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 چکيده

مطالعات اخیر در بازار های کارا نشان داده که علامت دهی سود پرداختی سهام تا زمانی قدرت دارد که برای زماانی واوینی   
قبل از آن سود سهام پرداختی بدون تغییر بوده باشد. ما تاریخچه شرکت های ایرانی را مطالعه کردیم تا بررسی کنیم کاه آیاا   

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  841افزایش سود سهام با تکرار پی در پی آن تغییر می کند. نمونه ما شامل علامت دهی 
مات دهای افازایش ساود ساهام      بارای بررسای علا   بهادار تهران بود و افزایش سالیانه سود تقسیمی سهام را بررسی کاردیم. 

ایش سود پرداختی سهام را مورد مطالعه قرار دادیم . دو فرض در این ، درآمد های غیر عادی در دو روز اولیه اعلام افزپرداختی
مطالعات وراحی کردیم که فرضیه اول مبتنی بر معنی دار بودن رابطه ی بین افزایش سود تقسیمی سهام و بازده غیرعادی آن 

، هر دو فرضیه رد شد. ما  Eviewsاربود. در تحلیل رگرسیونی فرضیه ها با استفاده از روش های آماری و با استفاده از نرم افز
دلیل عمده ی این نتیجه ی غیر قابل انتظار را عدم ثبات اقتصادی و ناکارایی باازار سارمایه در ایاران مای دانایم و در انتهاا       

 پیشنهاداتی جهت مطالعات بیشتر در این زمینه مطرح کردیم.

 ادی.علامت دهی، سود تقسیمی سهام، درآمد های غیر ع :کليد واژگان

 

 مقدمه
سرمایه گزاران در قبال پذیرش ریسک سرمایه گذاری در شرکت دو نوع بازده نقدی دریافت می نماید: سود نقدی و سود 

سود نقدی سهام مهم ترین منبع پرداخت وجوه نقد به سهام داران بوده و لذا از  سرمایه ای )ناشی از تغییرات ارزش سهام(.
وهشگران تاکنون مدل ها و تئوری های بسیاری برای تشریح، تبیین و پیش بینی عوامل موثر اهمیت باییی برخوردار است. پژ

 بر تصمیمات شرکت در باب تقسیم سود ارائه نموده اند.
یکی از تئوری های مربوط با سود تقسیمی، تئوری علامت دهی است. وبق این تئوری، منشا ایجاد عدم تقارن اولاعاتی، 

ر اختیار مدیریت است به ای صورت که مدیریت در مقایسه با سرمایه گزاران بیرونی اولاعات بیشتری وجود اولاعات نهانی د
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راجع به فرصت های رشد، سود آوری، جریان های نقدی و بطور کلی وضعیت مورد انتظار آتی شرکت در اختیار دارند؛ چرا که 
بازار، استراتژی ها فرصت های سرمایه گزاری نموده و  مدیران بیشتر وقت خود را صرف ارزیابی و تحلیل محصویت شرکت،

کنجانی،  )اعتمادی و اولاعات به موقع تری راجع به عملکرد فعلی دارند و بهتر قادر به پیش بینی وضعیت آتی شرکت هستند
8714). 

کنند. اخلال زمانی اکثریت شرکت ها سطح پرداخت سود سهام جاری را حتی اگر عملیات با زیان خالص مواجه گردد حفظ می 
 (.8111، 8)بیکر و همکاران در سود سهام پرداختی شرکت ها قرینه ای بر پریشانی و شکست مالی شرکت است

افزایش غیر منتظره در سود سهام پرداختی، چشم انداز و منظری مساعد برای جریان های نقدی آتی بنگاه اقتصادی را نشان 
ن می گردد و از سویی دیگر انتشار غیر منتظره سهام )افزایش سرمایه( یا ایجاد یک می دهد و باعث افزایش ثروت سهام دارا

 (.8111، 2)میلر و راک بدهی، به عنوان اخبار بد در مورد چشم انداز آینده بنگاه اقتصادی تفسیر می شود
به عنوان اخبار خوب و کاهش ، افزایش غیرمنتطره سود سهام پرداختی را تجربی حاکی از این است که بازار در مجموع شواهد

