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  چکیده

ها  شرکت. هاي توزیع جریان نقدي بین مالکان از اهمیت بالایی برخوردار است سود نقدي به عنوان یکی از شیوه

بـر  . کننـد  نقدي را تبیین میهاي پیام دهی توزیع سود  تئوري. ممکن است به دلایل متعددي اقدام به توزیع سود کنند

. کند که از سودآوري آتی شـرکت مطمـئن باشـد    ها، مدیریت زمانی اقدام به افزایش سود نقدي می اساس این تئوري

  .تواند حاوي پیام مثبتی از سودآوري آتی شرکت باشد بنابراین، توزیع سود نقدي می

کرد عملیاتی شرکت بعد از اعـلان سـود نقـدي    در این تحقیق، فرضیه پیام دهی سود نقدي از طریق بررسی عمل

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی  89نمونه آماري تحقیق شامل . بررسی شده است

. هاي رگرسیون خطی و غیرخطی مورد آزمون قـرار گرفـت   فرضیه تحقیق با استفاده از مدل. شود می 1386تا  1377

زودن متغیر کنترلی به مدل خطی و برآورد مدل غیر خطی در حضور متغیرهاي کنترلی شواهدي برآورد مدل خطی، اف

درباره کاهش سودهاي آتی شـرکت اسـت،    دهد کاهش سود نقدي حاوي اطلاعات مهمی  کنند که نشان می ارایه می
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نقدي متعاقب تغییرات سود نقدي متعاقب تغییرات سود نقدي 

غلامرضا کردستانی
1*

، محمود نصیري
**

محمد رحیم پور و
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هاي توزیع جریان نقدي بین مالکان از اهمیت بالایی برخوردارسود نقدي به عنوان یکی از شیوه

هاي پیام دهی توزیع سود  تئوري. ممکن است به دلایل متعددي اقدام به توزیع سود کنند

کند که از سودآوري آتی شـرکت مطمـئن باشـد   ها، مدیریت زمانی اقدام به افزایش سود نقدي می
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سود نقدي مبنی بر اینکـه   بنابراین، فرضیه پیام رسانی. دهد ولی افزایش سود نقدي از افزایش سودهاي آتی خبر نمی

دهـد، در بـورس اوراق بهـادار تهـران تاییـد       مدیریت با افزایش سود سهام در مورد سودآوري آتی شرکت پیـام مـی  

  .شود نمی

  .سود سهام، تئوري پیام دهی، عملکرد عملیاتی شرکت :هاي کلیدي واژه

  

  مقدمه. 1

توزیع جریان نقـدي بـین مالکـان شـرکت اغلـب      

توانند  ها می شرکت. بحث مهمی در بازار سرمایه است

هاي متفاوتی توزیع  هاي نقدي خود را به روش جریان

توزیع که مطالعات زیادي را  هاي یکی از شیوه. نمایند

. به خود اختصـاص داده، توزیـع سـود نقـدي اسـت     

شواهد تجربی در مورد این سـؤال اساسـی کـه چـرا     

کننـد، اجمـاع نظـر     ها سود سهام پرداخت مـی  شرکت

  ]9.[دهد کاملی را نشان نمی

سیاست تقسیم سود در طول زمـان همیشـه مایـه    

دهاي مدیران سـو . سردرگمی محققان مالی بوده است

شرکت را به منظور سرمایه گـذاري مجـدد و کـاهش    

هـاي سـرمایه    هاي تـأمین مـالی بـراي فرصـت     هزینه

کنند، یا بخشی از  گذاري به میزان معقول نگهداري می

کنند، که توزیع  آن را به عنوان سود تقسیمی اعلان می

سود منابع در دسترس براي سرمایه گذاري را کاهش 

یه گـذاري مجـدد سـود    رویکـرد سـرما  ] 21.[دهد می

موجب رشد واحد اقتصادي، و رویکرد توزیـع سـود   

  ]18.[شود موجب جذب سهامداران بالقوه می

ها از پرداخت سود سـهام متفـاوت    اهداف شرکت

بوده و ممکن است براي جذب مشـتریان خـاص یـا    

انتقال اطلاعات به بازار باشد و یا فقـط بـازده وجـوه    

طـور منصـفانه    را بـه نقد مازاد براي همـه سـهامداران   

ــه ایــن جهــت، هــیچ یــک از . درپــی داشــته باشــد ب

هاي سود سهام به تنهایی نتوانسته است از سایر  تئوري

هاي دیگر موفق تر باشد و علت آن احتمالاً بـه   تئوري

هاي متفاوت براي پرداخت سود سهام بر  وجود انگیزه

  ] 7.[گردد می

تحقیقات زیادي، واکنش مثبـت قیمـت سـهام بـه     

فزایش سود نقدي و واکنش منفـی قیمـت سـهام بـه     ا

ایـن الگـو   . انـد  کاهش سودهاي نقدي را تأیید نمـوده 

داراي اعتبار زیادي است، زیرا در تحقیقـات مختلـف   

  ].10،15[تأیید شده است

  

