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  ده:يچك
اـلي و       اـت م قابليت مقايسه يكي از خصوصيات كيفي است كه بـر مفيـد بـودن اطلاع

توانند بر رابطه بين قابليـت مقايسـه و    افزايد. متغيرهاي كلان اقتصادي مي اقتصادي مي
كننـده   پرداخت سود سهام شركت تأثير بگذارند. لذا در اين مقاله به بررسي نقش تعـديل 

ه بين معيارهاي قابليت مقايسـه و سياسـت پرداخـت    متغيرهاي كلان اقتصادي در رابط
گيري قابليت مقايسه از سه معيار سود خالص،  سود سهام پرداخته شده است. براي اندازه

اـري      جريان هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي اختياري استفاده شـده اسـت. نمونـه آم
اـل شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  119پژوهش شامل  اـي   طي س ه

خطـي   رگرسيون الگوي ازپژوهش  يها براي آزمون فرضيهبوده است.  1396تا  1390
 . نتايج نشان داد كـه استفاده شده است Eviews9افزار  از نرم استفاده با و متغيره چند

تـه اسـت.    پرداخت سود سهام تأثير منفي و معنـي بر سود خالص قابليت مقايسه  دار داش
سود خالص و پرداخت سود سـهام، مثبـت و   قابليت مقايسه ابطه بين تأثير نرخ بهره بر ر

پرداخت سود سهام،  سود خالص وقابليت مقايسه دار بوده است. تورم بر رابطه بين  معني
داري داشته است. نرخ ارز رسمي بر رابطه بين قابليت مقايسـه سـود    تأثير مثبت و معني

يـن قابليـت      خالص و پرداخت سود سهام تأثير منفي و معني دار و همچنين بـر رابطـه ب
دار داشته اسـت.   مقايسه اقلام تعهدي اختياري و پرداخت سود سهام تأثير منفي و معني

سود خالص و پرداخت سود سـهام،  قابليت مقايسه تأثير نرخ ارز غيررسمي بر رابطه بين 
  دار بوده است.   منفي و معني

اـلي،    قابليت مقايسه صورتمتغيرهاي كلان اقتصادي،  :يديكل يها واژه اـي م ه
  .سياست پرداخت سود سهام شركت

  .JEL M41 ،E31 ،E43:يبند طبقه

 

Abstract: 
Comparability is a qualitative feature that adds to the usefulness of 
financial and economic information. Macroeconomic variables can 
affect the relationship between comparability and dividend payout. 
Therefore, this paper examines the moderating role of 
macroeconomic variables in the relationship between comparability 
criteria and dividend payout policy. The sample consists of 119 
active companies listed in Tehran Stock Exchange for the period 
2011 to 2017. To measure the comparability, three criteria of 
earnings comparability, operating cash flows comparability, and 
discretionary accruals comparability have been utilized. 
Multivariate linear regression model using Eviews9 software was 
used to test the research hypotheses. The results showed that the net 
income comparability had a significant negative effect on dividends 
payout. The effect of interest rate on the relationship between net 
income comparability and dividend payout has been positive and 
significant. Inflation had a positive and significant effect on the 
relationship between net income comparability and dividend 
payout. The official exchange rate had a significant negative impact 
on the relationship between net income comparability and dividend 
payout, and also it had a significant negative impact on the 
relationship between discretionary accruals comparability and 
dividend payout. The effect of the informal exchange rate on the 
relationship between net income comparability and dividend 
payout has been negative and significant. 
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  مقدمه - 1
يك خصوصيت كيفي با اهميت است كه موجـب   1قابليت مقايسه

شـود. اگـر اطلاعـات مـالي      افزايش سودمندي اطلاعات مالي مي
واحد تجاري به آساني بتواند با اطلاعات مالي گزارش شده توسط 

هـاي   ساير واحدهاي تجاري و توسط همان واحد تجـاري در دوره 
بي تواننـد از طريـق ارزيـا    گـذاران مـي   ديگر مقايسه شود، سرمايه

گذاري كارآمـدي اتخـاذ    هاي جايگزين، تصميمات سرمايه فرصت
). دو 19: 2010، 2كننــد (هيئــت اســتانداردهاي حســابداري مــالي

شركت سيسـتم حسـابداري قابـل مقايسـه دارنـد چنانچـه بـراي        
هـاي مـالي    اي مفروض از رويدادهاي اقتصادي، صـورت  مجموعه

ــد (دي  ــه كنن ــابهي تهي ــاران  مش ــو و همك ). 899: 2011، 3فرانك
فرانكـو و همكـاران،    هاي انجـام شـده قبلـي (ماننـد دي     پژوهش

: 2017، 5؛ كيم و لـيم 31: 2012، 4؛ فانگ و همكاران897: 2011
هـاي مـالي    دهند كه قابليت مقايسه بيشتر صورت ) نشان مي135

شود و كاهش عدم تقارن  موجب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي
توانـد بـر سياسـت     يران مـي گـذاران و مـد   اطلاعاتي بين سـرمايه 

پرداخت سود سهام شركت تأثير بگذارد، زيرا زيربناي اصلي اكثـر  
هاي مطرح شده درزمينه سياست پرداخت سـود سـهام بـه     نظريه

(رجبيـان و   بحث تقارن يا عـدم تقـارن اطلاعـاتي ارتبـاط دارنـد     
  .  )85: 1397همكاران، 

 شـركت در پرداخـت سـود     رويه 6سياست پرداخت سود سهام
گـذاري   سهام به سهامداران يا انباشـته كـردن آن بـراي سـرمايه    

باشد. بنابراين، يكي از تصميمات بلندمـدت و راهبـردي    مجدد مي
). سياست پرداخـت  26: 1390شركت است (حجازي و همكاران، 

گذاري شـركت نيـز تـأثير     سود سهام بر تصميمات مالي و سرمايه
هـاي   مقايسـه صـورت   گذارد. براي تشريح رابطه بين قابليـت  مي

هـاي   مالي و سياست پرداخت سود سهام، دو ديدگاه رقيب بـا نـام  
وجـود دارد. مطـابق ديـدگاه     8و ديدگاه جانشـيني  7ديدگاه پيامدي

پيامــدي، افــزايش پرداخــت ســود ســهام نتيجــه نظــارت مــؤثر  
توانـد   گذاران بر مديريت شركت است. قابليت مقايسه مـي  سرمايه

در نظارت مؤثر بر مديران را افزايش دهد و  گذاران توانايي سرمايه
هـاي نماينـدگي ماننـد مسـئله      از آن طريق موجب كاهش هزينه

رود بـين قابليـت    جريان وجه نقد آزاد شود. بنـابراين، انتظـار مـي   
                                                      
1. Comparability 
2. Financial Accounting Standards Board (FASB) 
3. De Franco et al. (2011) 
4. Fang et al. (2012) 
5. Kim & Lim (2017) 
6. Dividend Payout Policy 
7. Outcome View 
8. Substitute View 

هاي مالي و پرداخت سـود سـهام شـركت رابطـه      مقايسه صورت
ود ش ـ مثبت وجود داشته باشد. در ديدگاه جانشيني چنين مطرح مي

كه پرداخت سود سهام به عنـوان يكـي از سـاز و كارهـاي مـؤثر      
باشـد. بـه    كاهش هزينه نمايندگي، جانشين حاكميت شركتي مـي 

كنند از سود سهام به عنوان ابـزاري بـراي    ويژه، مديران سعي مي
كسب شهرت و اعتبار استفاده كنند تا بتوانند وجوه مورد نياز آتـي  

بـا هزينـه كمتـري تـأمين كننـد.      شركت خود را از بازار سـرمايه  
هاي نماينـدگي   قابليت مقايسه با آسان كردن نظارت بيشتر، هزينه

را كاهش و استفاده مديران از سود سهام براي كسـب شـهرت را   
رود قابليــت مقايســه  دهــد. از ايــن رو، انتظــار مــي كــاهش مــي

هاي مالي با پرداخت سود سهام شركت رابطه منفي داشته  صورت
3: 2018، 9س و همكارانباشد (ديو  .(  

با توجه به اينكه حسابداري و اقتصاد داراي تأثيرات متقابل بر 
يكديگرند، سطح كيفيت گزارشگري مالي داراي تأثيرات اقتصادي 
اســت. عوامــل متعــددي از جملــه عوامــل درون ســازماني ماننــد 

هاي شركت شامل سودآوري، سرمايه در گـردش و انـدازه    ويژگي
هاي اقتصـاد كـلان    ل برون سازماني مانند شاخصشركت و عوام

لـي و   توانند بر كيفيت گزارشگري مالي تأثيرگـذار باشـند (قـره    مي
). تشريح عوامل مؤثر بر پرداخـت سـود سـهام    2: 1395محمدي، 

هاي پـيش روي اقتصـاددانان مـالي     نيز يكي از دشوارترين چالش
ينگي و ماننـد سـودآوري، نقـد    يدرون سـازمان بوده است. عوامل 

اندازه شركت بر پرداخت سود سهام تأثير مثبت دارنـد. متغيرهـاي   
كلان اقتصادي نظير نـرخ بهـره، تـورم و نـرخ ارز هـم از جملـه       

ها هسـتند   عوامل تأثيرگذار بر سياست پرداخت سود سهام شركت
). بنـابراين، بـا توجـه بـه     67: 1394(عرب مازار يزدي و خـوري،  

ي، مطالعه نقش آنها در ايـن بـين   اهميت متغيرهاي كلان اقتصاد
  تواند مفيد باشد. مي

بر اساس مطالبي كه بيان شد، سؤالات اصلي اين پژوهش بـدين  
  صورت است:  

هاي مـالي بـر سياسـت پرداخـت سـود       آيا قابليت مقايسه صورت
 سهام شركت تأثير دارد؟  

هـاي مـالي و    آيا نرخ بهره بر رابطه بين قابليـت مقايسـه صـورت   
 كننده دارد؟   خت سود سهام شركت اثر تعديلسياست پردا

هاي مالي و سياسـت   آيا تورم بر رابطه بين قابليت مقايسه صورت
  كننده دارد؟   پرداخت سود سهام شركت اثر تعديل

آيا نرخ ارز (رسمي و غير رسمي) بر رابطـه بـين قابليـت مقايسـه     
هاي مـالي و سياسـت پرداخـت سـود سـهام شـركت اثـر         صورت

                                                      
9. Devos et al. (2018) 
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  ه دارد؟كنند تعديل
تواند مباني نظري مـرتبط بـا موضـوع     نتايج اين پژوهش مي

پژوهش حاضر را بسط دهد و بـه عنـوان يـك دسـتاورد علمـي،      
اطلاعات سودمندي را در اختيار مشاركت كنندگان بـازار سـرمايه،   
دانشجويان و استادان رشته اقتصـاد، حسـابداري و مـالي و سـاير     

ر دهد. چارچوب مقاله چنـين  هاي مالي قرا كنندگان صورت استفاده
هــاي بعــدي بــه ترتيــب ادبيــات موضــوع،  اســت كــه در بخــش

گيـري   شناسي پژوهش، نتايج برآورد مـدل، بحـث و نتيجـه    روش
  شود.   ميارائه 

  
  ادبيات موضوع - 2

هدف عمومي گزارشگري مـالي فـراهم نمـودن اطلاعـات مـالي      
ــاره واحــد گزارشــگر اســت كــه بــراي تصــميم  هــاي  گيــري درب

دهندگان و سـاير اعتباردهنـدگان    گذاران فعلي و بالقوه، وام هسرماي
باشد. از ايـن رو،   درباره تأمين منابع براي واحد تجاري سودمند مي

كند  اهداف گزارشگري مالي و مباني نظري حسابداري ايجاب مي
كه اطلاعات تهيه شده توسـط گزارشـگري مـالي از خصوصـيات     

ي بـه خصوصـياتي اطـلاق    كيفي برخوردار باشند. خصوصيات كيف
هـاي   گردد اطلاعات ارائه شـده در صـورت   شود كه موجب مي مي

كننـدگان در راسـتاي ارزيـابي وضـعيت مـالي،       مالي براي استفاده
پذيري مالي واحد تجاري مفيد واقع شـود.   عملكرد مالي و انعطاف

قابل مقايسه بودن يك خصوصيت كيفي اصـلي مـرتبط بـا ارائـه     
افزايـد (كميتـه    مـي  مفيـد بـودن اطلاعـات    اطلاعات است كه بر

). هيئـــت 889، 1392تـــدوين اســـتانداردهاي حســـابداري،   
استانداردهاي حسابداري مـالي در بيانيـه شـماره هشـت مفـاهيم      
حسابداري مـالي، قابليـت مقايسـه را خصوصـيت كيفـي تعريـف       

كنـد تـا    كنندگان از اطلاعات مالي را قـادر مـي   كند كه استفاده مي
هـاي مـالي را    هاي موجود بين اقـلام صـورت   تفاوت ها و شباهت

ــت مقايســه    ــي قابلي ــد. خصوصــيت كيف ــايي و درك نماين شناس
گـذاران بسـيار    گـذاران و قـانون   اطلاعات حسابداري براي سرمايه
هـا در رويـدادهاي    يابد كه شـركت  مهم است و زماني افزايش مي

  اقتصادي مشابه، ارقام حسابداري مشابهي را ارائه كنند.
كنند كـه سياسـت    ) اشاره مي89: 2016( 1يوسف و اسماعيل

پرداخت سود سهام، اندازه و الگوي توزيع وجه نقد به سـهامداران  
كنـد. پـژوهش در زمينـه بررسـي      را در طي زمان مشـخص مـي  

تجربي سياست پرداخت سـود سـهام و عوامـل مـؤثر بـر آن، بـا       
آغاز شد. پس از گذشت سه  1956در سال  2مطالعه بنيادين لينتنر

                                                      
1. Yusof & Ismail (2016)  
2. Lintner  

از  3دهه از تحقيق مذكور و انجام مطالعـاتي تجربـي زيـاد، بلِـك    
مسئله پرداخت سود سهام به عنوان معماي سود سـهام يـاد كـرد    

هـاي گونـاگوني توسـط پژوهشـگران      كه حل نشده است. نظريـه 
هاي بهينه پرداخـت سـود سـهام ارائـه شـده       براي تعيين سياست

هـا بـه    ما هيچ كس ادعا نكرده كه هر يك از ايـن نظريـه  است، ا
تواند برتـر باشـد و علـت آن     ها مي تنهايي و در مقابل ساير نظريه

هاي متفاوت براي پرداخت سود سـهام   هم احتمالاً به وجود انگيزه
). بازار سهام نسبت بـه  2: 1393گردد (اعتمادي و همكاران،  مي بر

دهد. آغاز پرداخت سود سـهام   ميزان سود سهام واكنش نشان مي
گـذاران حـاوي ايـن پيـام اسـت كـه        توسط شركت براي سرمايه

كنـد، در حـالي كـه حـذف سـود سـهام        شركت موفق عمل مـي 
تواند علامت اين باشـد كـه شـركت درگيـر مشـكلات اسـت        مي

گذاران نسبت به  ). واكنش سرمايه30: 1390(محمودي و محقق، 
تظـارات و سـليقه آنـان بسـتگي     تغييرات پرداخت سود سهام به ان

گذاران هماهنگ با سياسـت پرداخـت    دارد. چنانچه سليقه سرمايه
سود شركت باشد و انتظارات آنان برآورده شود، واكـنش مثبـت و   

  در غير اين صورت، واكنش منفي خواهد بود.
    