 غیر منتظره سود سهام پرداختی را به عنوان اخبار بد تفسیر می کند.
افزایش قابل توجه سود سهام توسط یک واحد تجاری می تواند تفاسیر متفاوتی از دید سهامداران مختلف داشته باشد. این 

ود سهام را به همان میزان افزایش در ارزش سهام خود احتمال وجود دارد که سرمایه گذاران، وجه نقد ناشی از پرداخت س
ترجیح دهند. این امر دییل متفاوتی می تواند داشته باشد از جمله اینکه سود سهام درآمد با ثباتی برای سهامداران فراهم می 

سهام با عث کاهش عدم آورد به ووری که آنها می توانند براساس آن هزینه های زندگی خود را تنظیم کنند و یا پرداخت سود 
 اومینان سهامداران نسبت به دریافت بازده سرمایه شان می شود و نیز افزایش میزان سود سهام از دید سرمایه گذاران نشانه

 افزایش توان سودآوری آتی شرکت است.
برخوردارند به اثبات  صحت برخی از نظریات و تئوری ها در بازار های بزرگ و کشور های توسعه یافته که از کارایی باییی

رسیده است ولی بررسی دقیق و جامعی در کشورهای در حال توسعه صورت نگرفته است. جهت استفاده از این نظریات در 
ضرورت دارد که تایید این نظریات )یا رد آنها( و به وور خاص اثر علامت دهی  تجزیه و تحلیل بازار و پیش بینی های آینده،

 ای نوظهور نیز بررسی شود.سود سهام در بازار ه
، مدیران، تحلیل گران، بانک ها و وام دهندگان، فعاین اقتصادی در زمینه امل سرمایه گزاران در بازار سهامگروه وسیعی ش

 های مختلف و پژوهشگران نتایج این پروژه را مورد استفاده قرار خواهند داد.
جرا می کند و سپس سود سهام تقسیمی را افزایش می دهد، افزایش زمانی که شرکت سیاست سود سهام پرداختی پایدار را ا

سود تقسیمی منجر به بازده غیر عادی می شود ولی اکنون مسأله این است که آیا با افزایش های متوالی، باز هم بازده غیر 
 عادی مثبت و معنی دار است؟ 

ادرستی این موضوع را بررسی کنیم. در تحلیل های توصیفی در این تحقیق بر آنیم تا با استفاده از آمار توصیفی درستی یا ن
حول افزایش های سود تقسیمی سهام، تعدادی متغیر مختلف به کار گرفته می شود که در پژوهش های قبلی کمتر از این 

 متغیر ها استفاده شده است.

 

                                                           
1
 Baker & et al  

2
 Miller & Rock 
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 فرضيه های تحقيق 
 داری دارد.ابطه معنابازده غیر عادی سهام ر : افزایش سود تقسیمی سهام با8فرضیه 
 : افزایش سود تقسیمی سهام وی سالیان متوالی اثر علامت دهی را کاهش می دهد.2فرضیه 

 

 متغير ها و مفاهيم
 سود تقسیمی کل: کل سود سهامی است که برای هر سهم بصورت نقدی در وول یک سال مالی پرداخت می شود:

 TD : Total Dividend                    سود پرداختی کل                                
 کل سود پرداختی در یک سال مالی از دو بخش سود پرداختی موقت و سود پرداختی نهایی تشکیل شده است:

TD = ID + FD 

 ID : Interim Dividendسود تقسیمی موقت 
 FD : Final Dividend سود تقسیمی نهایی 

 ر شش ماه اول سال مالی است.سود پرداختی موقت همان سود پرداختی د
 :می نامیم track records خط سیر افزایش سود تقسیمی که آن را

افزایش داشته باشد، خط سیر افزایش سود پرداختی  tرا اولین سال در نظر می گیریم. اگر سود پرداختی در سال  t–1 سال
افزایش داشته باشد،  tسود پرداختی نسبت به سال نیز   t+1می باشد. حال اگر در سال 8شروع می شود و وول این خط سیر 

می شود همین وور برای سال های بعد تا جایی که هر سال سود پرداختی افزایش داشته  2خط سیر ادامه یافته و وول آن 
 نشان می دهیم.  iباشد، خط سیر ادامه خواهد یافت. وول خط سیر را با