هاي پرداخت سودسهام تئوري. 2
1

  

هاي توزیع سـود   تئوري) 2002(فرانکفورتر و وود

  :اند کردهرا به سه دسته تقسیم 

عامل مالیاتی -هاي اطلاعات کامل مدل-1
2
  ؛

هاي رفتاري مدل-2
3
  ؛

هاي عدم تقارن اطلاعاتی مدل-3
4
.

هـا بـه صـورت     در ادامه، دربـارة هریـک از مـدل   

.مختصر بحث شده است

  

  عامل مالیاتی -هاي اطلاعات کامل مدل. 2.1

در الگوي توزیع سـود کـه بـراي مالیـات تعـدیل      

بیشتر از سـود سـهام مـورد    شود، بازده سود سهام  می

  .گیرد توجه قرار می

                                                            

dividend theories1.
Full Information Models--The Tax Factor2.

3.Behavioral Models  
.Models of Information Asymmetries4

شواهد تجربی در مورد این سـؤال اساسـی کـه چـرا     

کننـد، اجمـاع نظـر    ها سود سهام پرداخت مـی

سیاست تقسیم سود در طول زمـان همیشـه مایـه    

اي دهاي دهاي . مدیران سـو . مدیران سـو .  است

شرکت را به منظور سرمایه گـذاري مجـدد و کـاهش    

هـاي سـرمایه    هاي تـأمین مـالی بـراي فرصـت    

کنند، یا بخشی از گذاري به میزان معقول نگهداري می

کنند، که توزیع  آن را به عنوان سود تقسیمی اعلان می

سود منابع در دسترس براي سرمایه گذاري را کاهش 

یه گـذاري مجـدد سـود   

موجب رشد واحد اقتصادي، و رویکرد توزیـع سـود   

10،15[تأیید شده است

  

 تئوريهاي پرداخت سودسها تئوريهاي پرداخت سودسها تئوري. 2

(فرانکفورتر و وود

اند کردهرا به سه دسته تقسیم  اند کردهرا به سه دسته تقسیم  را به سه دسته تقسیم 

هاي اطلاعات کامل مدل-1

 رفتاري مدلهاي رفتاري مدلهاي رفتاري مدل-2

هاي عدم تقارن  مدل-3

در ادامه، دربـارة هریـک از مـدل   

مختصر بحث شده است

  

هاي اطلاعات کا.  مدل.  مدل. 2.1



تبا

  65/ تئوري پرداخت سود، پیام دهی و عملکرد عملیاتی شرکت متعاقب تغییرات سود نقدي

اي،  طبق تئـوري قیمـت گـذاري دارایـی سـرمایه     

سرمایه گذاران به علت مالیات روي سود نقدي قیمت 

  ] 8.[کنند پایین تري را براي سهام پیشنهاد می

بــر ایــن باورنــد کــه ) 1988(ماســیوس و تــرومن

سرمایه گذاران با تعهدات مالیاتی متفـاوت، سیاسـت   

قسیم سود یـا سـرمایه گـذاري یکسـانی در شـرکت      ت

مورد نظرشان نخواهند داشت، زیرا وقتی مالیات سود 

یابد، پرداخـت سـود سـهام     می) کاهش(سهام افزایش

یابد، در حالی که سرمایه گـذاري   می) افزایش(کاهش

هـا بـه    بنابراین مدل آن. یابد می) کاهش(مجدد افزایش

حـات مالیـاتی   تفکیک سرمایه گـذاري برمبنـاي ترجی  

ــی ــران  ]. 14[شــود منجــر م ــاتی ای ــوانین مالی ــق ق طب

  .شود سودنقدي سهام مشمول مالیات نمی

  