هـاي مـالي و سياسـت     قابليت مقايسه صورت - 1- 2
  پرداخت سود سهام شركت  

: 2011فرانكو و همكاران،  م شده اخير (مانند ديهاي انجا پژوهش
و چوي و  309: 2016؛ كيم و همكاران، 43: 2013، 4؛ پارك897

دهنــد كــه قابليــت مقايســه  ) نشــان مــي391: 2019، 5همكــاران
هاي حسابداري هزينه تحصيل و پردازش اطلاعات مـالي   سيستم

هش كنندگان بازار سرمايه را كـا  واحدهاي تجاري توسط مشاركت
گيـري بـه    دهد. از اين رو، اطلاعـات بيشـتري بـراي تصـميم     مي

شـود و ايـن امـر عـدم تقـارن       فعالان بـازار سـرمايه منتقـل مـي    
ــي   ــاهش م ــرمايه را ك ــازار س ــاتي در ب ــين،   اطلاع ــد. همچن ده

؛ منـوس و  673: 2008، 6هاي ديگري (ماننـد لـي و ژائـو    پژوهش
دهنـد   مـي ) نشـان  107: 2005، 8و دشموخ 42: 2012، 7همكاران

كه بين عدم تقارن اطلاعاتي و سياست پرداخت سود سهام رابطه 
) نيـز اسـتدلال   3: 2018منفي وجـود دارد. ديـوس و همكـاران (   

هـاي مـالي و سياسـت     كنند كه بين قابليـت مقايسـه صـورت    مي
  پرداخت سود سهام شركت رابطه وجود دارد.  
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رين يكي از مهمت 2000در سال  1پژوهش لاپورتا و همكاران
دهـد.   مطالعاتي است كه نقش حاكميت بر سود سهام را نشان مي

آنها دو ديدگاه سياست پرداخـت سـود سـهام مبتنـي بـر الگـوي       
هـاي ديـدگاه پيامـدي و ديـدگاه جانشـيني ارائـه        نمايندگي با نام

نمودند. طبق ديدگاه پيامدي، سـود سـهام پيامـد حاكميـت مـؤثر      
ن افـراد داخـل شـركت و    است. با وجود مسائل نمايندگي مهم بي

هـاي   داشـت جريـان   افراد خارج از شـركت، مـديران انگيـزه نگـه    
نقد آزاد را دارند تا از آنها به نفع خود و به هزينـه سـهامداران    وجه

استفاده كنند (مانند افـزايش پـاداش، امنيـت شـغلي و غيـره). بـا       
نقـد آزاد را بـه    هـاي وجـه    پرداخت سود سـهام، مـديران جريـان   

دهنـد. بنـابراين، فرصـت تـأمين مـالي       ان برگشـت مـي  سهامدار
هاي غيربهينه يا اسـتفاده از آنهـا بـه نفـع خـود را از دسـت        پروژه
دهند. هماهنگ با ديدگاه پيامدي سود سهام، مطالعات پيشـين   مي

همكاران، رابطه مثبت سود سهام با كيفيت گزارشگري بالا (كو و 
: 2010، 2عمـار  و بن)، حاكميت شركتي قوي (آدجائود 787: 2017
تـر سـهامداران اقليـت (لاپورتـا و همكـاران،       )، حقوق قـوي 648

هاي مالي اطلاعات مهمـي   دهند. صورت ) را نشان مي27: 2000
توانند از آنها  گذاران مي كنند كه سرمايه در مورد شركت فراهم مي

براي نظارت بر مديران استفاده كنند. نظارت مـؤثر مسـتلزم ايـن    
هاي مالي از خصوصيات كيفي برخوردار باشند تـا   است كه صورت

گـذاران بـا    عملكرد شركت را بهتر نشان دهنـد و توسـط سـرمايه   
حداقل هزينه پـردازش شـوند. طبـق ديـدگاه پيامـدي اسـتدلال       

توانـد از طريـق    هاي مالي مـي  شود كه قابليت مقايسه صورت مي
افزايش سهولت نظـارت توسـط افـراد خـارج از شـركت، مسـئله       

رود بـين   نقد آزاد را كاهش دهد. بنـابراين، انتظـار مـي    يان وجهجر
هاي مالي و سياست پرداخـت سـود سـهام     قابليت مقايسه صورت

  ).8، 2018ارتباط مثبت وجود داشته باشد (ديوس و همكاران، 
در ديدگاه جانشيني، سـود سـهام بـه عنـوان يكـي از سـاز و       

جانشـيني بـراي    توانـد  كارهاي مؤثر كاهش هزينه نمايندگي مـي 
حاكميت شركتي قوي باشـد. يعنـي، در نبـود حاكميـت شـركتي      
قوي، سود سهام به عنوان ابزاري جانشين در جهت متقاعد كردن 

گذاران به اين كه منابع آنها در جهت حداكثر نمودن منافع  سرمايه
آنها به كار رفته و عدم بروز رفتارهـاي فرصـت طلبانـه از سـوي     

، 3گيرد (براي مثال، پژوهش روزف ه قرار ميمديريت، مورد استفاد
ــاران،  249: 1982 ــا و همك ــرز 27: 2000؛ لاپورت : 2000، 4و ميي
شود كه حداقل برخـي اوقـات    ). طبق اين نظريه، فرض مي1005

                                                      
1. La Porta et al. (2000)  
2. Adjaoud & Ben-Amar (2010) 
3. Rozeff (1982) 
4. Myers (2000) 

مديران به تأمين مالي از بازار سرمايه نيـاز خواهنـد داشـت. بـازار     
ود كـه  ها، بايد مطمئن ش ـ سرمايه براي تخصيص وجوه به شركت

هاي فاقد ارزش مصرف نخواهند كـرد.   ها وجوه را در طرح شركت
مديران نيز براي دادن اين اطمينان به بازار سرمايه نياز به كسـب  
شهرت دارند. پرداخت سود سهام يـك راه بـراي كسـب شـهرت     
است. دليل كسب شهرت بـه كمـك سـود تقسـيمي، در كـاهش      

ران بـه پرداخـت   واكنش منفي بازار سـرمايه و عـدم تمايـل مـدي    
شود. حاكميت شركتي قوي مسـئله   مي نكردن سود سهام خلاصه

دهد، لذا نيـاز بـه پرداخـت سـود      نقد آزاد را كاهش مي جريان وجه
يابـد (يعنـي    سهام براي كسب شهرت در بازار سرمايه كاهش مي

شود). هماهنـگ بـا    حاكميت شركتي قوي جانشين سود سهام مي
نماينـد كـه    شين شواهدي فراهم ميديدگاه جانشيني، مطالعات پي

ســود ســهام رابطــه مثبتــي بــا انــواع مختلــف ســهام (جــردن و  
ــار 1: 2014، 5همكــاران ، 6)، توانمندســازي مــديريتي (هــو و كوم

: 2015، 7) ومسائل شديد نمايندگي (جان و همكـاران 759: 2004
هاي مالي از طريق سهولت  ) دارد. اگر قابليت مقايسه صورت102

دهـد،   نقـد آزاد را كـاهش مـي    ت، مسئله جريان وجهافزايش نظار
احتمال خيلي كمتري وجود دارد كه از سـود سـهام بـراي كسـب     
شهرت و اعتبار استفاده شـود. بنـابراين، طبـق ديـدگاه جانشـيني      

هـاي مـالي رابطـه منفـي بـا       رود قابليت مقايسه صورت انتظار مي
  ).9، 2018پرداخت سود سهام داشته باشد (ديوس و همكاران، 
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  هاي مالي   صورت
متغيرهــاي كــلان اقتصــادي از جملــه عــواملي هســتند كــه بــر  

نرخ بهره يـا  گذارند.  خصوصيات كيفي قابل مقايسه بودن تأثير مي
تـوان از آن   نرخ سود سرمايه، يك متغير اقتصادي اسـت كـه مـي   

به منظور فراهم  .رمايه نام بردتحت عنوان قيمت پول يا قيمت س
هـاي   كردن اطلاعات سودمند براي استفاده كننـدگان از گـزارش  

مالي، نحوه عمل حسـابداري مخـارج تـأمين مـالي در اسـتاندارد      
المللـي   ايران كه منطبـق بـا اسـتاندارد بـين     13حسابداري شماره 
باشد، تجويز شده است. تورم نيز يكي از  مي 23حسابداري شماره 

يرهاي اقتصادي است كه بعد كلان آن به وسعت كل اقتصـاد  متغ
هـاي اقتصـاددانان    ترين دغدغه باشد. از اين رو، يكي از اساسي مي

چه از بعد نظري و چه از بعد تجربي و سياستي مسئله تورم است. 
هـا و كـاهش    افزايش نرخ تورم و به دنبال آن تغيير مداوم قيمـت 
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ختلف باعث شده تا اطلاعات مستمر قدرت خريد پول در جوامع م
هـاي اقتصـادي بـه شـدت      هاي مالي از واقعيت مندرج در صورت

فاصله بگيرند. در چنين شراطي تدوين استانداردهاي مناسـب بـه   
هاي مالي دربردارنده آثـار تـورم    عنوان مبنايي جهت تهيه گزارش

ضروري است تا اطلاعاتي قابـل مقايسـه، مربـوط و قابـل فهـم      
ي آگاهانــه و صــحيح بــراي مــديران،    گيــر جهــت تصــميم 

كننـدگان فـراهم    گذاران، اعتباردهنـدگان و سـاير اسـتفاده    سرمايه
). نرخ ارز هم به عنوان يكـي  67: 1393گردد (نكوئي و همكاران، 

گـذارد.   از متغيرهاي اقتصادي بر كيفيت گزارشگري مالي تأثير مي
 ـ      به منظور فراهم نمودن گـزارش  ه هـاي مـالي بـا كيفيـت بـالا ب

هـاي مـالي    كنندگان بايد آثار تغييرات نـرخ ارز در گـزارش   استفاده
ايـران، واحـد    16انعكاس يابد. طبق استاندارد حسـابداري شـماره   

تجاري بايد هر گونه تغيير در واحـد پـول عمليـاتي و دليـل آن را     
افشا كند. واحد پول عملياتي عبارت اسـت از واحـد پـول محـيط     

كنـد. اسـتفاده    ي در آن فعاليت مـي اقتصادي اصلي كه واحد تجار
واحدهاي تجاري از اسـتانداردهاي حسـابداري لازم الاجـرا شـده     

اي باعث افـزايش قابليـت مقايسـه     صلاح حرفه توسط مراجع ذي
  شود. هاي مالي مي صورت
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  سود سهام شركت  
 سـود سـهام شـركت    پرداخـت  سياست در تأثيرگذار متغيرهاي از

نمـود. در مـدل    اشـاره  اقتصـادي  كـلان  متغيرهـاي  بـه  توان مي
، نرخ بهره تأثير مستقيمي بـر  1اي هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

گذارد و چنانچه سهامداران بـازده   بازده مورد انتظار سهامداران مي
مناسب قيمتي به دست نياورده باشند، به دنبال بازده نقدي يـا بـه   

دريافت سود به صورت نقدي هستند. از اين رو، نوسـانات  عبارتي 
نرخ بهره عاملي اثرگذار بر سياست پرداخت سـود سـهام شـركت    
اســت. در شــرايط تــورمي، وجــه نقــد حاصــل از عمليــات بــراي 

ها مصرف شده در عمليـات كـافي    ها و موجودي جايگزيني دارايي
انباشـته   نخواهد بود. بنابراين، در اين شـرايط لازم اسـت كـه بـا    

كردن سود، قدرت عملياتي مؤسسه حفظ شود. بنابراين، تورم هـم  
گذارد. نرخ ارز نيـز   بر سياست پرداخت سود سهام شركت تأثير مي

ها تأثيرگـذار باشـد، نخسـت اينكـه      تواند در شركت از دو جنبه مي
هاي واردكننده و صادركننده كالا و خـدمات ارتبـاط    درآمد شركت

دارد؛ ثانياً قيمت ارز به عنوان يك دارايي رقيب مستقيم با نرخ ارز 
در پرتفوي آحاد اقتصادي بـر تصـميمات آنهـا در زمينـه خريـد و      
                                                      
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

فروش سهام مؤثر است. از اين رو، نرخ ارز بـه طـور مسـتقيم بـا     
سودآوري شركت و به تبـع آن بـه واسـطه تغييـر در سـودآوري،      

ار سياست پرداخت سود سـهام شـركت را نيـز تحـت الشـعاع قـر      
  ).  67: 1394دهد (عرب مازار يزدي و خوري،  مي
  
  پيشينه پژوهش   - 4- 2
  هاي خارجي   پژوهش - 1- 4- 2

ديوس و همكاران در پژوهشي به بررسي رابطـه قابليـت مقايسـه    
هاي مالي و سياست پرداخت سـود سـهام پرداختنـد. آنهـا      صورت