 (:Actual Earningsدرآمد های حقیقی )

 قیمت سهام در پایان سال مالی نسبت به قیمت آن در ابتدای سال مالی ، درآمد حقیقی سهم را نتیجه می دهد.تفاضل 
 (:Actual Dividendسود پرداختی حقیقی )

 سود پرداختی یک سهم است که در سال مالی محقق شده است.
از اعلام افزایش سود پرداختی کاری قبل  روز 1نشان می دهیم و قیمت سهم   P( که آن را باStock Priceقیمت هر سهم )

 .است

 Market – Valueنرخ بازار یک سهم : 

 Market to bookنسبت ارزش بازار یک سهم به ارزش دفتری آن : 

 

 روابط بين متغير ها 
 . قبل از پرداختن به روابط این نکته باید مورد نظر قرار گیرد که در کلیه روابط ، معیار یک سال مالی می باشد

     (                                                                          8رابطه )
        

 
 

CHG.نرخ تغییرات سود تقسیمی نسبت به قیمت هر سهم : 
FD0.سود سهام پرداختی نهایی برای سال صفر : 
FD-1.سود سهام پرداختی نهایی برای سال قبل از صفر : 
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Pروز کاری قبل از اعلام افزایش سود پرداختی. 1مت سهام : قی 

    (                                                                                2رابطه )
    

 
 

DS.سود سهام پرداختی پیش بینی نشده )غیر منتظره( برای هر سهم : 
D.سود سهام پرداختی واقعی برای هر سهم : 

FD .میانگین سود های پرداختی پیش بینی شده برای هر سهم : 

    (                                                                                7رابطه )
    

 
 

ES.)درآمد پیش بینی نشده برای هر سهم )درآمد غیر منتظره : 
E.)درآمد واقعی هر سهم )درآمد مورد انتظار : 

FE.میانگین درآمد های پیش بینی شده سهام برای هر سهم : 
P روز کاری قبل از اعلام افزایش سود پرداختی. 1: قیمت سهام 

نشان   ΔEFحاصل تفاضل آخرین درآمد پیش بینی شده و اولین درآمد پیش بینی شده برای هر سهم در یک سال مالی را با
 هر سهم گوییم.می دهیم و آن را تغییرات درآمد پیش بینی شده 

( نیز ممکن است یکی از DS( ممکن است مثبت، منفی یا صفر باشد. سود پرداختی غیر منتظره )ESدرآمد های غیر منتظره )
 را تعریف می کنیم به ووری که: D(a,b)سه حالت مثبت، منفی یا صفر را داشته باشد. بر این اساس متغیر 

aعلامت :ES  .است 

bعلامت :DS  .است 

 حالت داشته باشد:  1می تواند  D(a,b)ین بنابرا

D(+,-)    D(+,0)   D(+,+) 
D(0,-)    D(0,0)   D(0,+)  

D(-,-)    D(-,0)      D(-,+)   
را در نظر نمی گیریم زیرا در اعلام افزایش سود پرداختی سهام، احتمال آن ناچیز  (-,-)Dما در این پژوهش حالتی را که در آن 

 ت.و نزدیک به صفر اس
  = Rit – (αi – βi Rmt) ARit(                                                                4رابطه )

ARit:  درآمد غیر عادی سهامi  در روزt .ام 
Rit:  درآمد خام سهامi  در روزt .ام 

Rmt ضرب تجمیع شده درآمد بازار برای روز :t .ام 
αi ،βمبدا و شیب خط. : ضرایب برآورد های عرض از 

  = ARi0 + ARi1 CARi (0,+1)                    (                           1رابطه )
CARi (0,+1 8و  8: درآمد غیر عادی تجمیعی روزهای. 