  هاي رفتاري مدل. 2.2

ــی   ــأثر از ویژگ ــاً مت ــاعی اساس ــار اجتم ــا و  رفت ه

هنجارهاي اجتماعی است که متأسـفانه ایـن محـرك    

هاي مالی، اغلب به علت مشکل مطـرح   توسط تئوري

. ار نادیـده گرفتـه شـده اسـت    کردن رفتار سرمایه گذ

سیاســت ســود تقســیمی بــا حــداکثر ســازي ثــروت  

سهامداران ناسازگار بوده و بهتر است با الحـاق یـک   

هاي اقتصادي  اجتماعی در مدل -نمونه رفتار اقتصادي

هــا، مــدل  یکــی از ایــن مــدل] 8.[توضــیح داده شــود

) 1956(در این مورد، لینتنر. هاي مدیران است پیمایش

نحوه سیاسـت گـذاري مـدیران اجرایـی و      به بررسی

مدیران مالی در رابطـه بـا نحـوه افشـاي اطلاعـات و      

کــنش ســرمایه گــذاران بــه نحــوه افشــا چگــونگی وا

او دریافت که سیاست تقسیم سود باثبـات،  . پرداخت

یک متغیر فعال در تصمیم گیري است، زیـرا مـدیران   

هـاي   اعتقاد دارند که سودهاي تقسیمی باثبات واکنش

مـدل تئـوري   . دهـد  منفی سرمایه گذار را کاهش مـی 

رفتار، مدل دیگري است که در این مورد فلدسـتین و  

تصمیم مدیریت براي توزیع نقدي سود ) 1983(گرین

  :کنند سهام را ناشی از پنج منبع ارزیابی می

   اي از نیازهـاي   سیاست تقسـیم سـود نتیجـه

  .مصرفی سرمایه گذار است

 انباشته، کمتر از ارزش ارزش بازار سودهاي

  .بازار سودهاي تقسیم شده است

      رشد پرداخت سـود سـهام ثابـت بـوده، بـا

  .نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام سازگار است

  پرداخت سود نقدي نتیجه تفکیک مـدیریت

  .از مالکیت است

 تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه نمایندگی

  ]5.[در مدل تقسیم سود ناچیز است

  

  هاي عدم تقارن اطلاعاتی مدل. 3.2

صورت نابرابر میـان مـدیران و    توزیع اطلاعات به

مالکان، مبنایی بـراي تشـریح سیاسـت تقسـیم سـود      

  : این مدل شامل سه فرضیه است. است

  فرضیه هزینه نمایندگی؛ -1

  فرضیه جریان نقدي آزاد؛ -2

  .فرضیه پیام دهی -3

  

فرضیه هزینه نمایندگی. 1.3.2
1

  

ها اطلاع رسانی شرکت و مدیریت آن در  این مدل

کاهش تضاد منافع ناشی از مساله نمایندگی و متقاعد 

کردن بازار به عدم سوء اسـتفاده مـدیران از موقعیـت    

توانـد   توزیع سود نقدي می] 13.[دانند شان را مؤثر می

براي کاهش تضاد منافع بین مدیران و سـهامداران بـه   

گیري از مصـرف درآمـدهاي   عنوان ابزاري براي جلو

                                                            

1. Agency Cost

ــران   ــاتی ای ــوانین مالی ــق ق طب

  .شود  مالیات نمی

ــی   ــأثر از ویژگ ــاً مت ــاعی اساس ــار اجتم ــا و  رفت ــا و  ه  و  ه

هنجارهاي اجتماعی است که متأسـفانه ایـن محـرك    

هاي مالی، اغلب به علت مشکل مطـرح  

. ار نادیـده گرفتـه شـده اسـت    

سیاســت ســود تقســیمی بــا حــداکثر ســازي ثــروت  

سهامداران ناسازگار بوده و بهتر است با الحـاق یـک  

هاي اقتصادي  ی در مدل

ـدل  هــا، مــدل  هــا، مــدل  یکــی از ایــن مــدل

 تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه نمایندگی

در مدل تقسیم سود ناچیز است

  

هاي عدم تقارن اطلاعات.  مدل.  مدل3.2. 3.2. 3.2

صورت نابرابر میـان مـدیران و  توزیع اطلاعات به

مالکان، مبنایی بـراي تشـریح سیاسـت تقسـیم سـود      

این مدل شامل سه فرضیه است. است

فرضیه هزینه نمایندگی؛-1

فرضیه جریان نقد-2

ام دهیفرضیه پیام دهیفرضیه پیام دهی-3

  