هاي مالي با سود  شواهد محكمي يافتند كه قابليت مقايسه صورت
هـاي   هام بالاتر رابطه مثبت دارد. اين رابطـه مثبـت در شـركت   س

هايي كه در آنها نظـارت اهميـت    داراي محدوديت مالي و شركت
زيادي داشت، بسيار مشخص بود. به ويژه، آنها مستند كردند كـه  

هاي غيرخـانوادگي،   هاي مالي براي شركت قابليت مقايسه صورت
 ـ هاي داراي ارزش اعتبـاري پـايين   شركت هـايي بـا    ر و شـركت ت

تـر از اهميـت بسـياري برخـوردار اسـت.       حاكميت شركتي ضعيف
هاي آنها هماهنگ با اين نظريه بـود كـه قابليـت     همچنين، يافته
نقـد آزاد را   تواند مسئله جريـان وجـه   هاي مالي مي مقايسه صورت

هاي حاكميت شركتي مـديران را   كاهش دهد و به وسيله مكانيزم
  ).1: 2018د سهام نمايد (ديوس و همكاران، وادار به پرداخت سو
در پـژوهش خـود ارتبـاط بـين متغيرهـاي       2خان و همكاران

كلان اقتصادي و نسبت پرداخـت سـود سـهام را در بـازار سـهام      
 ـ   آنهـا  مطالعهپاكستان بررسي نمودند.   يبـرا  يبـه صـورت تجرب

 ناخـالص  ديرابطه نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد تول افتني
با نسبت پرداخت سود سـهام بـا اسـتفاده از     يكاريو نرخ ب يداخل
 .بــود 2017تــا  2001ســالانه از ســال  يزمــان يســر يهــا داده
پاكسـتان و   ياز بانـك دولت ـ  يكلان اقتصـاد  يرهايمتغ يها داده
كـه در بـورس    ينسبت پرداخت سود سهام بخش نساج يها داده

ــود اســت  ــتان موج ــادار پاكس ــا را اوراق به ــم تياز وب س  يرس
ها  داده ليو تحل هيتجز يبراكرده بودند. آنها  يآور ها جمع شركت
چندگانـه   ونيرگرس ـ يها كه از مدل كردنداستفاده  OLSاز مدل 

 اسـتفاده  ياز آزمـون مقـدمات   OLSقبل از استفاده از مدل  است.
 ـ داد نشان OLSمدل  جهينتنمودند.  ي كـار ينـرخ ارز و ب  نيكه ب

ناخـالص   دي ـنرخ بهره، نرخ تورم و نرخ رشد تول نيب و رابطه مثبت
(خان و  وجود دارد منفي با نسبت پرداخت سود سهام رابطه يداخل

  .)111: 2018همكاران، 

                                                      
2. Khan et al. (2018) 
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در پژوهش خود به بررسي تـأثير قابليـت مقايسـه     1استالينگز
هاي نقـدي و قابليـت مقايسـه اقـلام      سود، قابليت مقايسه جريان

تعهدي اختياري بر حساسيت قيمـت سـهام بـه اخبـار سـودهاي      
هاي  خاص شركت پرداخت. نتايج پژوهش او نشان داد در شركت
سـت  داراي قابليت مقايسه بيشتر، محتواي اطلاعاتي سود بيشتر ا
گذاران  و قابليت مقايسه به سودمندي اطلاعات مالي براي سرمايه

كنـد. همچنـين،    در تصميمات ارزشيابي سهام سرمايه كمك مـي 
قابليت مقايسه سودمندي اطلاعات را از طريق افزايش پاسـخ بـه   

دهد. اين سودمندي بـراي   سودهاي غيرمنتظره مثبت افزايش مي
پـذيري بـالا،    با نوسـان  ها هاي كوچك، شركت اخبار سود شركت

هــايي بــا نــرخ بــازده  هــاي رشــدي/ ارزشــي و شــركت شــركت
باشد. بـه عـلاوه، قابليـت مقايسـه      هاي پايين مشخص مي دارايي

بـراي ســهام بســيار پرخطــر حـاوي اطلاعــات بســيار مفيداســت   
  ).1: 2017(استالينگز، 

كيم و ليم در پژوهشي به بررسي تأثير قابليت مقايسه سود بر 
ت آگاهانه به عنـوان شاخصـي از عـدم تقـارن اطلاعـاتي      معاملا

پرداختند. نتايج پژوهش آنها نشان داد بين قابليت مقايسه سـود و  
عدم تقارن اطلاعاتي رابطه معكوس وجـود دارد. همچنـين، ايـن    

هاي داراي پوشش  هاي بزرگ و شركت رابطه معكوس در شركت
  ).130: 2017گيري بالا گزارش شد (كيم و ليم،  تحليل

در تحقيق خـود، تـأثير كيفيـت گزارشـگري      2كو و همكاران
مالي بر سياست پرداخت سود سـهام شـركت را بررسـي نمودنـد.     
نتايج پژوهش آنها نشان داد كه كيفيت گزارشگري با سود سـهام  

هاي بـا مالكـان    رابطه مثبت دارد. اين رابطه مثبت در بين شركت
اد بيشتر است. همچنـين،  نقد آز نهادي و داراي مسئله جريان وجه

كيفيت گزارشگري مالي موجـب كـاهش پرداخـت ناكـافي سـود      
هاي آنها سازگار بود با ايـن كـه    شود. به طور كلي، يافته سهام مي

كيفيت گزارشگري مالي ماننـد يـك مكـانيزم حاكميـت شـركتي      
نقـد آزاد،   عاملي است كه از طريـق كـاهش مسـئله جريـان وجـه     

هـاي آنهـا    نمايـد. يافتـه   خت سود سهام ميمديران را وادار به پردا
كند كه پرداخت سود سهام پيامـد افـزايش    اين نظريه را تأييد مي

  ).753: 2017نظارت است (كو و همكاران، 
تورم و رفتـار سـود   "در پژوهشي با عنوان  3غفور و همكاران

هاي پاكستان: يك پـژوهش تجربـي بـا اسـتفاده از      سهام شركت
ارتباط بـين   ")ARDLهاي توزيعي ( وقفه الگوي خود بازگشت با

بازده سود سهام، بازده حقوق صاحبان سهام، رشد واقعـي و تـورم   

                                                      
1. Stallings (2017) 
2. Koo et al. (2017) 
3. Ghafoor et al. (2014) 

كـه بـراي بررسـي     ARDLرا در كشور پاكستان بـا اسـتفاده از   
شود، مطالعه كردند. علاوه بـر   ارتباط در طولاني مدت استفاده مي

 ) بـراي ارزيـابي  VECMبـرداري (  اين، از الگوي تصحيح خطاي
رابطـه مثبـت بـين     ARDLمدت استفاده كردند. نتـايج   اثر كوتاه

تورم و پرداخت سود سـهام را نشـان داد كـه از دو طريـق قابـل      
گـذارد   تفسير است. اول، تورم بر درآمدها و هزينه متغير تأثير مـي 

نه هزينه ثابت؛ اين به سـادگي ارزش اسـمي سـود شـركت و در     
دهد. دوم اينكـه، ممكـن    ينتيجه پرداخت سود سهام را افزايش م

است مديران سياست مطلوب پرداخت سود سهام را دنبال كننـد و  
معتقدند كه سطح مطلوبي از درآمد سود سهام واقعـي وجـود دارد   

گـذاران خـود پرداخـت شـود. نتـايج حاصـل از        كه بايد به سرمايه
ــرد  ــز    ARDLرويك ــدت و ني ــد م ــورم در بلن ــه ت ــان داد ك نش

با سود سـهام دارد، در صـورتي كـه بـازده      مدت رابطه مثبت كوتاه
حقوق صاحبان سهام و نرخ رشد واقعي رابطه معنـاداري بـا بـازده    

هـاي   مدت داشـته اسـت. آزمـون    سود سهام در بلند مدت و كوتاه
ــات  ــه   CUSUMQو  CUSUMثب ــه معادل ــد ك ــان دادن نش

تخمين زده شده در طول دوره مطالعه پايدار بوده اسـت (غفـور و   
  ).  86: 2014همكاران، 

در پژوهشي عملكرد بازار سهام و متغيرهـاي   4تريپاتي و ست
كلان اقتصادي در بازار سـهام را بررسـي كردنـد. عملكـرد بـازار      
سهام شامل شاخص كل بازار، ارزش جاري بـازار سـهام و حجـم    
معاملات بازار سهام و متغيرهاي كلان اقتصادي شامل نرخ بهره، 

ل، قيمـت جهـاني نفـت و شـاخص     نرخ تورم، نرخ ارز، عرضه پـو 
توليدات صنعتي است. نتايج بر اساس تحليل عاملي نشان داد كـه  
سه متغير نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز مؤثر شناخته شـدند. نـرخ   
تورم با عملكرد بازار سهام ارتباط منفـي دارد و رابطـه بـين نـرخ     

يـت  بهره و عملكرد بازار سهام نيز منفي است. براساس آزمـون علّ 
طرفه از سمت متغيرهـاي كـلان اقتصـادي بـه      گرنجر رابطه يك

عملكرد بازار سـهام وجـود دارد؛ ولـي از سـمت بـازار سـهام بـه        
اي وجود ندارد. بر اساس آزمـون   متغيرهاي كلان اقتصادي رابطه

هم انباشتگي يوهانسون بين شاخص توليدات صنعتي، حجم پول 
م رابطـه هـم   و قيمت جهاني نفـت بـا شـاخص كـل بـازار سـها      

انباشتگي وجود دارد. بين عرضه پـول و قيمـت جهـاني نفـت بـا      
حجم معاملات بـازار سـهام و همچنـين بـين شـاخص توليـدات       
صنعتي، حجم پول، قيمت جهاني نفت و نرخ تورم با ارزش جاري 

: 2014بازار سهام رابطه هم انباشتگي وجود دارد (تريپاتي و ست، 
291.( 

                                                      
4. Tripathi & Seth (2014) 
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فرانكـو و   ليـت مقايسـه سـود دي   ي تفكيـك قاب  ايـده  1پارك
هـاي نقـدي و اقـلام     ) به قابليت مقايسه جريـان 2011همكاران (

قابليـت  «تعهدي را ارائه داد و با انجـام پژوهشـي تحـت عنـوان     
ــان  ــه جري ــواهدي از     مقايس ــدي: ش ــلام تعه ــدي و اق ــاي نق ه

به بررسـي  » هاي تعيين رتبه اعتباري گران سهام و موسسه تحليل
هاي نقدي و اقلام تعهدي بر درسـتي   ايسه جريانتأثير قابليت مق

گـران پرداخـت. نتـايج پـژوهش او      بيني تحليـل  و پراكندگي پيش
هاي نقـدي و اقـلام تعهـدي بـر      نشان داد قابليت مقايسه جريان

گران تأثير دارد. همچنين، در  بيني تحليل درستي و پراكندگي پيش
لاتري دارنـد،  هاي نقدي بـا  هايي كه قابليت مقايسه جريان شركت

شود، اما قابليت  تر انجام مي تصميمات تنزل رتبه اعتباري به موقع
مقايسه اقلام تعهدي در به موقـع بـودن تصـميمات تنـزل رتبـه      

  ).  43: 2013ارزيابي اعتبار، كمتر مؤثر است (پارك، 
منــوس و همكــاران بــه بررســي تــأثير ســطح عــدم تقــارن 

است پرداخت سود سهام اطلاعاتي و وابستگي مالي خارجي بر سي
هاي هنـدي پرداختنـد. نتـايج مطالعـه آنهـا نشـان داد        در شركت

سطوح بالاي وابستگي مالي خارجي و عدم تقـارن اطلاعـاتي بـه    
شـود.   عدم پرداخـت يـا پرداخـت كمتـر سـود سـهام منجـر مـي        

تر نسبت پرداخت سود سهام بـالاتري   هاي مسن همچنين، شركت
دارند. در نهايت، نتـايج نشـان داد   هاي جوان  در مقايسه با شركت

گيري سياست سـود سـهام    اي در تصميم كه تفاوت قابل ملاحظه
هاي وابسـته،   هاي مستقل و وابسته وجود دارد و شركت در شركت

كنند (منوس و  سود سهام بيشتري به سهامداران خود پرداخت مي
  ).  42: 2012همكاران، 
مزاياي قابليـت  « فرانكو و همكاران در پژوهشي با عنوان دي

، بر سودمندي و اهميت قابليت مقايسه »هاي مالي مقايسه صورت
كـرده و مبنـايي بـراي سـنجش قابليـت       تأكيدهاي مالي  صورت

مقايسه ارائه نمودند. آنها دريافتند كه بين قابليت مقايسـه و دقـت   
گـران رابطـه مثبـت وجـود دارد و بـين قابليـت        بيني تحليل پيش

گران رابطه منفي وجـود   هاي تحليل بيني پيش مقايسه و پراكندگي
ــه  ــين، يافت ــه    دارد. همچن ــت مقايس ــان داد قابلي ــا نش ــاي آنه ه

هـاي مـالي موجـب كـاهش هزينـه تحصـيل و پـردازش         صورت
اطلاعات و افزايش كميت و كيفيت كلي اطلاعات موجـود بـراي   

: 2011فرانكو و همكاران،  شود (دي مي گران درباره شركت تحليل
895  .(  

گـران از   شواهدي مبني بـر اينكـه تحليـل    2هس و كروتزمن
بيني سود  بيني نشده در انجام پيش اطلاعات كلان اقتصادي پيش

                                                      
1. Park (2013) 
2. Hess & Kreutzmann (2010) 

برند، ارائه كردنـد. بـه اعتقـاد آنهـا      و تجديدنظرهاي خود بهره مي
بينـي نشـده كـلان     فعالان بازار سرمايه بـا دريافـت اخبـار پـيش    

كننـد.   ياقتصادي، انتظارات خود در مورد سـود آتـي را تعـديل م ـ   
هاي پژوهش آنها تـأثير قابـل ملاحظـه انتشـار اخبـار غيـر        يافته

بينـي سـود را    گران در پيش منتظره اقتصادي بر تجديدنظر تحليل
تأييد كرد. همچنين، نتايج نشان دادنـد كـه شـدت ايـن تـأثير در      