ARi0.درآمد غیرعادی روز صفر : 
ARi1 پس از اعلام افزایش سود پرداختی. 8: درآمد غیرعادی روز 

 ده در این پژوهش به شکل زیر می باشد: مدل رگرسیون مورد استفا
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CAR (0,+1) = α0 + α1CHG + α2ES0 + α3DS0 +�α4ΔEF1 + α5MBR + α6MVE + α7 D(-,0) + α8 D(-,+) 

+ α9 D(0,-) + α10 D(0,0) + α11 D(0,+) + α12 D(+,-) + α13 D(+,0) + α14 D(+,+) + ∑          
  
        

CAR (0,+1)سته )درآمد غیرعادی دو روز اول انتشار اعلامیه ی افزایش سود پرداختی(: متغیر واب 
CHGتغییر در : final dividend ( 8وبق رابطه شماره) 

ES0( 7: درآمد غیر منتظره سال صفر وبق رابطه شماره) 
DS0( 2: سود پرداختی سهام که پیش بینی نشده است وبق رابطه ی) 

ΔEF18بینی شده برای سال  : تغییر در درآمد هر سهم پیش 
MBRنسبت ارزش بازار هر سهم به ارزش دفتری آن سهم : 
MVE.لگاریتم وبیعی ارزش بازار هر سهم : 

DINUMjمتغیر ساختگی که تعداد افزایش های پی در پی سالیانه را نشان می دهد یا به عبارت دیگر : j  امین افزایش در
 افزایش های پی در پی سود پرداختی.

 

 يقروش تحق
تحقیق حاضر به لحاظ ارتباط با حوزه های مختلف حسابداری، در حیطه پژوهش های اثبات حسابداری مالی است و به لحاظ 
استفاده از اولاعات تاریخی در آزمون فرضیه ها در گروه پژوهش های شبه تجربی است. به لحاظ تحلیل آماری جزء پژوهش 

 های رگرسیونی است.
در این تحقیق از نوع پس رویدادی بوده و از اولاعات گذشته استفاده شده است. در مورادی که  روش شناسی مورد استفاده

بررسی ارتباط بین یک متغیر وابسته با چند متغیر مستقل مدنظر باشد، هدف تحقیق این است که با استفاده از داده های 
رد و با ارائه مدل اقدام به پیش بینی نماید. جامعه آماری این تاریخی، پارامتر )پارامترهایی( برای متغیر )متغیرهای( مستقل برآو

است. نمونه  8711الی  8711پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی 
 آماری این پژوهش شامل کلیه شرکتهایی است که شرایط زیر را داشته باشند:

حقیقی هر سهم و درآمد پیش بینی شده برای هر سهم در هر سال مالی موجود و قابل  اولاعات مربوط به درآمدهیا -8
 دسترسی باشد.

اولاعات مربوط به سود پرداختی واقعی برای هر سهم و سود تقسیمی پیش بینی شده برای هر سهم در هر سال  -2
 مالی موجود قابل دسترسی باشد.

 رای هر شرکت موجود و در دسترس باشد.ارزش بازار و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری ب -7

 اولاعات مربوط به قیمت هر سهم موجود و در دسترسی باشد. -4

در سه روز معاملاتی که افزایش سود پرداختی اعلام میشود. هیچ اعلامیه ی دیگری درباره ی حساسیت قیمت  -1
 منتشر نشده باشد.

ز صنایع مختلف می باشد که تعداد مشاهدات وی ده سال شرکت ا 841باتوجه به شرایط ذکرشده در نهایت نمونه ها شامل 
 سال شرکت است. 8418
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اولاعات مورد نیاز جهت آزمون فرضیه های پژوهش شامل صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
ت سازمان بورس اوراق بهادار تهران و تهران و قیمت های بازار سهام آنها بود که از وریق نرم افزار ره آور نوین مراجعه به سای

سابت کدال قابل استخراج است. همچنین می توان با مراجعه به کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار تهران به اولاعات فوق 
 دست یافت.

حداکثر، در این تحقیق استفاده از روش های آماری به دو شکل توصیفی و استنباوی انجام گرفته است. با محاسبه حداقل، 
 میانه، میانگین و انحراف معیار جدول های توزیع فراوانی و آمار توصیفی تهیه شد.

