الگو
Performancei,t+1 = β0 + β1Performancei,t + β2DIV_REDUCTIONi,t +
β3(Performance × DIV_REDUCTION)i,t + β4ESTABi,t +
β5(Performance × DIV_REDUCTION × ESTAB)i,t + β6CFOi,t + β7Sizei,t +

β8MTBi,t + β9DEBTEQi,t + β10SPIi,t + β11SALEGRi,t + β12RETTEi,t + εi,t

  
 

 (2ی )الگو
CARi,t = β0 + β1Performancei,t + β2DIV_REDUCTIONi,t +
β3(Performance × DIV_REDUCTION)i,t + β4ESTABi,t +
β5(Performance × DIV_REDUCTION × ESTAB)i,t + β6CFOi,t + β7Sizei,t +
β8MTBi,t + β9DEBTEQi,t + β10SPIi,t + β11SALEGRi,t + β12RETTEi,t +

β13Turnoveri,t + εi,t

  
 (3ی )الگو

Performancei,t+1 = β0 + β1Performancei,t + β2DIV_INCREASEi,t +

β3(Performance × DIV_INCREASE)i,t + β4ISTABi,t + β5(Performance ×
DIV_INCREASE × ISTAB)i,t + β6CFOi,t + β7Sizei,t + β8MTBi,t +
β9DEBTEQi,t + β10SPIi,t + β11SALEGRi,t + β12RETTEi,t + εi,t

  

 (4ی )الگو
CARi,t = β0 + β1Performancei,t + β2DIV_INCREASEi,t +
β3(Performance × DIV_INCREASE)i,t + β4ISTABi,t + β5(Performance ×
DIV_INCREASE × ISTAB)i,t + β6CFOi,t + β7Sizei,t + β8MTBi,t +

β9DEBTEQi,t + β10SPIi,t + β11SALEGRi,t + β12RETTEi,t +
β13Turnoveri,t + εi,t

  
 

ای های مقایسهاز آزمون اول تا ششمهای لازم به توضیح است که برای بررسی فرضیه نکته:
ای که هر یک از معیارهای گونهشود؛ بهه میها و ضرایب ذکرشده استفادضرایب و مقایسه مدل

های موردنظر انجام شده است. لازم به صورت جداگانه وارد مدل شده و آزمونعملکردی به
توضیح است که در الگوهای پژوهش تنها برای معیار عملکردی جریان نقد عملیاتی هر سهم 

ان نقد عملیاتی از متغیر نسبت جای متغیر کنترل جریخطی، بهمنظور جلوگیری از وجود همبه
شده است؛ چراکه معیار عملکردی جریان نقد عملیاتی هر سهم متغیر مستقل جاری استفاده 

 است.
 متغیرهای وابسته متغیرهای پژوهش

𝐏𝐞𝐫𝐟𝐨𝐫𝐦𝐚𝐧𝐜𝐞:  شامل سود هر سهم، برابر با معیار عملکردی شرکت است که از معیارهایی
شده هر های تعدیلجریان وجه نقد عملیاتی هر سهم و خالص داراییسود عملیاتی هر سهم، 
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گیری هر معیار شده است. لازم به توضیح است که برای اندازهاستفاده  سهم برحسب تورم
 شده است.  عملکردی اثر اقلام استثنایی حذف

𝐄𝐏𝐒 :آید دست میسود هر سهم است که از تقسیم سود خالص بر تعداد سهام شرکت به برابر
[5.] 

𝐎𝐩𝐞𝐫𝐚𝐭 𝐏𝐫𝐨𝐟𝐢𝐭 :سود عملیاتی هر سهم است که از تقسیم سود عملیاتی بر تعداد  دهندهنشان
 [.4]آید دست میسهام شرکت به

𝐂𝐚𝐬𝐡 𝐅𝐥𝐨𝐰 :جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم است که از تقسیم جریان وجه نقد  دهندهنشان
 [.9]آید دست میهعملیاتی بر تعداد سهام شرکت ب

𝐍𝐞𝐭 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭شده هر سهم نسبت به سال قبل های تعدیلتغییر در خالص دارایی دهنده: نشان
شده برحسب تورم بر تعداد سهام شرکت های تعدیلاست که از تقسیم تغییرات خالص دارایی

 [.4]آید دست میبه
𝐂𝐀𝐑 :واکنش بازار سهام شرکت است که بر اساس بازده غیرعادی انباشته سهام  دهندهنشان

شده است. بازده غیرعادی انباشته از  پنج روز معاملاتی پیرامون تاریخ اعلان سود نقدی محاسبه
 شده است صورت انباشته محاسبهطریق مقایسه بازده واقعی سهام شرکت و بازده واقعی بازار به

[6.] 

 قلمتغیرهای مست

 𝐄𝐒𝐓𝐀𝐁 : ساله و بیش مشخص )سه که پس از یک دورهیک متغیر موهومی است. در صورتی
ها، کاهش در معیارهای از شش سال( در افزایش معیارهای عملکردی و سود نقدی شرکت

داده باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته عملکردی و سود تقسیمی رخ 
 [.5]شود می

𝐈𝐒𝐓𝐀𝐁 :ساله و بیش از که پس از یک دوره مشخص )سه یک متغیر موهومی است. در صورتی
ها، افزایش در معیارهای شش سال( در کاهش معیارهای عملکردی و سود نقدی شرکت

داده باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته عملکردی و سود تقسیمی رخ 
 [.9]شود می

𝐃𝐄𝐂𝐑𝐄𝐌𝐄𝐍𝐓 :که در دوره افزایشی معیارهای  .یک متغیر موهومی است. در صورتی
داده باشد، عدد یک و در غیر این  عملکردی و سود نقدی، کاهش در معیارهای عملکردی رخ