: 2010يابد (هـس و كروتـزمن،    دوران ركود اقتصادي افزايش مي
29.(  

به بررسي اثرات عدم تقارن اطلاعـاتي   لي و ژائو در پژوهشي
ها پرداختند. نتايج پـژوهش   بر سياست پرداخت سود سهام شركت

آنها نشان داد كه رابطه منفي معناداري بين عدم تقارن اطلاعـاتي  
هـا وجـود دارد (لـي و ژائـو،      و سياست پرداخت سود سهام شركت

2008 :673  .(  
سـت پرداخـت   دشموخ با انجام پژوهشي نتيجه گرفت كه سيا

سود سهام با عدم تقارن اطلاعاتي رابطه دارد. او ارتباط بين عـدم  
تقارن اطلاعاتي و تغييرات سود سهام را با متغيرهايي مانند انـدازه  
ــق محاســبه    ــاتي از طري ــارن اطلاع ــب عــدم تق شــركت و تقري

هاي ارزش بازار سهام بررسي كرد. همچنين، اين ارتبـاط   الگوريتم
هاي تازه تأسيس بررسي نمود. نتايج نشـان داد   را در مورد شركت

ها از يك طرف در زمان رشد داراي سطوح بالايي  كه اين شركت
از نابرابري اطلاعاتي هستند و از طـرف ديگـر، بـه دليـل متكـي      
بودن به منابع مالي خارج از شركت علاقه دارند سـطح پـاييني از   

د كـه ارتبـاط   جريان نقدينگي داشته باشند. او به اين نتيجـه رسـي  
منفي بين سياست پرداخت سود سـهام و نـابرابري اطلاعـاتي بـا     

دهي، متناقض است  نظريه تأمين مالي، سازگار و با نظريه علامت
  ).  107: 2005(دشموخ، 

  
  هاي داخلي   پژوهش - 2- 4- 2

يار در پژوهشي به بررسي تـأثير قابليـت مقايسـه     قرباني و سروش
 ـ    ر عـدم تقـارن اطلاعـاتي    سود و اجـزاي نقـدي و تعهـدي آن ب

شـركت از بـين    85پرداختند. نمونه آماري پـژوهش آنهـا شـامل    
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي        شركت
بود. نتـايج پـژوهش نشـان داد قابليـت      1395تا  1380هاي  سال

مقايسه سود تأثيري بر عدم تقـارن اطلاعـاتي نـدارد. همچنـين،     
ي نقدي و قابليت مقايسه اقـلام تعهـدي   ها قابليت مقايسه جريان

: 1396يار،  بر عدم تقارن اطلاعاتي تأثيري ندارد (قرباني و سروش
143  .(  

صالحي و همكاران در پژوهشي اثر كيفيت گزارشـگري   عرب
مالي بر سياست تقسـيم سـود را بـا در نظـر گـرفتن اثـر جريـان        
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بررسـي   طلبي مديران نقد آزاد، محدوديت مالي و مسئله راحت وجه
شـركت پذيرفتـه شـده در     113كردند. نمونه پژوهش آنها شامل 

بـود.   1394تـا   1388هـاي   بورس اوراق بهادار تهران طـي سـال  
نتايج پژوهش نشان داد كه كيفيت گزارشگري مالي بـر سياسـت   
تقسيم سود تأثير مثبت و معناداري دارد. اين تأثير مثبـت در بـين   

اد بالا، بيشتر اسـت. همچنـين،   نقد آز هاي با مسئله جريان شركت
هــا شــواهد كــافي بــراي حمايــت از شــدت تــأثير كيفيــت  يافتــه

هـاي داراي   گزارشگري مالي بر سياست تقسيم سـود در شـركت  
محــدوديت مــالي بــالا ارائــه ندادنــد. بــه عــلاوه، تــأثير كيفيــت  

هـاي بـا    گزارشگري مالي بر سياست تقسيم سود در بين شـركت 
صـالحي و   بي مديران، كمتر اسـت (عـرب  طل نظارت بهتر بر راحت

  ).101: 1396همكاران، 
لي و محمدي در پژوهش خـود تـأثير متغيرهـاي كـلان      قره

هاي شركتي بر كيفيـت گزارشـگري مـالي در     اقتصادي و ويژگي
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسـي   شركت

ر دوره شـركت د  91نمودند. نمونه آمـاري پـژوهش آنـان شـامل     
باشد. نتايج حاصل از پژوهش  مي 1392تا  1384هاي  زماني سال

نشان داد كه متغيرهاي كلان اقتصـادي بـر كيفيـت گزارشـگري     
مالي شركت تأثيري ندارد و از بين متغيرهـاي كـلان اقتصـادي،    
همبستگي غيرمستقيم و متوسطي بين توليـد ناخـالص داخلـي و    

هاي خـاص شـركتي    ژگيكيفيت گزارشگري مالي وجود دارد و وي
بر كيفيت گزارشگري مالي شركت تأثير دارد و از بـين متغيرهـاي   

هاي خاص شركتي به جز سرمايه در گـردش، همبسـتگي    ويژگي
داري بين اهرم مالي و اندازه شركت با كيفيـت گزارشـگري    معني

  ).1: 1395لي و محمدي،  مالي وجود دارد (قره
ــأثير مت  ــاران در پژوهشــي ت ــدري و همك ــلان ب ــاي ك غيره

اقتصادي بر عملكرد بازار سـهام را مطالعـه نمودنـد. دوره زمـاني     
بـود. نتـايج    1393تا شـهريور مـاه    1377پژوهش آنها از مهر ماه 

نشان داد كـه بـر اسـاس تحليـل رگرسـيون، نـرخ ارز رسـمي و        
غيررسمي، نرخ بهره و قيمت جهاني نفت رابطه مثبت با شـاخص  

، شاخص توليدات صنعتي و نرخ تـورم  بازار سهام و نرخ ارز رسمي
رابطه مثبت و عرضه پول رابطه منفي با ارزش جاري بازار سـهام  
دارد. همچنين، نـرخ ارز رسـمي، نـرخ تـورم و شـاخص توليـدات       
صنعتي رابطه مثبت با حجم معاملات بازار سهام دارد. بـر اسـاس   

طرفـه از سـمت متغيرهـاي     آزمون عليّت گرنجر، رابطه عليّ يـك 
اقتصــادي بــه ســمت ارزش جــاري بــازار ســهام و حجــم  كــلان

گونـه رابطـه علـّي بـا      معاملات بازار سهام وجود دارد؛ ولـي هـيچ  
  ).  9: 1395شاخص بازار سهام ندارند (بدري و همكاران، 

زاده در پژوهشي بـه بررسـي رابطـه بـين      قاليباف اصل و ولي

م سياست تقسيم سود با عدم تقارن اطلاعاتي و نقدشوندگي سـها 
در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. براي اين منظور طـي دوره  

شركت به عنوان نمونه انتخاب شد. آنها  45تعداد  1393تا  1388
به اين نتيجـه رسـيدند كـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـين        

 و نقدشوندگي سهام و سياست تقسيم سود شـركت رابطـه مثبـت   
ا دريافتند كـه رابطـه معكـوس    معناداري وجود دارد. همچنين، آنه

معناداري بين سياست تقسيم سود و عدم تقارن اطلاعـاتي وجـود   
  ).  1: 1395زاده،  دارد (قاليباف اصل و ولي

مازار يزدي و خوري در پژوهشي تأثير متغيرهاي كـلان   عرب
هـاي پذيرفتـه شـده در     اقتصادي بر سياست تقسيم سود شـركت 

ي كردند. نمونه آماري پـژوهش  بورس اوراق بهادار تهران را بررس
 1389تـا   1380هـاي   شركت در دوره زماني سال 120آنها شامل 

است. نتايج پژوهش نشان داد كه ارتباط مستقيم و معناداري بـين  
نرخ بهره و سياست تقسيم سود وجود دارد. همچنين، بين نرخ ارز 
و سياست تقسيم سود ارتباط منفي و معناداري وجود دارد. ايـن در  
حالي است كه نتايج پژوهش حاكي از عدم ارتباط معنادار بين نرخ 

مازار يزدي و خوري،  تورم و سياست تقسيم سود بوده است (عرب
1394 :65.(  

دموري و دهقاني فيروزآبادي در پژوهشي ارتبـاط بـين عـدم    
كـارگيري مـدل    تقارن اطلاعاتي و سياست تقسيم سـود را بـا بـه   

شـركت پذيرفتـه    147لاجيت بررسي كردند. اطلاعات مربوط به 
 1389تـا   1385هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

داد كـه عـدم    هاي پـژوهش نشـان   مورد مطالعه قرار گرفت. يافته
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس     تقارن اطلاعاتي موجود در شركت

هـا   اوراق بهادار تهران، تأثير منفي بر سياست تقسيم سود شـركت 
كند. همچنين،  دهي را تأييد نمي دارد. اين يافته نتايج مدل علامت

دهـد، از بـين سـاير مشخصـات شـركت،       مدل نهايي نشـان مـي  
شركت بر سياست تقسيم سود اثرگـذار  سودآوري، اندازه و ريسك 

  ).  21: 1393هستند (دموري و دهقاني فيروزآبادي، 
ي عدم تقارن  رابطه«نظري و همكاران در پژوهشي با عنوان 

بـه بررسـي   » هـا  هاي تقسيم سود در شركت اطلاعاتي با سياست
ي بـين عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـا ميـزان سـود تقسـيمي          رابطه

عــه آمــاري پــژوهش آنهــا متشــكل از هــا پرداختنــد. جام شــركت
بـود. نتـايج    1389تـا   1387هاي  مشاهده بين سال 97اطلاعات 

پژوهش نشان داد كه بين عدم تقارن اطلاعاتي و سياست تقسيم 
دهي  سود رابطه مستقيمي وجود دارد و اين نتايج با تئوري علامت

سياست تقسيم سود مطابقت دارد. همچنـين، بـا در نظـر گـرفتن     
وامل اندازه شركت، سودآوري و ريسـك نيـز ايـن نتيجـه     ساير ع

هـا، موجـب    تأييد شد كه عدم تقارن اطلاعاتي بيشـتر در شـركت  
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  روش شناسي - 3
  هاي پژوهش فرضيه - 1- 3

سياست پرداخـت  هاي مالي بر  قابليت مقايسه صورتفرضيه اول: 
  تأثير دارد.  م شركتسود سها

هـاي   بين قابليت مقايسـه صـورت   رابطه بر نرخ بهره :دوم هيفرض
  كننده دارد. اثر تعديل سياست پرداخت سود سهام شركتمالي و 

 يمـال  يها صورت سهيمقا تيقابل نيب رابطهبر  فرضيه سوم: تورم
  كننده دارد. پرداخت سود سهام شركت اثر تعديل استيو س

 ـ رابطـه بـر   ارز رسـمي  فرضيه چهارم: نـرخ   سـه يمقا تي ـقابل نيب
پرداخـت سـود سـهام شـركت اثـر       اسـت يو س يمـال  يها صورت
  كننده دارد. تعديل

 ـ رابطـه بر  فرضيه پنجم: نرخ ارز غير رسمي  سـه يمقا تي ـقابل نيب
پرداخـت سـود سـهام شـركت اثـر       اسـت يو س يمـال  يها صورت
  كننده دارد. تعديل

  
  نوع پژوهش - 2- 3

آوري  هدف، كاربردي و از نظـر نحـوه جمـع    اين پژوهش از لحاظ
همبسـتگي و از نظـر رويكـرد، از نـوع     - ها، از نـوع توصـيفي   داده
 ها، از نوع كمي است. بـراي  رويدادي و براساس ماهيت داده پس

 از پـژوهش  پيشـينه  و مباني نظري در زمينه اطلاعات آوري جمع

از آمارهـا  هاي مورد نياز،  داده آوري جمع براي و اي روش كتابخانه
هاي موجود در سـايت اينترنتـي بانـك مركـزي جمهـوري       و داده

اسلامي ايران و سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران و از بانـك      
ــاتي ره ــون     اطلاع ــراي آزم ــت. ب ــده اس ــتفاده ش ــوين اس آورد ن

بـا   1هـاي تركيبـي   هاي پژوهش از تحليل رگرسيون و داده فرضيه
) اسـتفاده  2018و همكاران (استفاده از الگوي تعديل شده ديوس 

شده است. تمايز اين الگو با مدل به كار رفته در مطالعه ديـوس و  
كننـده متغيرهـاي    بـر نقـش تعـديل    تأكيد)، 10: 2018همكاران (

ها، برآورد مدل و  كلان اقتصادي است. براي تجزيه و تحليل داده
اسـتفاده شـده    Eviews9افـزار   نـرم هاي آمـاري از   انجام آزمون

  .تاس
    

  جامعه و نمونه آماري پژوهش - 3- 3
هاي پذيرفته شـده   جامعه آماري اين پژوهش شامل تمامي شركت

                                                      
1. Panel Data 

 1396تـا   1390هـاي   سـال  طـي اوراق بهـادار تهـران    بورس در
گيـري   آماري پژوهش بـا اسـتفاده از روش نمونـه    نمونه باشد. مي

هاي مـدنظر   هايي كه ويژگي حذف سيستماتيك انتخاب و شركت
    ها عبارتند از: حذف شدند. اين ويژگي از نمونه آماري تند،را نداش
تاريخ پذيرش شركت در سازمان بـورس اوراق بهـادار قبـل از     ●

ــال  ــال    1390س ــان س ــا پاي ــوده و ت ــت   1396ب ــز در فهرس ني
  هاي بورسي باشد.   شركت

دقيـق متغيـر قابليـت مقايسـه       با توجه به اينكـه بـراي محاسـبه   
هـاي   ) به داده2011فرانكو و همكاران ( طبق مدل دي حسابداري

ــذا داده  4( فصــل 16 هــاي  ســال) قبــل آن مــورد نيــاز اســت، ل
تـا   1386هـاي   ساله (سـال  11هاي نمونه بايد براي دوره  شركت
  ) در دسترس باشند.  1396
ها منتهـي   به منظور افزايش قابليت مقايسه، سال مالي شركت ●