-اسمیرنوف، دوربین -در تحلیل های آماری استنباوی در این تحقیق جهت آزمون فرضیه ها از آزمون های کلمروگروف
مرتب  Excelنرم افزار صفحه گسترده  هاسمن استفاده شده است. داده ها در -واتسون، هم خطی و همبستگی و آزمون چار

 جهت تجزیه و تحلیل آماری استفاده شده است. Eviewsنرم افزار  8شدند و از نسخه 
 

 یافته های تحقيق 
 ( آمار توصيفی9جدول )

         
          CAR CHG DS ES ∆EF MBR MVE DINUM 

         
 82471778 82208721 82888811 -82827414 -82878048 -82877287 82887718 -42812821 میانه         

 828888 82247111 82888888 82887182 -82878747 -82818810 828888 -80208471 میانگین

 828888 81277127 82881817 22001001 82188402 22811872 42227101 71827107 حداکثر

 828888 02770107 828888 -72770478 -82407177 -22704114 -42110187 -84821174 حداقل

 82411711 82071112 82888120 82787017 82840110 82287017 82278178 71217024 انحراف استاندارد

 8418 8418 8418 8418 8418 8418 8418 8418 تعداد مشاهدات

ی متغیرهای مختلف ارائه شده است. های مرکزی از جمله میانگین و انحراف معیار، و کمینه و بیشینه برا در جدول بای شاخص
دهد. اصلی ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان  ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می8جدول )

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخصی برای نشان دادن مرکزیت داده ها است. انحراف معیار یکی از مهمترین 
ی اکندگی است و معیاری برای نشان دادن میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است. مقدار این پارامتر براپارامترهای پر

 است. 278/8میزان افزایش سود تقسیمی 
 

 هاتجزیه و تحليل استنباطی داده
 آزمون کلوموگروف اسميرنوف :(2) جدول

 

 
 
 
 

 متغیر وابسته 

 بازده سهام غیر عادی  

 82778 آماره آزمون

 82008 معنی داری
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است فرض صفر هنگامی رد  81/8های دوره تحقیق بزرگتر از ( برای متغیرهای وابسته برای سالsigداری ) مقادیر سطح معنی
  های مختلف توزیع نرمالی دارد.درصد باشد بنابراین متغیرهای وابسته در سال 1داری کمتر از  شود که مقدار سطح معنی می
 

 مون همبستگی بين متغيرهاآز :(3جدول )

         
         Correlation CAR CHG DS ES _EF MBR MVE DINUM 

CAR  8        

CHG  82841777- 8       

DS  82878781- 82222170 8      

ES  82848177- 82808178 82011777 8     

∆EF  82812101 82881041- 82702214- 82777188- 8    

MBR  82821808 82240421 82820288- 82874711- 82878022- 8   

MVE  82888747 82881178 82878884 82887217 82820807- 82848011- 8  

DINUM  8271842 82778747- 82884441 82817414- 82878471 82828770- 82888112 8 

         
          

 تغییر می کند. 8و  -8ضریب همبستگی پیرسون بین دهد. نشان می جدول فوق مقادیر همبستگی بین متغیرهای مستقل را
ی مستقیم یا مثبت به این معناست که اگر یکی از متغیرها طهبی مستقیم کامل بین دو متغیر است، رابیانگر رابطه  =8r اگر

 را متغیر دو بین کامل معکوس یرابطه یک وجود نیز =r-8و اگر  .یابدافزایش )کاهش( یابد، دیگری نیز افزایش )کاهش( می
 .بالعکس و یابدمی کاهش متغیر دیگر یابد افزایش متغیر یک اگر که دهدمی نشان منفی یا معکوس یرابطه. دهدمی نشان

 ی خطی وجود ندارد.دهد که بین دو متغیر رابطهزمانی که ضریب همبستگی برابر صفر است نشان می

 

 آزمون چاو و هاسمن فرضيه اول 
نظر کارآمد خواهد بود یا نه، از  های پانل در برآورد مدل مورد که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده ای اینبر

تر  که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب مقید و به منظور این Fآزمون چاو یا 
نتایج حاصل از این  شود. های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت

 ( ارائه شده است.4) جدولها در  آزمون
 و هاسمن نتایج آزمون چاو :(5) جدول

 روش مناسب P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  آزمون

 پانل F 22171187  (84728720) 828888 چاو

2χ هاسمن
 

 اثرات ثابت  828888 0 772171811

گر این است  بیان % رد شده و11نان یدر سطح اومآزمون  H0 هی(، فرض8888/8آن ) P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا
 81/8از  کمترآن که  P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین  هم پانل استفاده نمود. یها توان از روش داده یمکه 