 [.5]شود صورت عدد صفر در نظر گرفته می
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𝐈𝐍𝐂𝐑𝐄𝐌𝐄𝐍𝐓کاهشی معیارهای عملکردی و که در دوره : یک متغیر موهومی است. درصورتی
داده باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد سود نقدی، افزایش در معیارهای عملکردی رخ 

 [.6]شود صفر در نظر گرفته می

 متغیرهای کنترل

𝐂𝐅𝐎 :[.5]شده است های اول دوره همگنهای نقدی عملیاتی شرکت که توسط داراییجریان 
𝐒𝐢𝐳𝐞های شرکت محاسبه از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی : اندازه شرکت که

 [.5]شده است 
𝐌𝐓𝐁 :های رشد شرکت که از طریق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق نسبت فرصت

 [.5]شده است صاحبان سهام شرکت محاسبه 
𝐃𝐄𝐁𝐓𝐄𝐐 [.5]: نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت است 

𝐒𝐏𝐈 [.5]: نسبت اقلام خاص )اقلام غیرمترقبه( صورت سود و زیان به سود خالص دوره است 
𝐒𝐀𝐋𝐄𝐆𝐑 [.5]: برابر با رشد درآمد جاری شرکت نسبت به سال قبل است 

𝐑𝐄𝐓𝐓𝐄 [.5]: نسبت سود انباشته به جمع حقوق صاحبان سهام شرکت است 
𝐂𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨:  [.5]های جاری آن است های جای شرکت به بدهیداراییبرابر با نسبت 

𝐓𝐮𝐫𝐧𝐨𝐯𝐞𝐫 : [.9]لگاریتم میانگین حجم معاملات روزانه سهام در سال است 

 هاها و یافته. تحلیل داده4

 شده است:، نشان داده2نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول  ی.فیتوصآمار 
 

 متغیرهای پژوهشی فیتوصی ها. آماره2جدول 

 ریمتغ

یم
نگ

ا
ی

 ن

یم
 انه

یار
مع

ف 
حرا

ان
 

نه
شی

بی
 

نه
می

ک
 

ره 
آما

ل 
ما

حت
ا

ک
جار

-
 برا

 189/0 0 2/58 76/2 7/13 9/17 واکنش بازار

 063/0 0 4580 1/25 330 1/655 سود تقسیمی هر سهم

 087/0 -2450 5050 3/30 551 6/793 سود هر سهم

 268/0 -1/1604 5752 6/27 2/688 1020 سود عملیاتی هر سهم

 378/0 -4/1260 4222 6/25 2/554 798 جریان نقد عملیاتی هر سهم

های تغییر در خالص دارایی
 شده هر سهمتعدیل

7/219 3/166 7/12 2939 5/2102- 139/0 

 188/0 -21/0 36/0 13/0 10/0 11/0نسبت جریان نقد عملیاتی 
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 ریمتغ

یم
نگ

ا
ی

 ن

یم
 انه

یار
مع

ف 
حرا

ان
 

نه
شی

بی
 

نه
می

ک
 

ره 
آما

ل 
ما

حت
ا

ک
جار

-
 برا

 شرکت به دارایی اول دوره

 893/0 77/3 85/7 69/0 69/5 75/5 اندازة شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری حقوق صاحبان سهام

42/2 91/1 17/2 57/8 40/2- 109/0 

نسبت بدهی به حقوق صاحبان 
 سهام

20/2 73/1 39/2 02/8 05/3- 178/0 

نسبت اقلام خاص )اقلام 
 استثنایی( به سود خالص

19/0 17/0 28/0 48/0 23/0- 592/0 

 838/0 -39/0 66/0 27/0 15/0 16/0 شرکترشد درآمد 

نسبت سود انباشته به حقوق 
 صاحبان سهام

32/0 32/0 41/0 33/1 63/0- 713/0 

 249/0 42/0 55/2 49/0 15/1 21/1 نسبت جاری

لگاریتم میانگین حجم 
 معاملات روزانه

81/4 80/4 81/0 19/6 92/2 228/0 

 
و به هم نزدیک بودن میانگین و میانه در بیشتر متغیرهای  2جدول  جینتابا توجه به      

منظور بررسی ی برخوردار هستند. بهمناسب عیتوزاز  رهایمتغ هیکلتوان ادعا کرد که پژوهش، می
شده  برا نیز استفادههای انحراف معیار و احتمال آماره جارکها از آمارهبودن توزیع دادهنرمال

درصد  5برا که برای همه متغیرهای پژوهش بیشتر از مقدار احتمال آماره جارکاست. با توجه به 
از سوی دیگر، سود [؛ 10]های رگرسیون نرمال است توان ادعا کرد که توزیع باقیماندهاست می

ساله 25ریالی است که با توجه به دوره پژوهش  655تقسیمی هر سهم دارای میانگین تقریبی 
بورس اوراق بهادار »شده در های پذیرفتهسود تقسیمی بالا در شرکتدهنده پرداخت نشان
است؛ همچنین متغیرهای عملکردی دارای میانگین مثبتی هستند که حاکی از عملکرد « تهران

های موردبررسی است. با توجه به میانگین متغیر رشد درآمد شرکت که ها در شرکتمثبت شرکت
ها در دوره پژوهش دارای رشد معقولی با که فروش شرکت توان ادعا کرداست می 16/0برابر 

توجه به میانگین نرخ تورم داشته است. همچنین با توجه به میانگین متغیر نسبت جاری که برابر 
های ایرانی این نسبت در حد معقولی نیست و توان بیان کرد که در شرکتاست می 21/1