  به پايان اسفند ماه باشد.  
طي دوره زماني مذكور تغيير فعاليت بـا تغييـر سـال    شركت در  ●

 .مالي نداده باشد

 گـري مـالي   گـذاري و واسـطه   هاي سرمايه جزو شركت شركت ●
  ها) نباشد.   ليزينگ ها و ها، هلدينگ گذاري ها، سرمايه بانك(
طول وقفه انجام معـاملات شـركت طـي دوره زمـاني مـذكور       ●

  ماه نباشد.   6بيشتر از 
در بــين  حســابداريكــه متغيــر قابليــت مقايســه بــدين دليــل  ●

هاي هر صنعت و جدا از سـاير صـنايع تعريـف و محاسـبه      شركت
شـركت   5شوند كـه حـداقل    مي شود، لذا تنها صنايعي انتخاب مي

  در آنها فعال باشند.  
 119ي پـژوهش شـامل    هاي بالا، نمونه پس از اعمال محدوديت

مشـاهده   833بـا   سـاله  7صـنعت طـي دوره    11شركت فعال در 
  .تعيين گرديد

  
  تعريف عملياتي متغيرهاي پژوهش - 4- 3
هـاي   متغير مستقل: قابليت مقايسه صـورت  - 1- 4- 3

  مالي
گيــري مفهــوم قابليــت مقايســه  در ايــن پــژوهش، بــراي انــدازه

  :است استفاده شده به شرح زير هاي مالي از سه معيار صورت
استفاده از مدل با  EarnCOMP( قابليت مقايسه سود - الف
كه از سود به عنوان  باشد ) مي899: 2011( فرانكو و همكاران دي

 و از )هاي مالي (خروجـي سيسـتم حسـابداري    شاخصي از صورت
رويـدادهاي   بازده سـهام بـه عنـوان شاخصـي از اثـرات خـالص      

اسـتفاده   )حسـابداري  اقتصادي شركت (به عنوان ورودي سيسـتم 



   ...كننده متغيرهاي كلان اقتصادي در رابطه بين معيارهاي ارزيابي نقش تعديل :جعفري و همكاران                          126

 

توانـد منحصـر بـه شـركت      ي ميشود. اين رويدادهاي اقتصاد مي
هاي وسيع صنعت يـا اقتصـاد    تواند به دليل شوك باشد، ليكن مي

مقايسـه   . بـراي محاسـبه قابليـت   )6: 2017نيز باشد (اسـتالينگز،  
بـا اسـتفاده از    و صـنعت  شركت- هر سال براي 1ل سود، ابتدا مد

و بــه روش آزمــون  هــاي شــانزده فصــل (ســه ماهــه) قبلــي داده
  .شود برآورد ميماني رگرسيون سري ز

)1(  
	 	 	  

و  t در سـه ماهـه   i سود خالص شركت Earningsكه در آن 
Return : بازده سهام شركتi   در سـه ماهـه t  بـراي  اسـت .

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شـركت   سازي متغيرها از همگن
  .شود مي استفاده tابتداي سه ماهه  در

شركت - براي هر سال 1از معادله  βو  βضرايب برآورده شده 
و  βاسـت. همچنـين،    i معياري از عمليات حسـابداري شـركت  

β صنعت هاي براي شركت j در  با استفاده از سود و بازده سهام
بيني شده هـر شـركت    سود خالص پيششود.  برآورد مي j صنعت

در مدل  i يك بار با استفاده از ضرايب برآورده شده همان شركت
هـاي آن   و بار ديگر با استفاده از ضرايب بـرآورد شـده شـركت    1

  گردد:   مي محاسبه به صورت زير 3و  2در معادله  j صنعت
)2(  

  
)3(  

  
  

E Earnings :بينـي شـده شـركت    سود خالص پيش i   بـا
 iبازده سـهام شـركت   و  i استفاده از ضرايب برآورده شده شركت

  .است tدر سه ماهه 
E Earnings :بينـي شـده شـركت    ص پيشسود خال i   بـا

در  iبازده سهام شـركت   و j صنعتاستفاده از ضرايب برآورد شده 
 .باشد مي tسه ماهه 

در سـه   j صـنعت و i هاي مالي بين شركت قابليت مقايسه صورت
و از  3و  2بيني شده در معادلـه   پيش از تفاوت سود خالص t ماهه
  .شود محاسبه مي 4معادله  طريق

)4(  
∑

  

ميانگين قدر مطلـق تفـاوت در مقـادير سـود خـالص       4در معادله 
و  iحسابداري در شركت  بيني شده بيانگر تفاوت در عمليات پيش

. بنابراين، قرينه آن ميـزان شـباهت بـين عمليـات     است jصنعت 
را نشـان   jو صـنعت   iقابليت مقايسه بـين شـركت    حسابداري و

بـه   t در دوره iشـركت  فصـل  دهد. در نهايت، ميانگين چهار  مي
شـود. مقـادير بيشـتر     نظر گرفته مي ود درعنوان قابليت مقايسه س

  است.   j صنعتو  i ت مقايسه بيشتر بين شركتآن بيانگر قابلي
) دومـين  CfoCOMP( هاي نقـدي  قابليت مقايسه جريان - ب

با پـذيرش مبنـاي تعهـدي بـراي محاسـبه سـود       باشد.  معيار مي
توان ادعا كرد كه سود حسابداري از دو جزء نقـدي   حسابداري، مي

مقايسـه   و تعهدي تشـكيل شـده اسـت. بـراي محاسـبه قابليـت      
بـا   و صنعت شركت- هر سال براي 5ل هاي نقدي، ابتدا مد جريان

و بـه روش   (سـه ماهـه) قبلـي    هاي شانزده فصـل  استفاده از داده
  .شود برآورد ميآزمون رگرسيون سري زماني 

)5(  
     

و  tنقـدي عمليـاتي سـه ماهـه     هـاي   جريـان  CFOكه در آن 
Return   بازده سهام شـركتi   در سـه ماهـه t  بـراي  اسـت .

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شـركت   سازي متغيرها ازهمگن
و  5. بـا اسـتفاده از مـدل    شـود  مـي  استفاده tابتداي سه ماهه  در

قابليـت مقايسـه   محاسبه معيار اول، معيـار   فرايندي مشابه فرايند
  گردد.   تي محاسبه مينقدي عملياهاي  جريان

) DaccCOMP( قابليت مقايسه اقـلام تعهـدي اختيـاري    - ج
كنـد كـه    استدلال مي) 3: 2017باشد. استالينگز ( ميسومين معيار 

دو شركت در سال و صنعت يكسان بـه احتمـال زيـاد اصـلاحات     
ــه  ــه تعهــدي مشــابه در ب ــارگيري مجموع ــا و  اي از انتخــاب ك ه

دارند.  داري در اجراي اصول عمومي حسابداريهاي حساب قضاوت
 2و كوتـاري و همكـاران   )207: 1991( 1با پيـروي از مـدل جـونز   

صورت مقطعي براي هـر   اقلام تعهدي اختياري به )،168: 2005(
هاي شـانزده سـه ماهـه قبلـي و از      سال شركت با استفاده از داده

  :شود بيني مي پيش 6طريق معادله 
)6(  

∆

∆ 	  
 ،  در اين معادله

TA  :كل اقلام تعهدي شركت i     بـراي سـه ماهـهt   كـه بـه ،
منهـاي تغييـر در    هاي جـاري غيـر نقـدي    عنوان تغيير در دارايي

هاي بلند مدت، منهاي  هاي جاري به جز حصه جاري بدهي بدهي
 ـهاي مشهود و نامشهود، تقسيم  داراييك هزينه استهلا ر جمـع  ب

  ) است.  t )ATQ در ابتداي سه ماهه i هاي شكست دارايي
ATQ : هـاي شـركت در ابتـداي سـه ماهـه      جمع دارايـي t 

                                                      
1. Jones (1991) 
2. Kothari et al. (2005) 
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  .باشد مي
∆SALES  :تغيير در فروش شركت i  در سه ماههt   نسبت بـه

    است. t-1سه ماهه 
∆RECIVABLES  :هاي دريافتني شـركت   تغيير در حسابI 

  .است t-1نسبت به سه ماهه  tدر سه ماهه 
ــا  ــروي ازب ــاران (   پي ــاري و همك ــژوهش كوت ) و 168: 2005پ

در  iهاي دريـافتني شـركت    تغيير در حساب )8: 2017( استالينگز
كسر و بر جمع  t سه ماهه iاز تغيير در فروش شركت  tسه ماهه 

  ) است.t )ATQ در ابتداي سه ماهه iهاي شركت  اييدار
PPE : خالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات شركتi   در سـه

 t در ابتداي سه ماهه i شركت هاي ، تقسيم بر جمع داراييt ماهه
)ATQ.است (  

ROA :هـاي شـركت در سـه     سود خالص تقسيم بر كل دارايي
دريافتند زماني ) 174: 2005باشد. كوتاري و همكاران ( مي tماهه 

هاي اقـلام   مدل كه عملكرد شركت بسيار خوب يا بسيار بد است،
تعهدي دچار نوعي ناكارايي هسـتند، بـدين ترتيـب آنهـا تـلاش      

  .كنترل كنند كردند متغير عملكرد را
ε   مقادير باقي مانده رگرسيون است.  : 	

بـالا، اقـلام تعهـدي     اي حاصـل از مـدل  ه قدر مطلق باقي مانده
 هـر  براي 7ل باشد. سپس، مد مي اختياري مدل تعديل شده جونز

هاي شـانزده فصـل (سـه     با استفاده از داده و صنعت شركت- سال
بـرآورد  و بـه روش آزمـون رگرسـيون سـري زمـاني       ماهه) قبلي

  .شود مي
)7( 

  
در سـه   iاقـلام تعهـدي اختيـاري شـركت      DACCكه در آن، 

ــازده ســهام شــركت  Returnو  tماهــه   tدر ســه ماهــه  iب
ارزش بــازار حقــوق  بــراي همگــن ســازي متغيرهــا ازباشــد.  مــي

. بـا  شـود  مـي  استفاده tابتداي سه ماهه  صاحبان سهام شركت در
ار اول، محاسـبه معي ـ  فراينـد ي مشـابه  فرايندو  7استفاده از مدل 

  شود. اقلام تعهدي اختياري محاسبه ميقابليت مقايسه معيار 
  
متغير وابسته: سياست پرداخت سود سهام  - 2- 4- 3

  شركت
)، كـو و  10: 2018هاي ديوس و همكـاران (  به پيروي از پژوهش

)، 112: 1396صالحي و همكـاران (  ) و عرب11: 2017همكاران (
)متغير سياست پرداخت سود سهام  از طريـق   (

تقسيم سود سهام پرداختي به ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام    
  شود. شركت در پايان سال (يعني بازده سود سهام) محاسبه مي

  
كننـده: متغيرهـاي كـلان     متغيرهاي تعـديل  - 3- 4- 3

  اقتصادي
هـاي   ): نرخ سود علـي الحسـاب سـپرده   Interestنرخ بهره (

باشد كه توسط بانـك مركـزي اعـلام شـده      ميهاي دولتي  بانك
  ).  69: 1391است (احساني و خطيبي، 

): تورم به صـورت سـالانه و بـا اسـتفاده از     Inflationتورم ( 
آمارهاي اعلام شده بانـك مركـزي در نظـر گرفتـه شـده اسـت       

  ).77: 1396(رحماني و باقرپور اسكويي، 
رخ رسـمي  ): نRate	Exchange	Officialنرخ ارز رسمي (

ارز (نرخ برابري دلار به ريال) اعلام شده توسط بانك مركزي كه 
: 1393نشان داده شـده اسـت (كـاظمي و همكـاران،      OERبا 
32.(  

): نرخ Rate	Exchange	Unofficialنرخ ارز غير رسمي (
غير رسمي ارز (نرخ برابري دلار به ريال) اعلام شده توسط بانك 

  ).32نشان داده شده است (همان:  UERمركزي كه با 
  
  متغيرهاي كنترلي - 4- 4- 3
 ) سن شركتAgeرود سن شركت با پرداخـت   ): انتظار مي

سود سهام رابطه مثبت داشته باشـد و از لگـاريتم طبيعـي تفـاوت     
شـود   سال تأسيس شركت تـا سـال مـورد بررسـي محاسـبه مـي      

  ).  11: 2018(ديوس و همكاران، 
 ) ســودآوريROAــا ســودآوري بيشــتر،  كت): شــر هــاي ب

ظرفيت پرداخت سود سهام بيشتري دارند. ايـن متغيـر از تقسـيم    
  ).  11شود (همان،  ها محاسبه مي سود خالص بر كل دارايي

 ) اهرم ماليLevدهد كه شـركت بـا    ): اهرم مالي نشان مي
بحران مالي مواجه است. بنابراين، توانايي پرداخت سـود سـهام را   

ها به دسـت   ها به كل دارايي الي از نسبت كل بدهيندارد. اهرم م
  ).  11آيد (همان،  مي
 ــرمايه فرصــت ــاي س ــذاري ( ه ــه Tobin′sQگ ــر چ ): ه

گـذاري شـركت بيشـتر باشـد، مـديران نيـاز        هاي سـرمايه  فرصت
بيشتري به نگهـداري وجـه نقـد دارنـد و در نتيجـه سـود سـهام        

ارزش بـازار  شود. اين متغير از نسبت مجموع  كمتري پرداخت مي
هـا بـه ارزش دفتـري     حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي

  ).  11آيد (همان،  ها به دست مي دارايي
    ) سياست تقسيم سـود سـال گذشـتهP Payout :(

دهد كه سياسـت تقسـيم سـود     هاي انجام شده نشان مي پژوهش
اي با سياست تقسـيم   سال جاري همواره همبستگي قابل ملاحظه
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  ).  11بل شركت دارد (همان، سود سال ق
 ) انحراف معيار فروشSDsaleهـاي   ): با توجه به پژوهش

پيشين، انحراف معيار فروش با سود تقسيمي شـركت ارتبـاط دارد   
   ).115: 1396و همكاران،  يصالح عرب(