   . شده استرفته یپذ H1 هیو فرض رد می شود% 11نان یدر سطح اومآزمون  H0 هیفرض لذا باشد، یم
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 آزمون چاو و هاسمن فرضيه دوم 
 نظر کارآمد خواهد بود یا نه، از های پانل در برآورد مدل مورد که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده برای این

تر  که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب مقید و به منظور این Fآزمون چاو یا 
شود. نتایج حاصل از این  های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت

 ( ارائه شده است.1) جدولها در  آزمون

 و هاسمن نتایج آزمون چاو :(5) جدول
 روش مناسب P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  آزمون

 پانل F 22141100  (84728720) 828888 چاو

2χ هاسمن
 

 اثرات ثابت  828888 0 702828788

 
گر این است  بیان % رد شده و11نان یدر سطح اومآزمون  H0 هیفرض (،8888/8آن ) P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

 81/8از  کمترآن که  P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین  هم پانل استفاده نمود. یها توان از روش داده یمکه 
    .شده استرفته یپذ H1 هیو فرض رد می شود% 11نان یدر سطح اومآزمون  H0 هیفرض لذا باشد، یم
 

 ها آزمون فرضيه

   آزمون فرضيه اول 
  .افزایش سود تقسیمی سهام با بازده غیر عادی سهام رابطه معناداری دارد

H0 :.افزایش سود تقسیمی سهام با بازده غیر عادی سهام رابطه معناداری ندارد 

H0 : βi = 0 

H1 :ری داردافزایش سود تقسیمی سهام با بازده غیر عادی سهام رابطه ی معنادا 

H1 : βi ≠ 0 
 اولبررسی مدل ترکيبی فرضيه  :(6) جدول

 .سطح معناداری اف -آماره  انحراف معیار ضریب متغیرهای تحقیق

     
CHG 12877871- 127211814 82011178- 828128 

DS 81271882- 12711717 22287028- 828278 

ES 81728277 48204700 42714110 828888 

∆EF 28271074 1214021 42788217 828888 

MBR 18272171 20272111 72400118 828881 

MVE 20218181 22401878 88274811 828888 

C 74221074- 78207714 88212774- 828888 

   82247811 ضریب تعیین 

   82808220 ضریب تعیین تعدیل شده

   22811727 واتسون -آماره دوربین 

   22144701 آماره اف

    828888 معناداری  سطح
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دار که بیانگر معنی ونیکل رگرس یدار یسطح معنمربوط به آماره  یدار یمعنمقدار شود مشاهده می( 0) که از جدولهمانطور 
آزمون باشد. همچنین درصد معنادار می 11آن است که مدل درسطح اومینان  بوده و حاکی از 82888 باشد، برابربودن آن می

 دهنده مورد پذیرش بودن فرض نبود خودنشانو  باشد که مناسب است یم 221تا  821بین  رابطه بای عدد سونوات -نیدورب
-می 81/8با توجه به جداول ضرایب و با توجه به متغیر افزایش سود تقسیمی اینکه میزان معناداری بیشتر از است.  یهمبستگ  

 با بازده غیر عادی سهام رابطه معناداری ندارد. توان گفت افزایش سود تقسیمی سهام باشد؛ می
 

 آزمون فرضيه دوم

   افزایش سود تقسیمی سهام وی سالیان متوالی اثر علامت دهی را کاهش می دهد.

H0 :افزایش سود تقسیمی سهام وی سالیان متوالی اثر علامت دهی را کاهش نمی دهد. 