 هستند. صورت میانگین دارای ضعف نقدینگیها بهشرکت
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بر  «بورس اوراق بهادار تهران»بودن رفتار معقولبررسی . هدف این پژوهش، یاستنباطآمار 
مدت افزایشی و کاهشی معیارهای عملکردی روندهای بلندمدت و کوتاه زمانهم اساس شکست

شده در این بورس است. در همین راستا با توجه به مبانی های پذیرفتهو سود نقدی در شرکت
شده است. ها پرداخته شده شش فرضیه تدوین و در ادامه به بررسی و آزمون آنمطرح نظری

شده است؛ البته ای استفاده های فرعی آن از آزمون مقایسهبرای بررسی فرضیه نخست و فرضیه
دلیل حجم زیاد تخمین آزمون چاو، هاسمن و تخمین نهایی الگوهای پژوهش )یعنی چهار مدل به

مدت و بلندمدت تخمین و برای الگوهای کوتاه 16( شامل 4×4متغیر عملکردی )برای چهار 
ها خورداری شده است. و تنها نتایج حاصل تخمین( از آوردن نتایج این تخمین 32( شامل 2×16)

 جینتاشده است. شود، ارائه ها استفاده میای ضرایب که برای تأیید یا رد فرضیهاز آزمون مقایسه

 .شود، مشاهده می3ای در جدول ون مقایسه، آزمنیتخم

 
 های فرعی آنپژوهش برای فرضیه اصلی اول و فرضیهای . نتایج آزمون مقایسه3جدول 

 آزمون مقایسه ضرایب )آزمون تی(

ضریب دوره  
بلندمدت 
 افزایشی

ضریب دوره 
بلندمدت 
 کاهشی

ضریب 
آزمون 

 ایمقایسه

 سطح خطا

یک دوره بلندمدت  نتایج آزمون مقایسه ضرایب بین
افزایشی از الگوی سود هر سهم و سود نقدی نسبت 

 مدت کاهشیبه یک دوره بلند

352/0- 335/0 627/8 000/0 

نتایج آزمون مقایسه ضرایب بین یک دوره بلندمدت 
افزایشی از الگوی سود عملیاتی هر سهم و سود نقدی 

 نسبت به یک دوره بلند مدت کاهشی

451/0- 013/0 247/6 000/0 

نتایج آزمون مقایسه ضرایب بین یک دوره بلندمدت 
افزایشی از الگوی جریان نقدی عملیاتی هر سهم و 

 سود نقدی نسبت به یک دوره بلند مدت کاهشی

781/0- 652/0 548/7 000/0 

نتایج آزمون مقایسه ضرایب بین یک دوره بلندمدت 
هر  هایافزایشی از الگوی تغییر در خالص دارایی

سهم و سود نقدی نسبت به یک دوره بلند مدت 
 کاهشی

257/0- 295/0 199/2 027/0 

، قدر مطلق ضرایب در الگوی بلندمدت افزایشی برای معیارهای 3با توجه به جدول      
تر از قدر عملکردی سود هر سهم، سود عملیاتی هر سهم و جریان نقد عملیاتی هر سهم بزرگ

دهنده محتوای اطلاعاتی بیشتر الگوی مطلق ضرایب در یک الگوی کاهشی است که نشان
توان ادعا کرد ه الگوی بلندمدت کاهشی است. با توجه به این نتایج میبلندمدت افزایشی نسبت ب

که محتوای اطلاعاتی عملکرد آتی برای خبر بد بیشتر از خبر خوب است؛ اما برای متغیر 
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دست آمد که با مبانی شده هر سهم، نتیجه عکسی بههای تعدیلعملکردی تغییر در خالص دارایی
ای سوی دیگر با توجه به اینکه سطح خطا برای آزمون مقایسهنظری پژوهش در تضاد است. از 

درصد معنادار  95درصد بوده است، درنتیجه اختلاف ضرایب در سطح اطمینان  5ضرایب کمتر از 
 شود.درصد تأیید می 95فرضیه اصلی نخست پژوهش در سطح اطمینان  است و

شده است. ای استفاده آزمون مقایسههای فرعی آن از برای بررسی فرضیة دوم و فرضیه     
 شده است.، ارائه 4ای در جدول آزمون مقایسه نیتخم جینتا

 
 های فرعی آنپژوهش برای فرضیه اصلی دوم و فرضیهای . نتایج آزمون مقایسه4جدول 

 آزمون مقایسه ضرایب )آزمون تی(

ضریب دوره  
بلندمدت 
 افزایشی

ضریب دوره 
بلندمدت 
 کاهشی

آزمون ضریب 
 ایمقایسه

سطح 
 خطا

نتایج آزمون مقایسه ضرایب بین یک دوره بلندمـدت  
افزایشی از الگوی سود هر سهم و سود نقدی نسـبت  

 مدت کاهشیبه یک دوره بلند

066/0- 051/0 270/6 000/0 

نتایج آزمون مقایسه ضرایب بین یک دوره بلندمـدت  
افزایشی از الگوی سـود عملیـاتی هـر سـهم و سـود      

 مدت کاهشینقدی نسبت به یک دوره بلند

798/0- 021/0 649/4 000/0 

نتایج آزمون مقایسه ضرایب بین یک دوره بلندمـدت  
افزایشی از الگوی جریان نقدی عملیاتی هر سـهم و  

 مدت کاهشیسود نقدی نسبت به یک دوره بلند

053/0- 019/0 618/6 000/0 

بلندمـدت  نتایج آزمون مقایسه ضرایب بین یک دوره 
هـر   هـای افزایشی از الگوی تغییر در خـالص دارایـی  