  
  نتايج برآورد مدل - 4
  آمار توصيفي - 1- 4

ارائه  1هاي توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش در جدول  آماره
هـاي   هاي مذكور شمايي كلي از وضعيت توزيع داده اند. آماره شده

تـرين   تـرين و باثبـات   دهند. ميانگين معـروف  پژوهش را نشان مي
  باشد. ها مي شاخص گرايش مركزي است و مركز ثقل داده

 0750/0ميانگين متغير وابسته سياست پرداخت سـود سـهام   
هـاي نمونـه    ام شـركت دهد بازده سود سـه  باشد كه نشان مي مي

درصد بوده است. همچنـين، ميـانگين    5/7آماري به طور متوسط 
و به صـفر نزديـك اسـت.     - 0199/0قابليت مقايسه سود خالص 

هاي نمونه آماري در صنايع خود از بيشترين قابليـت   يعني، شركت
انـد. عـلاوه بـر ايـن، مقـدار       مقايسه سود خـالص برخـوردار بـوده   

لي به عنوان يكي از متغيرهاي كنترلي برابر ميانگين براي اهرم ما
هـاي   درصـد دارايـي   42/64دهـد   است كه نشان مـي  6442/0با 

هـا تـأمين شـده اسـت.      هاي نمونه آماري از محل بـدهي  شركت
ترين شـاخص پراكنـدگي اسـت. هـر چقـدر       انحراف معيار باثبات

هـا از ميـانگين بيشـتر     انحراف معيار بيشتر باشـد، پراكنـدگي داده  
ت. انحراف معيار متغير قابليت مقايسه سود خالص و متغير نرخ اس

است كـه نشـان    667/9037و  0255/0ارز رسمي به ترتيب برابر 
دهد اين دو متغير در بين متغيرهاي پژوهش بـه ترتيـب داراي    مي

  اند.   كمترين و بيشترين پراكندگي بوده
  پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي . 1جدول 

  كشيدگي  چولگي انحراف معيار  مينيمم ماكسيمم ميانه ميانگين  متغير
 1823/21 - 8393/3 0255/0 - 1745/0 -0001/0 -0132/0 -0199/0 قابليت مقايسه سود خالص

 3471/29 - 1797/4 0551/0 - 4734/0 -0001/0 -0309/0 -0470/0 هاي نقدي عملياتي قابليت مقايسه جريان

 5248/10 - 9544/2 2112/0 - 0362/1 -0001/0 -0516/0 -1199/0 اقلام تعهدي اختياريقابليت مقايسه 

 4750/13 9391/1 0829/0 0000/0 8779/0 0509/0 0750/0 پرداخت سود سهام استيس

 8748/1 5075/0 0310/0 1500/0 2400/0 1700/0 1857/0  نرخ بهره

 7192/1 5341/0 0953/0 0900/0 3470/0 1560/0 1897/0  تورم

 8084/1 - 4279/0 667/9073 12260 37690 27944 57/25416  نرخ ارز رسمي

 2607/3 - 3415/0 574/7970 18920 48000 34660 14/34425  نرخ ارز غير رسمي

 5295/2 - 6863/0 3717/0 3978/2 1896/4 6888/3 5753/3  سن شركت

 7196/6 - 1777/0 1510/0 - 7973/0 6267/0 0720/0 0900/0  سودآوري

 0434/31 3536/3 2872/0 0901/0 0027/4 6337/0 6442/0  اهرم مالي

  8556/10  2241/2  6934/0  5863/0 5275/6 4035/1 6045/1 يگذار سرمايه يها فرصت
  0928/4  5459/0  4319/0  0000/0 6315/2 6060/0 5452/0 سياست تقسيم سود سال گذشته

  4006/17  1676/3  1657/0  0167/0 2899/1 1400/0 1916/0  انحراف معيار فروش
  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 

  ها آزمون فرضيه - 2- 4
هاي سـري   هاي پژوهش از روش تركيب داده براي آزمون فرضيه

مشـاهده   833زماني و مقطعي استفاده شـده و تعـداد مشـاهدات    
  بوده است.  

بـر   يمـال  يهـا  صورت سهيمقا تيقابلفرضيه اول:  - 1- 2- 4
  .پرداخت سود سهام تأثير دارد استيس

قابليـت مقايسـه سـود     متغيرداري  ) سطوح معني2در جدول (
هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي اختياري نشـان   خالص، جريان

ــب  ــه ترتي ــه ب  6627/0و  0867/0، 0078/0 داده شــده اســت ك
 اسـت يبـر س سـود خـالص   قابليت مقايسه بنابراين، تأثير  باشد. مي

دار بـوده اسـت. تـأثير     منفـي و معنـي   شركت پرداخت سود سهام

و اقــلام تعهــدي  هــاي نقــدي عمليـاتي  جريـان قابليـت مقايســه  
بـه لحـاظ آمـاري تأييـد      پرداخت سود سـهام  استيبر س اختياري

وجـب  نشده است. در نتيجه، افزايش قابليت مقايسه سود خالص م
شود كه منطبق بر ديـدگاه   كاهش پرداخت سود به سهامداران مي

باشـد. قـدر مطلـق     دهي و نمايندگي مـي  جانشيني، نظريه علامت
ضــريب متغيــر مســتقل قابليــت مقايســه ســود خــالص بيشــتر از 
متغيرهاي كنترلي است، لذا متغير قابليـت مقايسـه سـود خـالص     

ضـريب   از آنجايي كـه تأثير بيشتري بر متغير وابسته داشته است. 
در مدل مربوط به معيار قابليـت مقايسـه سـود    تعيين تعديل شده 

 62/83شـود كـه    است، نتيجـه گرفتـه مـي    8362/0خالص برابر 
درصد تغييرات در متغير وابسته سياست پرداخت سود سهام توسط 
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مدل فوق (متغيرهاي مستقل و كنترلي) تبيين و توضيح داده شده 
در تمـامي معيارهـاي قابليـت    آماره فيشر  داري سطح معنياست. 

برازش شده از اعتبـار  ي ها مدل است، لذادرصد  5كمتر از مقايسه 
آمـاره دوربـين واتسـون در تمـامي معيارهـاي       .رنـد كافي برخوردا

ي فوق مسـئله  ها مدلاست، لذا در  5/2و  5/1قابليت مقايسه بين 
وجـود نداشـته اسـت. سـطح      خود همبستگي بين جمـلات خطـا  

 5هـاي فرضـيه اول كمتـر از     داري اف ليمر در تمامي مـدل  معني
آزمون هاسمن تعيين كننـده نـوع رگرسـيون بـوده      لذادرصد بود، 

درصد است، لـذا   5داري آزمون هاسمن كمتر از  است. سطح معني
اثرات ثابت) بوده است.  –تركيبي (پانلهاي  دادهرگرسيون از نوع 

 10تمـامي معيارهـا كمتـر از    خطـي در   همچنين، مقادير آماره هم
دهـد.   خطي در معيارهاي فوق را نشان مي است كه عدم وجود هم

در نهايــت، بــا توجــه بــه وجــود ناهمســاني واريــانس در تمــامي 
هـاي مـالي، در تخمـين نهـايي      معيارهاي قابليت مقايسه صورت

  مدل نسبت به رفع آن اقدام شده است.

  

   پرداخت سود سهام استيهاي مالي بر س مقايسه صورتقابليت نتايج رگرسيون تأثير . 2جدول 
, 	 	 , , , , ′ ,

	 , 	 , ,  

  
  متغير

  مقايسهقابليت 
  اقلام تعهدي اختياري  هاي نقدي عملياتي جريان  سود خالص

  Prob VIF  ضريب Prob VIF  ضريب Prob VIF  ضريب  
  0330/1  6627/0  -0320/0  0363/1  0867/0  -2285/0  0195/1  0078/0  -2827/1  قابليت مقايسه
  2665/1  0000/0  -1678/0  2775/1  0000/0  -1716/0  2688/1  0000/0  -1650/0  سن شركت
  1367/2  0000/0  1687/0  1861/2  0000/0  1695/0  0051/2  0000/0  1640/0  سودآوري
  6276/2  0000/0  0365/0  7131/2  0000/0  0372/0  3125/2  0000/0  0353/0  اهرم مالي

  5204/1  0000/0  -0221/0  5076/1  0000/0  -0224/0  4915/1  0000/0  -0220/0  يگذار سرمايه يها فرصت
  0243/1  0248/0  0073/0  0228/1  0269/0  0073/0  0236/1  0316/0  0070/0  گذشته تقسيم سود سال

  1162/1  0000/0  0443/0  1209/1  0000/0  0471/0  1338/1  0000/0  0413/0  انحراف معيار فروش
  ----   c(  6256/0  0000/0   ----  6615/0  0000/0   ----  6588/0  0000/0مقدار ثابت(

  )0000/0( 6632/34  )0000/0( 4894/37  )0000/0( 98/34            آماره فيشر ( سطح معني داري)    
  8349/0  8457/0  8362/0ضريب تعيين تعديل شده                          

  8843/1  8865/1  8822/1  آماره دوربين واتسون
ناهمساني واريانس (آزمون 

  )0000/0( 777/4683  )0000/0( 358/6631  )0000/0( 407/7896  بارتلت)
  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  آزمون:
  آماره
  داري) (سطح معني

2242/6  
)0000/0(  

6745/123  
)0000/0(  

1943/6  
)0000/0(  

1683/122  
)0000/0(  

1759/6  
)0000/0(  

7257/121  
)0000/0(  

 اثرات ثابت –پانل   اثرات ثابت –پانل   اثرات ثابت –پانل  نوع رگرسيون:

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
قابليت مقايسه  رابطه بينبر  نرخ بهرهفرضيه دوم:  - 2- 2- 4

 كننـده  اثر تعـديل سياست پرداخت سود سهام هاي مالي و  صورت
  رد.دا

ضـرب قابليـت    حاصـلِ  متغير داري ) سطوح معني3در جدول (
هاي نقدي عملياتي و اقـلام تعهـدي    مقايسه سود خالص، جريان

و  0062/0، 0492/0اختيــاري در نــرخ بهــره بــانكي بــه ترتيــب 
سـود  قابليـت مقايسـه   ضرب  است. بنابراين، تأثير حاصلِ 6291/0

مثبـت و   پرداخت سود سهام استيبر سخالص در نرخ بهره بانكي 
ني افزايش نرخ بهـره بـانكي شـدت تـأثير     دار بوده است، يع معني

قابليت مقايسه سود خالص بـر سـود سـهام پرداختـي شـركت را      
هـاي   جريـان قابليت مقايسـه  ضرب  دهد. تأثير حاصلِ افزايش مي

، منفـي  پرداخت سود سهام استيبر سدر نرخ بهره  نقدي عملياتي
ر دار بوده است، يعني با افزايش نرخ بهره بانكي شدت تأثي و معني

بر سود سهام پرداختـي   هاي نقدي عملياتي قابليت مقايسه جريان
اقـلام  قابليـت مقايسـه   ضرب  يابد. تأثير حاصلِ شركت كاهش مي

بـه   پرداخت سـود سـهام   استيبر س تعهدي اختياري در نرخ بهره
قــدر مطلــق ضــريب متغيــر  .لحــاظ آمــاري تأييــد نشــده اســت

هره بانكي بيشتر ضرب قابليت مقايسه سود خالص در نرخ ب حاصلِ
از متغيرهاي كنترلي است، يعني اين متغير تأثير بيشتري بر متغيـر  

در ضريب تعيـين تعـديل شـده    وابسته داشته است. از آنجايي كه 
سود خالص قابليت مقايسه ضرب  هاي مربوط به معيار حاصلِ مدل

در نـرخ   هاي نقدي عمليـاتي  جريانقابليت مقايسه  در نرخ بهره و
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اسـت، نتيجـه گرفتـه     8446/0و  8379/0تيـب برابـر   بهره بـه تر 
درصد تغييـرات در متغيـر وابسـته سياسـت      84 تقريباًشود كه  مي

هاي فـوق (متغيرهـاي مسـتقل و     پرداخت سود سهام توسط مدل
در داري آمـاره فيشـر    سطح معنيكنترلي) توضيح داده شده است. 