H0 : βi = 0 

H1 :ان متوالی اثر علامت دهی را کاهش می دهد.افزایش سود تقسیمی سهام وی سالی 

H1 : βi ≠ 0 
 

 بررسی مدل ترکيبی فرضيه دوم :(3جدول )

 .سطح معناداری اف -آماره  انحراف معیار ضریب متغیرهای تحقیق

DINUM 82017401 22180727 82017810 821822 

DS 27201888- 72717248 72818777- 828827 

ES 81422812 48212741 42710171 828888 

∆EF 22287781 128714477 42770717 828888 

MBR 71102828 271228111 72712104 828887 

MVE 21214872 22477017 88242177 828888 

C 77720727- 78207778 88217718- 828888 

   82244704 ضریب تعیین 

   82817028 ضریب تعیین تعدیل شده

   22818184 واتسون -آماره دوربین 

   22181778 آماره اف

    828888 سطح معناداری 

     
 

دار که بیانگر معنی ونیکل رگرس یدار یسطح معنمربوط به آماره  یدار یمعنمقدار شود مشاهده می (7) که از جدولهمانطور 
آزمون باشد. همچنین ار میدرصد معناد 11سطح اومینان  آن است که مدل در بوده و حاکی از 82888 ، برابرباشدبودن آن می

دهنده مورد پذیرش بودن فرض نبود نشانو  باشد که مناسب استیم 221تا  821بین  رابطه بای عدد سونوات -نیدورب
با توجه به جداول ضرایب و با توجه به متغیر افزایش سود تقسیمی وی سالیان متوالی اینکه میزان است.  یهمبستگ  خود

-شود نتیجه آزمون فرضیه نشان میتوان نتیجه گرفت که فرض صفر تأیید می؛ بنابراین میباشدمی 81/8معناداری بیشتر از 
 .دهد که افزایش سود تقسیمی سهام وی سالیان متوالی اثر علامت دهی را کاهش نمی دهد
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 خلاصه نتایج تحقيق (:8) جدول
 نتیجه فرضیه رابطه فرضیات

 رد فرضیه ندارد .یر عادی سهام رابطه معناداری داردافزایش سود تقسیمی سهام با بازده غ

 رد فرضیه ندارد افزایش سود تقسیمی سهام وی سالیان متوالی اثر علامت دهی را کاهش می دهد.

 

 نتایج پژوهش

 افزایش سود تقسيمی سهام با بازده غير عادی سهام رابطه معناداری دارد. فرضيه اول:

که بیانگر  ونیکل رگرس یدار یسطح معنمربوط به آماره  یدار یمعنمقدار شود مشاهده می( 0) جدول نتایح که ازهمانطور 
باشد. درصد معنادار می 11آن است که مدل درسطح اومینان  بوده و حاکی از 828888 باشد، برابردار بودن آن میمعنی

دهنده مورد پذیرش بودن نشانو  مناسب استباشد که  یم 221تا  821بین  رابطه بای عدد سونوات -نیآزمون دوربهمچنین 
با توجه به جداول ضرایب و با توجه به متغیر افزایش سود تقسیمی اینکه میزان معناداری است.  یهمبستگ   فرض نبود خود

 توان گفت افزایش سود تقسیمی سهام با بازده غیر عادی سهام رابطه معناداری ندارد. باشد؛ میمی 81/8بیشتر از 
 

 افزایش سود تقسيمی سهام طی ساليان متوالی اثر علامت دهی را کاهش می دهد. يه دوم:فرض
که بیانگر  ونیکل رگرس یدار یسطح معنمربوط به آماره  یدار یمعنمقدار شود مشاهده می (7) جدولنتایج که از همانطور 

باشد. درصد معنادار می 11رسطح اومینان آن است که مدل د بوده و حاکی از 828888، برابر باشددار بودن آن میمعنی
دهنده مورد پذیرش بودن نشانو  باشد که مناسب استیم 221تا  821بین  رابطه بای عدد سونوات -نیآزمون دوربهمچنین 

با توجه به جداول ضرایب و با توجه به متغیر افزایش سود تقسیمی وی سالیان متوالی اینکه است.  یهمبستگ  فرض نبود خود
شود نتیجه آزمون فرضیه نشان توان نتیجه گرفت که فرض صفر تأیید میباشد؛ بنابراین میمی 81/8میزان معناداری بیشتر از 

 دهد که افزایش سود تقسیمی سهام وی سالیان متوالی اثر علامت دهی را کاهش نمی دهد.می
ت مورد خط مشی های تقسیم سود و سیاست های پرداخدر بازار سهام ایران )بورس اوراق سهام( تاکنون تحقیقات زیادی در 