مـدت  سهم و سود نقدی نسـبت بـه یـک دوره بلنـد    
 کاهشی

023/0- 008/0 371/1 170/0 

 
، قدر مطلق ضرایب در الگوی بلندمدت افزایشی برای تمامی معیارهای 3با توجه به جدول       

عملکردی سود هر سهم، سود عملیاتی هر سهم، جریان نقد عملیاتی هر سهم و تغییر در خالص 
تر از قدر مطلق ضرایب در یک الگوی کاهشی است که شده هر سهم، بزرگهای تعدیلدارایی
واکنش بازار بیشتر الگوی بلندمدت افزایشی نسبت به الگوی بلندمدت کاهشی است.  دهندهنشان

توان ادعا کرد که واکنش بازار برای خبر بد بیشتر از خبر خوب است. از با توجه به این نتایج می
ای ضرایب برای تمام معیارهای سوی دیگر، با توجه به اینکه سطح خطا برای آزمون مقایسه

درصد بوده  5شده هر سهم، کمتر از های تعدیلاستثنای تغییر در خالص داراییعملکردی، به
فرضیه اصلی دوم پژوهش در  درصد معنادار است و 95است، اختلاف ضرایب در سطح اطمینان 
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شده  ای استفادهبرای بررسی فرضیه سوم از آزمون مقایسهشود.درصد تأیید می 95سطح اطمینان 
 شده است. ، ارائه5آن در جدول  جینتاکه 
 

 برای فرضیه اصلی سوم ای پژوهش. نتایج آزمون مقایسه5جدول 

 آزمون مقایسه ضرایب )آزمون تی(

 مدتبرای الگوی افزایشی کوتاه

ضریب  
 مدت کوتاه

ضریب 
 مدتکوتاه

سطح  ضریب
 خطا

بین سود عملیـاتی هـر سـهم و    نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 سود هر سهم

250/0- 038/0- 196/3 001/0 

بین سود عملیـاتی هـر سـهم و    نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص دارایی

250/0- 017/0- 473/3 000/0 

بـین جریـان نقـد عملیـاتی هـر      نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 سهم و سود هر سهم

318/0- 038/0- 654/4 000/0 

بـین جریـان نقـد عملیـاتی هـر      نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص داراییسهم و 

318/0- 017/0- 943/4 000/0 

 مدتبرای الگوی کاهشی کوتاه

بین سود عملیـاتی هـر سـهم و    نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 سود هر سهم

003/0 134/0 426/2 015/0 

بین سود عملیـاتی هـر سـهم و    نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص دارایی

003/0 174/0 111/1 266/0 

بـین جریـان نقـد عملیـاتی هـر      نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 سهم و سود هر سهم

261/0 134/0 066/1 286/0 

بـین جریـان نقـد عملیـاتی هـر      نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص داراییسهم و 

261/0 174/0 465/0 641/0 

زمان ا توجه به ضرایب معیار عملکردی هر سهم در کاهش سود تقسیمی و در کاهش همب      
ترتیب برای معیار که به مدتمعیار عملکردی هر سهم و سود تقسیمی برای الگوی کوتاه

، برای -250/0، برای سود عملیاتی هر سهم برابر -038/0عملکردی سود هر سهم معادل 
هر سهم برابر با های و برای تغییر در خالص دارایی -318/0اتی هر سهم معادل جریان نقد عملی

دلیل است، محتوای اطلاعاتی معیار عملکردی سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی )به -017/0
تر( نسبت به دو متغیر عملکردی دیگر بیشتر است. طبق مبانی نظری، آزمون ضریب منفی بزرگ

ی ضرایب باید نشان دهد تفاوت معناداری بین ضرایب دودوبهی مقایسه ای ضرایب برامقایسه
مدت تأیید شود. با توجه به جدول وجود دارد تا فرضیه سوم پژوهش برای الگوهای افزایشی کوتاه

درصد  5مدت کمتر از ای الگوهای افزایشی کوتاه، سطح خطا برای هر چهار آزمون مقایسه5
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شود. ضرایب مدت تأیید میپژوهش برای الگوهای افزایشی کوتاهاست؛ بنابراین فرضیه سوم 
زمان معیار عملکردی هر معیار عملکردی هر سهم در افزایش سود تقسیمی و در افزایش هم

ترتیب برای معیار عملکردی سود هر سهم مدت که بهسهم و سود تقسیمی برای الگوی کوتاه
، برای جریان نقد عملیاتی هر سهم 003/0معادل هر سهم  ، برای سود عملیاتی134/0برابر با 

دهنده است، نشان 174/0هر سهم معادل های و برای تغییر در خالص دارایی 261/0برابر 
دلیل )به هامحتوای اطلاعاتی بیشتر معیار عملکردی جریان نقد عملیاتی و تغییر در خالص دارایی

یگر است. طبق مبانی نظری، آزمون تر( نسبت به دو متغیر عملکردی دضریب مثبت بزرگ
دوی ضرایب باید نشان دهد تفاوت معناداری بین ضرایب ای ضرایب برای مقایسه دوبهمقایسه

مدت تأیید شود. با توجه به جدول وجود دارد تا فرضیه سوم پژوهش برای الگوهای کاهشی کوتاه
استثنای آزمون مدت، بههای الگوهای کاهشی کوتا، سطح خطا برای هر چهار آزمون مقایسه5

درصد است؛ بنابراین  5تر از مقایسه ضرایب بین سود عملیاتی هر سهم و سود هر سهم بزرگ
 شود.مدت تأیید نمیفرضیه سوم پژوهش برای الگوهای کاهشی کوتاه

آزمون  نیتخم جینتاشده است. ای استفاده برای بررسی فرضیه چهارم از آزمون مقایسه     
 شود.، مشاهده می6ی در جدول امقایسه
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 برای فرضیه اصلی چهارم ای پژوهش. نتایج آزمون مقایسه6جدول 