 لـذا  ،اسـت درصـد   5كمتـر از  تمامي معيارهاي قابليـت مقايسـه   
آمـاره دوربـين    .رنـد برازش شده از اعتبار كـافي برخوردا ي ها مدل

است،  5/2و  5/1واتسون در تمامي معيارهاي قابليت مقايسه بين 
 خود همبسـتگي بـين جمـلات خطـا    ي فوق مسئله ها مدللذا در 

هـاي   داري اف ليمر در تمامي مدل وجود نداشته است. سطح معني
آزمـون هاسـمن تعيـين     لـذا ، درصد اسـت  5فرضيه دوم كمتر از 

داري آزمون هاسـمن   كننده نوع رگرسيون بوده است. سطح معني
تركيبـي  هـاي   دادهدرصد است، لـذا رگرسـيون از نـوع     5كمتر از 

خطـي   اثرات ثابت) بوده است. همچنين، مقادير آماره هـم  –(پانل
باشـد كـه بيـانگر عـدم وجـود       مـي  10در تمامي معيارها كمتر از 

  عيارهاي فوق است.خطي در م هم

   پرداخت سود سهام استيهاي مالي و س بين قابليت مقايسه صورت رابطهنرخ بهره بر نتايج رگرسيون تأثير . 3جدول 
, 	 , , , , 	 ,

	 , 	 , ′ , , 	 , 	 ,  

  متغير
  قابليت مقايسه

  اقلام تعهدي اختياري  هاي نقدي عملياتي جريان  سود خالص
  Prob VIF  ضريب Prob VIF  ضريب Prob VIF  ضريب

  1345/1  7807/0  -0214/0  2309/1  5892/0  -0791/0  1043/1  0018/0  -5889/1  قابليت مقايسه
  4768/1  1788/0  -0421/0  6257/1  0090/0  -0837/0  6444/1  9076/0  0037/0  نرخ بهره

  4607/1  6291/0  -0508/0  7614/1  0062/0  -7967/0  6980/1  0492/0  3901/1  نرخ بهره ×قابليت مقايسه 
  3692/1  0000/0  -1751/0  3966/1  0000/0  -1792/0  3658/1  0000/0  -1715/0  سن شركت
  2616/2  0000/0  1657/0  3120/2  0000/0  1679/0  1176/2  0000/0  1600/0  سودآوري
  9904/2  0000/0  0350/0  0558/3  0000/0  0360/0  6546/2  0000/0  0324/0  اهرم مالي

  6438/1  0000/0  -0214/0  6335/1  0000/0  -0218/0  6008/1  0000/0  -0213/0  يگذار سرمايه هاي فرصت
  0286/1  0263/0  0072/0  0330/1  0731/0  0059/0  0258/1  0275/0  0071/0  تقسيم سود سال گذشته
  1581/1  0000/0  0451/0  1503/1  0000/0  0482/0  1392/1  0000/0  0419/0  انحراف معيار فروش

  ----   c(  6482/0  0000/0   ----  7050/0  0000/0   ---  6895/0  0000/0مقدار ثابت(
  )0000/0( 8538/33  )0000/0( 6164/36  )0000/0( 8658/34آماره فيشر ( سطح معني داري)                       

  8337/0  8446/0  8379/0ضريب تعيين تعديل شده                                
  8849/1 8895/1  8906/1    دوربين واتسونآماره 

 )0000/0( 83/10508 )0000/0( 61/14594 )0000/0( 86/17139    ناهمساني واريانس(آزمون بارتلت)

  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  آزمون:
  آماره

  (سطح معني داري)
2186/6  

)0000/0(  
1851/127  

)0000/0(  
1917/6  

)0000/0(  
2395/122  

)0000/0(  
1570/6  

)0000/0(  
8037/120  

)0000/0(  
 ثابت اثرات –پانل  اثرات ثابت –پانل   ثابت اثرات –پانل  نوع رگرسيون:

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
بـين قابليـت مقايسـه     رابطه بر تورمفرضيه سوم:  - 3- 2- 4

كننـده   اثر تعـديل سياست پرداخت سود سهام هاي مالي و  صورت
  د.دار

ضـرب معيارهـاي سـود     حاصـلِ  متغير)، 4با توجه به جدول (
هـاي نقـدي عمليـاتي و اقـلام تعهـدي اختيـاري        خالص، جريان

ح وسـط  هاي مالي در تورم به ترتيب داراي قابليت مقايسه صورت
ــاداري  ــوده اســت. 1269/0و  2187/0، 0262/0معن ــابراين،  ب بن

 اسـت يبـر س سـود خـالص در تـورم    قابليت مقايسه ضرب  حاصلِ
شـته اسـت، يعنـي    دا داري مثبت و معني پرداخت سود سهام تأثير

افزايش تورم شدت تأثير قابليت مقايسه سود خالص بر سود سهام 
ها به لحاظ آمـاري   دهد. ساير مدل پرداختي شركت را افزايش مي

ضـرب قابليـت    اند. قدر مطلـق ضـريب متغيـر حاصـلِ     تأييد نشده
مقايسه سود خالص در تورم بيشـتر از متغيرهـاي كنترلـي اسـت،     

بيشتري بـر متغيـر وابسـته داشـته اسـت. از      يعني اين متغير تأثير 
در مــدل مربــوط بــه ضــريب تعيــين تعــديل شــده آنجــايي كــه 

 8327/0سود خـالص در تـورم برابـر    قابليت مقايسه ضرب  حاصلِ
درصـد تغييـرات در    27/83 تقريبـاً شود كه  است، نتيجه گرفته مي

متغير وابسته سياسـت پرداخـت سـود سـهام توسـط مـدل فـوق        
سـطح  قل و كنترلـي) توضـيح داده شـده اسـت.     (متغيرهاي مسـت 

كمتر از در تمامي معيارهاي قابليت مقايسه داري آماره فيشر  معني
بــرازش شــده از اعتبــار كــافي ي هــا مــدل لــذا ،اســتدرصــد  5

آماره دوربـين واتسـون در تمـامي معيارهـاي قابليـت       .رندبرخوردا
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ود خ ـي فـوق مسـئله   ها مدلاست، لذا در  5/2و  5/1مقايسه بين 
داري  وجود نداشته است. سطح معني همبستگي بين جملات خطا

درصـد   5هـاي فرضـيه سـوم كمتـر از      اف ليمر در تمـامي مـدل  
آزمون هاسمن تعيين كننده نوع رگرسيون بوده است.  لذاباشد،  مي

درصد اسـت، بنـابراين    5داري آزمون هاسمن كمتر از  سطح معني
اثرات ثابت) بوده است.  –تركيبي (پانلهاي  دادهرگرسيون از نوع 

 10خطـي در تمـامي معيارهـا كمتـر از      همچنين، مقادير آماره هم
خطـي وجـود    دهد در معيارهـاي فـوق هـم    باشد كه نشان مي مي

نداشته است. در نهايت، با توجه به وجود ناهمسـاني واريـانس در   
هـاي مـالي، در تخمـين     تمامي معيارهاي قابليت مقايسه صـورت 

  .به رفع آن اقدام شده است نهايي مدل نسبت

  پرداخت سود سهام استيهاي مالي و س بين قابليت مقايسه صورت رابطهبر  نتايج رگرسيون تأثير تورم. 4جدول 
, 	 	 , , , , 	 ,

	 , 	 , ′ , , , 	 ,  

  متغير
  قابليت مقايسه

  اختيارياقلام تعهدي   هاي نقدي عملياتي جريان  سود خالص
  Prob VIF  ضريب Prob VIF  ضريب Prob VIF  ضريب

  0727/1  4570/0  -0537/0  1351/1  0462/0  -2818/0  1376/1  0015/0  -6676/1  قابليت مقايسه
  8967/2  0248/0  -0292/0  0902/3  0002/0  -0481/0  6222/2  1548/0  -0191/0  تورم

  6531/1  1269/0  0413/0  8922/1  2187/0  -1656/0  8347/1  0262/0  6796/0  تورم ×قابليت مقايسه 
  3274/2  0000/0  -2111/0  3480/2  0000/0  -2186/0  2559/2  0000/0  -2029/0  سن شركت
  6166/2  0000/0  1709/0  9309/2  0000/0  1718/0  8491/1  0000/0  1730/0  سودآوري
  6026/3  0000/0  0379/0  1438/4  0000/0  0396/0  1061/2  0000/0  0408/0  اهرم مالي

  6240/1  0000/0  -0214/0  6766/1  0000/0  -0216/0  4430/1  0000/0  -0213/0  يگذار سرمايه يها فرصت
  0305/1  0339/0  0066/0  0304/1  0366/0  0069/0  0326/1  0257/0  0070/0  تقسيم سود سال گذشته
  2801/1  0000/0  0416/0  2042/1  0000/0  0492/0  1430/1  0000/0  0415/0  انحراف معيار فروش

  ----   c(  7541/0  0000/0   ----  8318/0  0000/0   ----  8127/0  0000/0مقدار ثابت(
  )0000/0( 8920/36  )0000/0( 8046/40  )0000/0( 6172/33آماره فيشر ( سطح معني داري)                        

  8456/0  8586/0  8327/0ضريب تعيين تعديل شده                                   
  8801/1 8758/1  8869/1  آماره دوربين واتسون

  )0000/0( 404/8497  )0000/0( 49/12501  )0000/0( 41/15044  ناهمساني واريانس(آزمون بارتلت)
  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  آزمون:
  آماره

  (سطح معني داري)
2330/6  

)0000/0(  
6188/119  

)0000/0(  
2035/6  

)0000/0(  
3237/119  

)0000/0(  
1594/6  

)0000/0(  
4159/117  

)0000/0(  
 ثابت اثرات –پانل  اثرات ثابت –پانل   ثابت اثرات –پانل  نوع رگرسيون:

هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
 ـ رابطـه بـر   نـرخ ارز رسـمي   فرضيه چهـارم:  - 4- 2- 4  نيب
اثر  پرداخت سود سهام استيو س يمال يها صورت سهيمقا تيقابل

  كننده دارد. تعديل
ضـرب قابليـت    حاصـلِ  متغيرداري  ) سطوح معني5در جدول (

هاي نقدي عملياتي و اقـلام تعهـدي    مقايسه سود خالص، جريان
ــب     ــه ترتي ــمي ب ــرخ ارز رس ــاري در ن و  2699/0، 0000/0اختي

قابليت مقايسـه  ضرب  بنابراين، حاصلِ نوشته شده است. 0332/0
پرداخـت سـود سـهام     اسـت يبر سص در نرخ ارز رسمي سود خال

داري داشته اسـت، يعنـي بـا افـزايش نـرخ ارز       منفي و معني تأثير
رسمي، شدت تأثير قابليت مقايسه سـود خـالص بـر سـود سـهام      

قابليـت  ضـرب   حاصـلِ تـأثير  يابد. همچنـين،   پرداختي كاهش مي
 اسـت يبـر س در نـرخ ارز رسـمي    اقلام تعهـدي اختيـاري   مقايسه

است، يعني بـا افـزايش    دار بوده ، منفي و معنيپرداخت سود سهام

 نرخ ارز رسمي، شدت تأثير قابليت مقايسه اقلام تعهدي اختيـاري 
ضـرب   يابد. تأثير حاصلِ بر سود سهام پرداختي شركت كاهش مي

 بـر در نـرخ ارز رسـمي    هاي نقدي عملياتي جريانقابليت مقايسه 
قـدر   .آمـاري تأييـد نگرديـد    به لحاظ پرداخت سود سهام استيس

ضرب قابليت مقايسه سـود خـالص در    مطلق ضريب متغير حاصلِ
ضرب قابليت مقايسه اقلام تعهـدي   نرخ ارز رسمي و متغير حاصلِ

در نرخ ارز رسمي كمتر از متغيرهاي كنترلي است، يعنـي   اختياري
ضريب تعيـين  اند.  اين متغيرها تأثير كمتري بر متغير وابسته داشته

سـود  قابليت مقايسـه  ضرب  در مدل مربوط به حاصلِديل شده تع
درصد  47/81است، يعني  8147/0خالص در نرخ ارز رسمي برابر 

تغييرات در متغير وابسته سياست پرداخت سود سهام توسط مـدل  
فــوق (متغيرهــاي مســتقل و كنترلــي) توضــيح داده شــده اســت. 

ــين،  ــديل شــده  همچن ــين تع ــه ضــريب تعي ــوط ب ــدل مرب  در م
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در نـرخ ارز   اقـلام تعهـدي اختيـاري   قابليت مقايسه ضرب  حاصلِ
شود كه  باشد. از اين رو، نتيجه گرفته مي مي 8294/0رسمي برابر 

درصد تغييرات در متغير وابسته سياست پرداخـت سـود    83 تقريباً
سهام توسط مدل فوق (متغيرهاي مستقل و كنترلي) توضيح داده 

در تمـامي معيارهـاي   فيشـر   داري آمـاره  سطح معنـي شده است. 
بـرازش شـده   ي ها مدل لذا ،استدرصد  5كمتر از قابليت مقايسه 

آماره دوربين واتسـون در تمـامي    .اند ر بودهاز اعتبار كافي برخوردا
ي هـا  مـدل است، لذا در  5/2و  5/1معيارهاي قابليت مقايسه بين 

وجود نداشته اسـت.   خود همبستگي بين جملات خطافوق مسئله 

هاي فرضيه چهارم كمتر  داري اف ليمر در تمامي مدل سطح معني
آزمون هاسمن تعيين كننده نـوع رگرسـيون    لذادرصد است،  5از 

ــي   ــطح معن ــت. س ــوده اس ــر از   ب ــمن كمت ــون هاس  5داري آزم
 –تركيبـي (پانـل  هـاي   دادهباشد، لذا رگرسـيون از نـوع    درصدمي

وه، مقادير آماره هم خطـي در تمـامي   اثرات ثابت) بوده است. بعلا
خطـي در   باشد كه بيانگر عـدم وجـود هـم    مي 10معيارها كمتر از 

  معيارهاي فوق است.  

   پرداخت سود سهام استيهاي مالي و س بين قابليت مقايسه صورت رابطه بر نتايج رگرسيون تأثير نرخ ارز رسمي. 5جدول 
, 	 	 , , , , 	 , 	 ,

	 , 	 ′ , , , ,  

  متغير
  قابليت مقايسه

  اقلام تعهدي اختياري  هاي نقدي عملياتي جريان  سود خالص
  prob VIF  ضريب prob VIF  ضريب prob VIF  ضريب

  0837/1  9160/0  0079/0  1244/1  0400/0  -0001/0  0495/1  0061/0  -4087/1  قابليت مقايسه
  0304/7  0005/0  -0001/0  9755/6  0060/0  -0001/0  6170/6  0001/0  -0001/0  نرخ ارز رسمي

  3975/1  0332/0  -0001/0  7099/1  2699/0  0001/0  6219/1  0000/0  -0001/0  نرخ ارز رسمي ×قابليت مقايسه 
  0955/6  0566/0  -0688/0  0187/6  0346/0  -0753/0  7717/5  0453/0  -0716/0  سن شركت
  0580/2  0000/0  1696/0  1412/2  0000/0  1694/0  7560/1  0000/0  1684/0  سودآوري
  6875/2  0000/0  0319/0  7812/2  0000/0  0335/0  8387/1  0000/0  0411/0  اهرم مالي

  5566/1  0000/0  -0211/0  5690/1  0000/0  -0211/0  4888/1  0000/0  -0211/0  يگذار سرمايه يها فرصت
  0397/1  0550/0  0065/0  0500/1  0481/0  0069/0  0396/1  0518/0  0065/0  سياست تقسيم سود سال گذشته

  1367/1  0000/0  0431/0  1046/1  0000/0  0494/0  1102/1  0000/0  0390/0  انحراف معيار فروش
  ----   c(  3023/0  0136/0   ----  3328/0  0066/0   ---  3273/0  0078/0مقدار ثابت(

  )0000/0( 8709/32  )0000/0( 4246/35  )0000/0( 8198/29آماره فيشر ( سطح معني داري)                              
  8294/0  8401/0  8147/0ضريب تعيين تعديل شده                                                   