اثر علامت دهی و به عبارت دیگر اولاعاتی که سرمایه گذارانی و فعاین بازار از تغییرات  سود انجام شده است ولی در مورد
ن به سود پرداختی شرکت ها کسب می کنند پژوهش های انجام شده معدوده و انگشت شمار می باشد. از آن جمله می توا

برزیده و برهانی اشاره کرد که به بررسی سودمندی اولاعات سودهای تقسیمی درباره سودهای آتی پرداخت. نتیجه  ،پژوهش
ای تجاری این پژوهش نشان دهنده این بود که سودهای تقسیمی اولاعات مربووه و سودمندی درباره سود سال آتی واحده

 (.8711 )برزیده و برهانی،به بازار ارائه می دهند 
وبق تحقیقی که بهرامفر و مهرانی در نتیجه  سود همه سهم و سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

پیش بینی شده و سود تقسیمی معنادار و قوی  بهادار ایران انجام دادند به این نتیجه دست یافتند که رابطه بین سود و سود
 است.

ه متفاوتی در این زمینه دست یافتیم. وبق نتایج این پژوهش افزایش سود تقسیمی سهام با بازده در پژوهش حاضر بنا به نتیج
غیرعادی سهام رابطه معناداری ندارد و افزایش سود تقسیمی سهام وی سالیان متوالی اثر علامت دهی را کاهش نمی دهد. 
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انجام گرفته و به نتیجه ای خلاف پژوهش ما دست یافته باتوجه به اینکه پژوهش مشابه تحقیق حاضر در بازار سهام استرالیا 
 (.2887)میشای یک و همکاران،  است

شاید بتوان گفت شرایط حاکم بر بازار اوراق بهادار ایران سپار متفاوت از یک بازار کارا است و بازار سرمایه ی ایران در سطح 
دمی نبودن آن سهامداران اکثرا افرادی هستند که درپس هیات ضعیف کارا است ضمن اینکه عدم ثابت بازار سرمایه ایران و مر

شرکت شرایط انجام پژوهش را داشتند ولی  841سرمایه گذاری خویش، اهداف بورس بازی و سفته بازی دارند. در پژوهش ما 
یل ردفرضیه ها در شرکت مورد مطالعه واقع شدند. یکی دیگر از د 8718در تحقیق مشابه انجام شده در بازار سهام استرالیا 

این پژوهش و نتیجه ی متفاوت آن نسبت به پژوهش مشابه در استرالیا، احتمای این است که بازار سهام ما تحلیل گران فعال 
چندانی ندارد و مقادیر پیش بینی شده برای درآمد یا سود پرداختی بروبق مطالعات و بررسی های دقیق تحلیل گران تعیین 

 نشده است.
د ثبات اقتصادی در کشور ما، شرایط سیاسی و وجود تحریم های اقتصادی یکی دیگر از دییل رد فرضیه ها و عدم وجو

 برآورده نشدن انتظارات ما می تواند باشد. 
 

 پيشنهادات
 در ادامه به ارائه پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی می پردازیم که عبارتند از:

ختلف به تفکیک صنعت خاص انجام شود و نوع صنعت نیز مورد بررسی پیشنهاد می شود پژوهش حاضر در صنایع م -
 قرار گیرد.

 رابطه بین سود تقسیمی سهام و اندازه و عمر شرکتها بررسی شود. -

 دوره های زمانی که ثبات نسبی بر بازار حاکم باشد( تکرار شود. ترجیحاًپژوهش در دوره های زمانی مخالف )این  -

رونق یا رکود( تکرار شود و اثر شرایط اقتصادی جامعه بر نتایج مطالعات ادی متفاوت )پژوهش در شرایط اقتصتکرار  -
 بررسی شود.

تکرار پژوهش در کشورهای در حال توسعه دیگر که شرایطی مشابه شرایط اقتصادی کشور داشته باشند پیشنهاد می  -
 شود.

یگر و نیز بررسی های میدانی و پرسشنامه بررسی علامت دهی افزایش سود تقسیم سهام با استفاده از متغیرهای د -
 ای پیشنهاد می شود.
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