 آزمون مقایسه ضرایب )آزمون تی(

 مدتبرای الگوی افزایشی کوتاه

ضریب  
 مدتکوتاه

ضریب 
 مدتکوتاه

سطح  ضریب
 خطا

بین سود عملیاتی هر سـهم و  نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 سود هر سهم

022/0- 009/0- 534/2 011/0 

بین سود عملیاتی هر سـهم و  نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص دارایی

022/0- 012/0- 214/0 830/0 

بین جریان نقـد عملیـاتی هـر    نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 سهم و سود هر سهم

026/0- 009/0- 238/2 025/0 

بین جریان نقـد عملیـاتی هـر    نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص داراییسهم و 

026/0- 012/0- 308/0 757/0 

 مدتبرای الگوی کاهشی کوتاه

بین سود عملیاتی هر سـهم و  نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 سود هر سهم

003/0 002/0 525/0 599/0 

بین سود عملیاتی هر سـهم و  نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص دارایی

003/0 002/0 387/0 698/0 

بین جریان نقـد عملیـاتی هـر    نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 سهم و سود هر سهم

005/0 002/0 326/1 184/0 

بین جریان نقـد عملیـاتی هـر    نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص داراییسهم و 

005/0 002/0 869/0 384/0 

زمان با توجه به ضرایب معیار عملکردی هر سهم در کاهش سود تقسیمی و در کاهش هم     
ترتیب برای معیار مدت که بهمعیار عملکردی هر سهم و سود تقسیمی برای الگوی کوتاه

، برای -022/0، برای سود عملیاتی هر سهم معادل -009/0سود هر سهم برابر با عملکردی 
هر سهم معادل های و برای تغییر در خالص دارایی -026/0عملیاتی هر سهم برابر جریان نقد 

دلیل ضریب است، واکنش بازار معیار عملکردی سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی )به-012/0
تر( نسبت به دو متغیر عملکردی دیگر بیشتر است. طبق مبانی نظری، آزمون منفی بزرگ

دوی ضرایب باید نشان دهد تفاوت معناداری بین ضرایب ایسه دوبهای ضرایب برای مقمقایسه
مدت تأیید شود. با توجه به وجود دارد تا فرضیه چهارم پژوهش برای الگوهای افزایشی کوتاه

مدت )سود عملیاتی و ای الگوهای افزایشی کوتاه، سطح خطا برای دو آزمون مقایسه6جدول 
درصد است؛ اما برای دو مقایسه  5سود هر سهم( کمتر از  سود هر سهم و جریان نقد عملیاتی و

ها( ها و جریان نقد عملیاتی و تغییر در خالص داراییدیگر )سود عملیاتی و تغییر در خالص دارایی
مدت با درصد است؛ بنابراین فرضیه چهارم پژوهش برای الگوهای افزایشی کوتاه 5تر از بزرگ
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ای الگوهای افزایشی تواند برای هر چهار آزمون مقایسهنتایج متناقضی همراه است و نمی
 مدت تأیید شود. کوتاه
زمان معیار ضرایب معیار عملکردی هر سهم در افزایش سود تقسیمی و در افزایش هم     

ترتیب برای معیار عملکردی مدت که بهعملکردی هر سهم و سود تقسیمی برای الگوی کوتاه
، برای جریان نقد 003/0، برای سود عملیاتی هر سهم معادل 002/0سود هر سهم برابر با 
است،  002/0هر سهم معادل های و برای تغییر در خالص دارایی 005/0عملیاتی هر سهم برابر 

دلیل دهنده واکنش بازار بیشتر معیار عملکردی سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی )بهنشان
یر عملکردی دیگر است. طبق مبانی نظری، آزمون تر( نسبت به دو متغضریب مثبت بزرگ

دوی ضرایب باید نشان دهد تفاوت معناداری میان ضرایب ای ضرایب برای مقایسه دوبهمقایسه
مدت تأیید شود. با توجه به وجود دارد تا فرضیه چهارم پژوهش برای الگوهای کاهشی کوتاه

 5تر از مدت بزرگوهای کاهشی کوتاهای الگ، سطح خطا برای هر چهار آزمون مقایسه6جدول 
 شود.مدت تأیید نمیدرصد است؛ بنابراین فرضیه چهارم پژوهش برای الگوهای کاهشی کوتاه

، 7آن در جدول  جینتاشده است که ای استفاده برای بررسی فرضیه پنجم از آزمون مقایسه     
 شود.مشاهده می
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 برای فرضیه اصلی پنجم ای پژوهش. نتایج آزمون مقایسه7جدول 

 آزمون مقایسه ضرایب )آزمون تی(

 برای الگوی افزایشی بلندمدت

ضریب  
 بلندمدت

ضریب 
 بلندمدت

سطح  ضریب
 خطا

بـین سـود هـر سـهم و سـود      نتایج آزمون مقایسـه ضـرایب   
 عملیاتی هر سهم

352/0- 451/0- 285/1 198/0 

جریـان  بـین سـود هـر سـهم و     نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 نقدی عملیاتی هر سهم

352/0- 781/0- 437/3 000/0 

تغییـر در  بین سود هـر سـهم و   نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای خالص دارایی

352/0- 257/0- 590/0 554/0 

 بین سود عملیـاتی هـر سـهم و   نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 جریان نقد عملیاتی هر سهم

451/0- 781/0- 292/2 021/0 

 بین سود عملیـاتی هـر سـهم و   نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص دارایی

451/0- 257/0- 105/1 269/0 

بین جریـان نقـد عملیـاتی هـر     نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص دارایی سهم و