  8932/1  8943/1  8749/1  آماره دوربين واتسون
  )0000/0( 4/124331  )0000/0( 4/126107  )0000/0( 4/128511  ناهمساني واريانس(آزمون بارتلت)

  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  آزمون:
  آماره

  (سطح معني داري)
0645/6  

)0000/0(  
5073/90  

)0000/0(  
9894/5  

)0000/0(  
0419/90  

)0000/0(  
9702/5  

)0000/0(  
6537/88  

)0000/0(  
 ثابت اثرات –پانل   اثرات ثابت –پانل   ثابت اثرات –پانل  نوع رگرسيون:

هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
 ـ رابطـه  بـر  نرخ ارز غير رسـمي فرضيه پنجم:  - 5- 2- 4  نيب
پرداخت سود سهام اثر  استيو س يمال يها صورت سهيمقا تيقابل

  .كننده دارد تعديل
ضرب قابليت مقايسه سود  حاصلِ متغير)، 6با توجه به جدول (

هاي نقدي عملياتي و اقـلام تعهـدي اختيـاري در     خالص، جريان
، 0000/0ح معنـاداري  وسـط  نرخ ارز غيررسمي بـه ترتيـب داراي  

قابليـت  ضـرب   اند. بنابراين، تأثير حاصـلِ  بوده 0792/0و  3999/0
پرداخـت   اسـت يبـر س سود خالص در نرخ ارز غير رسـمي  مقايسه 

دار بـوده اسـت. بـه عبـارت ديگـر، بـا        منفي و معنـي  ،سود سهام
افزايش نرخ ارز غير رسـمي، شـدت تـأثير قابليـت مقايسـه سـود       

يابـد. سـاير    خالص بر سود سهام پرداختـي شـركت كـاهش مـي    
اند. قدر مطلـق ضـريب متغيـر     ها به لحاظ آماري تأييد نشده مدل

 ضرب قابليت مقايسه سود خالص در نـرخ ارز غيـر رسـمي    حاصلِ
كمتر از متغيرهاي كنترلي است، يعني اين متغير تأثير كمتري بـر  

ضريب تعيين تعديل شـده  متغير وابسته داشته است. از آنجايي كه 
سـود خـالص در   قابليـت مقايسـه   ضرب  در مدل مربوط به حاصلِ
شود كـه   است، نتيجه گرفته مي 2564/0نرخ ارز غير رسمي برابر 

متغير وابسـته سياسـت پرداخـت     درصد تغييرات در 64/25 تقريباً
سود سهام توسط مدل فوق (متغيرهاي مستقل و كنترلي) توضيح 

در تمامي معيارهـاي  داري آماره فيشر  سطح معنيداده شده است. 
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بـرازش شـده   ي ها مدل لذا ،استدرصد  5كمتر از قابليت مقايسه 
  .اند ر بودهاز اعتبار كافي برخوردا

معيارهاي قابليت مقايسه بين  آماره دوربين واتسون در تمامي
خـود همبسـتگي   ي فـوق مسـئله   ها مدلاست، لذا در  5/2و  5/1

داري اف ليمـر   وجود نداشته است. سطح معنـي  بين جملات خطا
درصد بوده، بنـابراين   5هاي فرضيه پنجم كمتر از  در تمامي مدل

كننـده نـوع رگرسـيون بـوده اسـت. سـطح        آزمون هاسمن تعيين
ــي ــون معن ــه    داري آزم ــت مقايس ــار قابلي ــدل معي ــمن در م هاس

درصد است، لذا رگرسيون از  5هاي نقدي عملياتي كمتر از  جريان
داري  اثـرات ثابـت) و سـطح معنـي     –تركيبي (پانلهاي  دادهنوع 

آزمون هاسمن در مدل معيارهاي قابليت مقايسـه سـود خـالص و    
از  باشد، لذا رگرسـيون  درصد مي 5اقلام تعهدي اختياري بيشتر از 

اثـرات تصـادفي) اسـت. همچنـين،      –تركيبي (پانلهاي  دادهنوع 
اسـت كـه    10مقادير آماره هم خطي در تمامي معيارهـا كمتـر از   

  دهد. خطي در معيارهاي فوق را نشان مي عدم وجود هم

   پرداخت سود سهام استيو س يمال يها صورت سهيمقا تيقابل نيب رابطه بر نتايج رگرسيون تأثير نرخ ارز غير رسمي. 6جدول 
, 	 	 , 	 , , , , 	 ,

	 , 	 ′ , , , ,  

  متغير
  قابليت مقايسه

  اقلام تعهدي اختياري  هاي نقدي عملياتي جريان  سود خالص
  prob VIF  ضريب prob VIF  ضريب prob  VIF  ضريب

  0755/1  0070/0  0216/0  3452/1  0394/0  -3139/0  0808/5    0000/0  6792/0  مقايسه قابليت
  2010/3  0001/0  -0001/0  4295/3  6132/0  -0001/0  7107/1    0000/0  -0001/0  نرخ ارز غير رسمي

نرخ ارز  ×قابليت مقايسه 
  4519/1  0792/0  -0001/0  0131/2  3999/0  0001/0  7097/5    0000/0  -0001/0  غيررسمي
  1764/3  4477/0  -0091/0  2036/3  0000/0  -1538/0  0941/1    4692/0  -0087/0  سن شركت
  2215/2  0001/0  2703/0  3012/2  0000/0  1722/0  9174/1    0001/0  2709/0  سودآوري
  7631/2  0004/0  0609/0  9074/2  0000/0  0384/0  8361/1    0004/0  0608/0  اهرم مالي

  5837/1  0000/0  -0256/0  5715/1  0000/0  -0230/0  2259/1    0000/0  -0260/0  يگذار سرمايه يها فرصت
  0275/1  0102/0  0318/0  0291/1  0254/0  0074/0  0851/1    0102/0  0308/0  تقسيم سود سال گذشته
  1734/1  5373/0  -0104/0  1256/1  0000/0  0489/0  0736/1    5374/0  -0100/0  انحراف معيار فروش

  ----   c(  1203/0  0000/0     ----  5985/0  0000/0   ----  1096/0  0004/0مقدار ثابت(
  )0000/0( 3929/32  )0000/0( 8931/36  )0000/0( 8808/32آماره فيشر ( سطح معني داري)                          

  2535/0  8456/0  2564/0ضريب تعيين تعديل شده                                        
  6578/1  8984/1  6633/1واتسون                                            آماره دوربين 

  )0000/0( 124402  )0000/0( 3/124017  )0000/0( 1/126202ناهمساني واريانس(آزمون بارتلت)                       
  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  هاسمن  اف ليمر  آزمون:
  آماره

  (سطح معني داري)
0826/6  

)0000/0(  
0000/0  

)0000/1(  
0174/6  

)0000/0(  
5401/99  

)0000/0(  
9977/5  

)0000/0(  
0000/0  

)0000/1(  
  اثرات تصادفي –پانل   اثرات ثابت –پانل  اثرات تصادفي –پانل  نوع رگرسيون:

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
  گيري بحث و نتيجه - 5

) در بيانيه شماره 19: 2010هيئت استانداردهاي حسابداري مالي (
هشت مفاهيم حسـابداري مـالي، قابليـت مقايسـه را خصوصـيت      

كنـد كـه    كيفي افزاينده سـودمندي اطلاعـات مـالي معرفـي مـي     
دهندگان و ساير اعتباردهندگان بالفعل و بـالقوه   گذاران، وام سرمايه

هاي بـين   د در اقلام و تفاوتهاي موجو كند كه شباهت را قادر مي
هـاي   آنها را درك و شناسايي كننـد و از طريـق ارزيـابي فرصـت    

گــذاري و اعطــاي اعتبــار بهتــر و  جــايگزين، تصــميمات ســرمايه
كارآمدي اتخاذ نماينـد. در بـاب نقـش پرداخـت سـود سـهام در       

هـاي مختلفـي از جملـه دو     كاهش مشكلات نماينـدگي فرضـيه  

ديدگاه پيامدي و ديدگاه جانشيني مطـرح   هاي ديدگاه رقيب به نام
رود بين قابليت مقايسـه   شده است. طبق ديدگاه پيامدي انتظار مي

هاي مالي و سياست پرداخت سود سـهام شـركت ارتبـاط     صورت
مثبت وجود داشته باشد، اما بـر اسـاس ديـدگاه جانشـيني انتظـار      

 هاي مالي رابطه منفـي بـا سياسـت    رود قابليت مقايسه صورت مي
پرداخت سود سهام شركت داشته باشد. علاوه بر اين، متغيرهـاي  
كلان اقتصادي از مهمترين عوامل بـرون سـازماني هسـتند كـه     

هاي مالي و سياست  توانند بر رابطه بين قابليت مقايسه صورت مي
  پرداخت سود سهام شركت تأثير بگذارند.  

دهـد   نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول پـژوهش نشـان مـي   
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 تـأثير  پرداخت سود سـهام  استيبر سسود خالص ليت مقايسه قاب
شته است. يعني با افـزايش قابليـت مقايسـه    دا داري منفي و معني

يابـد.   سود خالص، ميزان سود سهام پرداختي شركت كـاهش مـي  
: 2000اين نتيجه، منطبق بر ديدگاه جانشيني لاپورتا و همكاران (

باشد و با نتايج پـژوهش   ميدهي و نمايندگي  ) و نظريه علامت27
: 1396صالحي و همكاران ( ) و عرب3: 2018ديوس و همكاران (

و  هـاي نقـدي عمليـاتي    ) همراستا نيست. معيارهاي جريـان 101
پرداخـت سـود    اسـت يقابليت مقايسه بر ساقلام تعهدي اختياري 

  اند.   داري نداشته تأثير معني سهام
پـژوهش، اثـر    مطابق نتـايج حاصـل از آزمـون فرضـيه دوم    

سود خـالص و  قابليت مقايسه كننده نرخ بهره بر رابطه بين  تعديل
سياست پرداخت سود سهام شركت تأييد شده كه اين اثر مثبـت و  

است. بنابراين، با افزايش نرخ بهـره بـانكي، شـدت     دار بوده معني
تأثير قابليت مقايسه سود خالص بر سود سـهام پرداختـي شـركت    

كننده نرخ بهره بر رابطه بـين   مچنين، اثر تعديليابد. ه افزايش مي
و سياست پرداخت سود  هاي نقدي عملياتي جريانقابليت مقايسه 

دار بوده است. از ايـن   سهام تأييد گرديده كه اين اثر منفي و معني
رو، با افـزايش نـرخ بهـره بـانكي، شـدت تـأثير قابليـت مقايسـه         

ختي شركت كـاهش  هاي نقدي عملياتي بر سود سهام پردا جريان
قابليت مقايسـه  كننده نرخ بهره بر رابطه بين  يابد. اما اثر تعديل مي

و سياست پرداخت سود سهام تأييـد نشـده    اقلام تعهدي اختياري
است. اين نتايج تا حدودي بـا نتـايج پـژوهش خـان و همكـاران      

راسـتا   ) هم65: 1394) و عرب مازار يزدي و خوري (111: 2018(
  هستند.  
دهـد   حاصل از آزمون فرضيه سوم پژوهش نشـان مـي   نتايج

پرداخـت   استيس سود خالص وقابليت مقايسه تورم بر رابطه بين 
شته است. بنـابراين،  دا داري مثبت و معني تأثيرشركت  سود سهام

سـود سـهام    سود خـالص بـر  قابليت مقايسه با افزايش تورم تأثير 
دي بـا نتـايج   شود. اين نتيجه تـا حـدو   پرداختي شركت بيشتر مي

) و عـرب مـازار يـزدي و    111: 2018پژوهش خان و همكـاران ( 
ها به لحـاظ آمـاري    ) سازگار نيست. ساير مدل65: 1394خوري (

  اند.   تأييد نشده
بر اساس نتـايج بـه دسـت آمـده از آزمـون فرضـيه چهـارم        

سود خـالص  قابليت مقايسه پژوهش، نرخ ارز رسمي بر رابطه بين 
اقـلام   قابليـت مقايسـه  و بر رابطـه   سهام پرداخت سود استيس و

منفـي و   تـأثير  پرداخـت سـود سـهام    اسـت يس و تعهدي اختياري
 رابطـه بـين   بـر شته است. همچنين، نرخ ارز رسمي دا داري معني

پرداخت سود  استيسهاي نقدي عملياتي و  جريانقابليت مقايسه 
ايج داري نداشته است. اين نتايج تا حدودي با نت ـ تأثير معني سهام

  راستا است. ) هم111: 1394پژوهش عرب مازار يزدي و خوري (
دهـد   نتايج حاصل از آزمون فرضيه پنجم پژوهش نشان مـي 

 سـود خـالص و  قابليـت مقايسـه   نرخ ارز غيررسمي بر رابطه بـين  
 داري منفـي و معنـي   تـأثير  شـركت  پرداخت سود سـهام  استيس
شـدت تـأثير   شته است. يعني با افزايش نـرخ ارز غيـر رسـمي،    دا

قابليت مقايسه سود خالص بر سود سهام پرداختي شركت كاهش 
  اند. ها به لحاظ آماري تأييد نشده يابد. ساير مدل مي

با توجه به نتايج اين پژوهش، به سازمان بورس اوراق بهـادار  
هـاي مناسـبي    مشـي  ها و خـط  شود از مكانيزم تهران پيشنهاد مي

هاي مـالي و   يت مقايسه گزارشاستفاده كند كه باعث افزايش قابل
كننـدگان   به تبع آن موجب افزايش تقارن اطلاعاتي بين مشاركت

بازار سرمايه شود تا كارايي بازار سرمايه بهبود يابد. همچنـين، بـه   
هــاي مــالي و  هــا بــه عنــوان فــراهم كننــدگان گــزارش شــركت
شـود كـه اهميـت     كنندگان قوانين و مقررات پيشـنهاد مـي   تدوين

قايسه اطلاعات مالي را در نظر بگيرند تا هـدف عمـومي   قابليت م
گزارشگري مالي تحقق يابد و به تأثير متغيرهاي كلان اقتصـادي  

هـا (ماننـد    هاي مالي شركت بر كيفيت گزارشگري مالي و سياست
    سياست پرداخت سود سهام) توجه نمايند.
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