781/0- 257/0- 602/2 009/0 

 برای الگوی کاهشی بلندمدت

بـین سـود هـر سـهم و سـود      نتایج آزمون مقایسـه ضـرایب   
 عملیاتی هر سهم

335/0 013/0 185/4 000/0 

بـین سـود هـر سـهم و جریـان      نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 نقدی عملیاتی هر سهم

335/0 652/0 932/1 053/0 

تغییـر در  بین سود هـر سـهم و   نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای خالص دارایی

335/0 295/0 191/0 848/0 

 بین سود  عملیاتی هـر سـهم و  نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 جریان نقد عملیاتی هر سهم

013/0 652/0 413/4 000/0 

 بین سود عملیـاتی هـر سـهم و   نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص دارایی

013/0 295/0 450/1 147/0 

بین جریـان نقـد عملیـاتی هـر     نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص دارایی سهم و

652/0 295/0 471/1 141/0 

 
زمان معیار ضرایب معیار عملکردی هر سهم در کاهش سود تقسیمی و در کاهش هم     

سود هر ترتیب برای معیار عملکردی مدت بهعملکردی هر سهم و سود تقسیمی برای الگوی بلند
، برای جریان نقد عملیاتی هر -451/0، برای سود عملیاتی هر سهم معادل -352/0سهم برابر با 

است. مطابق  -257/0هر سهم معادل های و برای تغییر در خالص دارایی -781/0سهم برابر 
ب باید نشان دهد تفاوت دوی ضرایای ضرایب برای مقایسه دوبهمبانی نظری، آزمون مقایسه
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، 7درصد باشد(. با توجه به جدول  5معناداری بین ضرایب وجود ندارد )درواقع سطح خطا بالاتر از 

ای الگوهای افزایشی بلندمدت )سود هر سهم و سود سطح خطا تنها برای سه آزمون مقایسه
ها( ر در خالص داراییها و سود عملیاتی و تغییعملیاتی، سود هر سهم و تغییر در خالص دارایی

ای دیگر )سود هر سهم و جریان نقد عملیاتی، درصد است؛ اما برای سه آزمون مقایسه 5بیشتر از 
 5ها( کمتر از سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی و جریان نقد عملیاتی و تغییر در خالص دارایی

ندمدت با نتایج متناقضی درصد است؛ بنابراین فرضیه پنجم پژوهش برای الگوهای افزایشی بل
ای الگوهای افزایشی بلندمدت تأیید شود. از تواند برای هر شش آزمون مقایسههمراه است و نمی

زمان سوی دیگر، ضرایب معیار عملکردی هر سهم در افزایش سود تقسیمی و در افزایش هم
معیار عملکردی ترتیب برای مدت بهمعیار عملکردی هر سهم و سود تقسیمی برای الگوی بلند

، برای جریان نقد عملیاتی 013/0، برای سود عملیاتی هر سهم برابر 335/0سود هر سهم معادل 
است. مطابق  295/0هر سهم معادل های و برای تغییر در خالص دارایی 652/0هر سهم برابر 

اوت دوی ضرایب باید نشان دهد تفای ضرایب برای مقایسه دوبهمبانی نظری، آزمون مقایسه
، 7درصد باشد(. با توجه به جدول  5معناداری بین ضرایب وجود ندارد )درواقع سطح خطا بالاتر از 

ای الگوهای کاهشی بلندمدت )سود هر سهم و جریان سطح خطا تنها برای چهار آزمون مقایسه
ها، سود عملیاتی و تغییر در خالص نقدی عملیاتی، سود هر سهم و تغییر در خالص دارایی

درصد است؛ اما برای دو  5ها( بیشتر از ها و جریان نقد عملیاتی و تغییر در خالص داراییراییدا
ای دیگر )سود هر سهم و سود عملیاتی و سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی( آزمون مقایسه

درصد است؛ بنابراین فرضیه پنجم پژوهش برای الگوهای کاهشی بلندمدت با نتایج  5کمتر از 
ای الگوهای کاهشی بلندمدت تواند برای هر شش آزمون مقایسهقضی همراه است و نمیمتنا

شده است که نتایج آن در  ای استفادهبرای بررسی فرضیه ششم از آزمون مقایسه تأیید شود.
 شود.، مشاهده می8جدول 
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 برای فرضیه اصلی ششم ای پژوهش. نتایج آزمون مقایسه8جدول 

 ضرایب )آزمون تی(آزمون مقایسه 

 برای الگوی افزایشی بلندمدت

ضریب  
 بلندمدت

ضریب 
 بلندمدت

سطح  ضریب
 خطا

بـین سـود هـر سـهم و سـود      نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 عملیاتی هر سهم

066/0- 798/0- 140/4 000/0 

بین سود هـر سـهم و جریـان    نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 نقدی  عملیاتی هر سهم

066/0- 053/0- 771/0 440/0 

تغییـر در  بین سود هر سهم و نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای خالص دارایی

066/0- 023/0- 727/1 084/0 

 بین سود  عملیاتی هر سـهم و نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 جریان نقد عملیاتی هر سهم

798/0- 053/0- 223/4 000/0 

 عملیاتی هر سـهم و   بین سودنتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص دارایی

798/0- 023/0- 370/4 000/0 

بین جریان نقـد عملیـاتی هـر    نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص دارایی سهم و

053/0- 023/0- 321/1 186/0 

 برای الگوی کاهشی بلندمدت

سـهم و سـود    بـین سـود هـر    نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 عملیاتی هر سهم

051/0 021/0 180/2 029/0 

بین سود هـر سـهم و جریـان    نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 نقدی  عملیاتی هر سهم

051/0 019/0 430/2 015/0 

تغییـر در  بین سود هر سهم و نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای خالص دارایی

051/0 008/0 743/2 006/0 

 بین سود  عملیاتی هر سـهم و نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 جریان نقد عملیاتی هر سهم

021/0 019/0 252/0 801/0 

 بین سود  عملیاتی هر سـهم و نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص دارایی

021/0 008/0 100/1 271/0 

هـر  بین جریان نقـد عملیـاتی   نتایج آزمون مقایسه ضرایب 
 هر سهمهای تغییر در خالص دارایی سهم و

019/0 008/0 977/0 328/0 

 
زمان معیار ضرایب معیار عملکردی هر سهم در کاهش سود تقسیمی و در کاهش هم     

سود هر ترتیب برای معیار عملکردی مدت بهعملکردی هر سهم و سود تقسیمی برای الگوی بلند
، برای جریان نقد عملیاتی هر -798/0عملیاتی هر سهم معادل ، برای سود -066/0سهم برابر با 
است. مطابق  -023/0هر سهم معادل های و برای تغییر در خالص دارایی -053/0سهم برابر با 

دوی ضرایب باید نشان دهد تفاوت ای ضرایب برای مقایسه دوبهمبانی نظری، آزمون مقایسه
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، 8درصد باشد(. با توجه به جدول  5سطح خطا بالاتر از  معناداری بین ضرایب وجود ندارد )درواقع

ای الگوهای افزایشی بلندمدت )سود هر سهم و جریان سطح خطا تنها برای سه آزمون مقایسه
ها و جریان نقد عملیاتی و تغییر در خالص نقد عملیاتی، سود هر سهم و تغییر در خالص دارایی

ای دیگر )سود هر سهم و سود ای سه آزمون مقایسهدرصد است؛ امابر 5ها( بیشتر از دارایی
ها( کمتر از عملیاتی، سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی و سود عملیاتی و تغییر در خالص دارایی

درصد است؛ بنابراین فرضیه ششم پژوهش برای الگوهای افزایشی بلندمدت با نتایج متناقضی  5
ای الگوهای افزایشی بلندمدت تأیید شود. از مقایسه تواند برای هر شش آزمونهمراه است و نمی

زمان سوی دیگر، ضرایب معیار عملکردی هر سهم در افزایش سود تقسیمی و در افزایش هم
ترتیب برای معیارهای مدت بهمعیار عملکردی هر سهم و سود تقسیمی برای الگوی بلند

، برای جریان 021/0سهم برابر با ، برای سود عملیاتی هر 051/0عملکردی سود هر سهم معادل 
 008/0هر سهم برابر با های و برای تغییر در خالص دارایی 019/0نقد عملیاتی هر سهم معادل 

دوی ضرایب باید نشان ای ضرایب برای مقایسه دوبهاست. مطابق مبانی نظری، آزمون مقایسه
درصد باشد(. با توجه  5لاتر از دهد تفاوت معناداری بین ضرایب وجود ندارد )درواقع سطح خطا با

ای الگوهای کاهشی بلندمدت )سود عملیاتی ، سطح خطا تنها برای سه آزمون مقایسه8به جدول 
ها و جریان نقد عملیاتی و تغییر و جریان نقدی عملیاتی، سود عملیاتی و تغییر در خالص دارایی

ای دیگر )سود هر سهم و ون مقایسهدرصد است؛ اما برای سه آزم 5ها( بیشتر از در خالص دارایی
ها( سود عملیاتی، سود هر سهم و جریان نقد عملیاتی و سود هر سهم و تغییر در خالص دارایی

درصد است؛ بنابراین فرضیه ششم پژوهش برای الگوهای کاهشی بلندمدت با نتایج  5کمتر از 
گوهای کاهشی بلندمدت ای التواند برای هر شش آزمون مقایسهمتناقضی همراه است و نمی

 تأیید شود.   

 گیری و پیشنهادها . نتیجه5

 زمانهم بر اساس شکست «بورس اوراق بهادار تهران»بودن رفتار در این پژوهش، معقول     
و سود نقدی بررسی شد. مدت افزایشی و کاهشی معیارهای عملکردی روندهای بلندمدت و کوتاه

دسترس بررسی این موضوع تدوین و با استفاده از اطلاعات درهایی برای بدین منظور فرضیه
ها، نتایج پژوهش برای فرضیه اصلی اول و دوم، و تحلیل شد. مطابق با این استدلالبررسی 

دهنده ، برای سایر معیارهای عملکردی نشانهاتغییرات خالص داراییاستثنای معیار عملکردی به
یشتر شکست الگوی بلندمدت افزایشی نسبت به شکست محتوای اطلاعاتی و واکنش بازار ب

توان ادعا کرد محتوای اطلاعاتی عملکرد الگوی بلندمدت کاهشی است. با توجه به این نتایج می
ی وی و همکاران هاپژوهشآتی و واکنش بازار برای خبر بد بیشتر از خبر خوب است که با نتایج 

و . دلایل احتمالی رد این دو فرضیه فرعی [9] مطابقت دارد( 2017)و ایجاز و همکاران 
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دلیل تواند بهمی( هاتغییرات خالص دارایی)معیار عملکردی توجهی بازار به این معیار عملکردی بی
نرخ تورم بالا در دوره پژوهش باشد که با توجه به این نرخ تورم، بازار به این معیار عملکردی 

برای تورم در اختیار بازار نیست تا بتواند برآورد دقیقی  اطمینانی نداشته است؛ چراکه نرخ دقیقی
داشته باشد و بر اساس آن واکنش نشان دهد. برای چهار فرضیه اصلی سوم تا ششم نتایج نشان 

مدت از داد محتوای اطلاعاتی عملکرد آتی و واکنش بازار برای مقایسه الگوهای بلندمدت و کوتاه
دهد؛ درنتیجه این چهار کند و نتایج متناقضی را نشان مییرفتار معقولانه و نظری پیروی نم

تواند نبود ثبات اقتصادی در دوره ها میفرضیه اصلی رد شد. دلایل احتمالی رد این فرضیه
های بورسی باشد. همچنین باید به این موضوع های خارجی بر شرکتپژوهش و وجود تحریم

تایج متناقض چهار فرضیه اخیر در ارتباط باشد باشد، تواند با نتوجه داشت یکی از مواردی که می
-ها و توجه به اخبار سیاسی و تنش میان مسائل منطقههای مالی شرکتصورتتوجهی بازار بهبی

ها را در درجه دوم اهمیت قرار کنندگان، اطلاعات مالی شرکتای است که سبب شده استفاده
ها، تغییرات نرخ ارز و غیره( و ی )شروع تحریمداده و تمرکز خود را بر مسائل کلان اقتصاد

ای( قرار دهند سیاسی )جنگ در منطقه خاورمیانه، بحث مسائل مربوط به تهدیدهای انرژی هسته
های اطلاعاتی سبب گیری خود بدانند؛ البته در بعُد داخلی نیز وجود رانتو آن را مبنای تصمیم

-ها را در درجه دوم اهمیت قرار دهند که میکتکنندگان، اطلاعات مالی شرشده است استفاده
 تئوریک تأثیرگذار باشد.تواند بر این رفتار غیر

 
 :شودپیشنهادهای زیر مطرح میدر راستای نتایج پژوهش،  پیشنهادهای کاربردی.

و تحلیل  هاشرکتسهام  دیخرهنگام  شودیم هیتوصدر بورس اوراق بهادار گذاران سرمایهبه  -
ها تنها به تأثیر تغییرات معیارهای عملکردی توجه نکنند و به تأثیر الگوهای گذاریسرمایه

ی داشته باشند. با توجه به تأیید جدتاریخی معیارهای عملکردی و سود تقسیمی نیز توجه 
شود در تحلیل این الگوها توجه گذاران پیشنهاد میهای اول و دوم پژوهش، به سرمایهفرضیه

روندهای دارای اخبار منفی نسبت به اخبار مثبت داشته باشند؛ چراکه بر اساس مبانی بیشتری به 
های سوم تا نظری و نتیجه پژوهش در معرض دستکاری کمتری قرار دارند. با توجه به رد فرضیه

ها به عوامل اقتصاد کلان و عوامل شود که در تحلیل شرکتگذاران پیشنهاد میششم به سرمایه
 به عوامل داخلی شرکت، نظیر روندهای عملکردی، توجه بیشتری داشته باشند.  سیاسی نسبت

 شودیمی مالی توصیه هااستیسکنندگان گذاران و تدوینبا توجه به نتایج پژوهش به قانون -
کنندگی بینیکه در تدوین مقرراتی با هدف ایجاد ثبات اقتصادی بیشتر کمک کنند تا قدرت پیش

ا بهبود دهند؛ همچنین قوانینی را در راستای کاهش استفاده از رانت اطلاعاتی فعالان اقتصادی ر
های رانتی اطلاعات و بردن کانالبینتر وضع کنند تا با ازهای نظارتی دقیقو اجرای سیاست



 1398 تابستانـ  26 مالی ـ شمارهانداز مدیریت نشریه چشم                                                                                    94

ها و های مالی شرکتایجاد شفافیت بالاتر، توجه بیشتر فعالان بازار سرمایه را به سمت صورت
آمده به مدیران ارشد اقتصادی دستتئوریک بهن جلب کنند. با توجه به نتایج غیراستفاده از آ

شود با کاهش اثر متغیرهای سیاسی و توجه بیشتر بر بازار سرمایه، سازوکاری را کشور توصیه می
شده و توجه بیشتری به بازار  محوری خارجفراهم کنند که نظام اقتصادی کشور از حالت بانک

دادن بازار سرمایه به همراه ایجاد شفافیت و ثبات قرارول شود؛ البته لازم است محورسرمایه مبذ
 مدت با شکست مواجه نشود. اقتصادی باشد تا در کوتاه

گیری مرتبط در ارتباط با تصمیم شودیم هیتوص رانیمدبا توجه به نتایج پژوهش به مالکان و  -
انحراف از ثبات سود تقسیمی داشته باشند؛ زیرا این با سیاست تقسیم سود، توجه زیادی به عدم

صورت عنوان یک تغییر ساختاری در قدرت سودآوری بهگذاران بهتواند توسط سرمایهعامل می
گیری در ارتباط با توزیع سود شود در تصمیممدت درک شود. به مدیران نیز پیشنهاد میتأثیر بلند

نند؛ چراکه طبق نتایج پژوهش، الگوهای گذشته تقسیمی به الگوهای گذشته شرکت توجه ک
شرکت در معیارهای عملکردی و توزیع آن به شکل سود تقسیمی بر شدت واکنش بازار تأثیرگذار 

 است. 

هایی همراه بود که در ادامه به چند مورد از این پژوهش با محدودیت. ی پژوهشهاتیمحدود

 ها اشاره شده است:آن
وجود تورم که ممکن است بر نتایج پژوهش  واسطهی مالی بههاصورتتعدیل همه اقلام عدم -

 مؤثر باشد.

های ساله با نوسانات شدید اقتصادی و وجود تحریم25دوره زمانی این پژوهش یک دوره  -
های ششم تا یازدهم های اقتصادی متفاوتی در دولتخارجی بود. در این دوره بلندمدت، دوره

 ماً بر نتایج پژوهش تأثیرگذار بوده و از کنترل پژوهشگر خارج بود.شده است که مسلتجربه 
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