فرضیه هزینه نمایندگی. 1.3.2
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، زیـرا  ]4[هاي ناکارآمد استفاده شود  شرکت در پروژه

پرداخت سود، منـابع مـالی تحـت کنتـرل مـدیران را      

دهد و کاهش قدرت مـدیران را بـه دنبـال     کاهش می

زمانی که واحد تجاري درپـی جـذب   . خواهد داشت

ســرمایه جدیــد اســت، بــازار شــرکت را بــر اســاس  

  ].11.[نمایند ارزیابی می هاي سود سهام پرداخت

  

فرضیه جریان نقدي آزاد. 2.3.2
1

  

جریان نقدي آزاد، جریان نقدي عملیاتی مازاد بـر  

هایی است کـه داراي   وجوه نقد مورد نیاز براي پروژه

هرچه جریان نقـدي  . خالص ارزش فعلی مثبت باشند

آزاد شرکت بیشتر باشد، شـدت تضـاد دیـدگاه میـان     

هـاي پرداخـت    مورد سیاست مدیران و سهامداران در

شود؛ زیرا پرداخت سود سـهام جریـان    سود بیشتر می

نقدي آزاد در دسترس مدیران براي سرمایه گذاري و 

بـر اسـاس   ] 8،11.[دهد اداره کردن منابع را کاهش می

فرضیه جریان نقدي آزاد بین تغییر در سیاست تقسیم 

ســود و واکــنش قیمــت ســهام رابطــه مثبتــی وجــود 

  ]18.[دارد

  

فرضیه پیام دهی. 3.3.2
2

  

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و مالکان 

از طریق تغییرات غیرمنتظره در سیاست تقسـیم سـود   

  .هاي پیام دهی سود نقدي است زیر بناي مدل

طرفداران تئوري پیام دهی معتقدنـد کـه سیاسـت    

تقسیم سود شرکت به عنوان یک ابـزار پیـام دهـی از    

اي پایین تـر از   علت داشتن هزینهوضعیت شرکت به 

  ]8.[گیرد ها، مورد استفاده قرار می سایر روش

                                                            

1. The Free Cash Flow Hypothesis
2. Signaling Models

تحقیقات در مورد پیام دهی سود سهام به دو نوع 

  :شود عمده تقسیم می

  

 -تحقیقات مبتنی بر رابطه سود نقدي . 1.3.3.2

قیمت
3

  

. این نوع آزمون خیلی بحـث انگیـز نبـوده اسـت    

ت و سـود نقـدي،   نتایج حاصل از آزمون رابطـه قیم ـ 

بیانگر وجود رابطه مثبت میـان آنهـا سـت؛ یعنـی بـا      

/ کاهش سود سهام، قیمـت سـهام افـزایش    / افزایش 

  .]20[یابد کاهش می

هاي سود سهام روي رفتار قیمـت سـهام    پرداخت

  : گذارد در کوتاه مدت به دو شیوه اثر می

هایی که براي اولین بـار سـود نقـدي     اول شرکت

هـایی کـه سـود نقـدي را      یا شرکتکنند،  پرداخت می

دهند، یک خبر خـوب را بـه بـازار منتقـل      افزایش می

کرده، باعث ایجاد یک بـازده اضـافی مثبـت پیرامـون     

این بازده اضافی به علـت  . شوند تاریخ اعلان سود می

هاي سود سـهام اسـت کـه     افزایش منظم در پرداخت

بازار آن را تعهد ي براي پرداخت سودهاي بیشـتر در  

ها اغلب تمایل به پرداخت  شرکت. کند ینده تلقی میآ

سود به صورت یکنواخت
4
دارند؛ یعنـی اغلـب سـود     

دهند و از کـاهش یـا حـذف آن     نقدي را افزایش نمی

همچنین، وقتـی سـود سـهام    . کنند بشدت اجتناب می

شــود، ارزش دفتــري شــرکت بــا ایــن  پرداخــت مــی

یابد و موجـب ایجـاد یـک بـازده      پرداخت کاهش می

  ]. 4[شود اضافی منفی پیرامون وقوع این رویداد می

  

  

  

                                                            

3. Dividend-Price
4. Smooth

آزاد شرکت بیشتر باشد، شـدت تضـاد دیـدگاه میـان    

هـاي پرداخـت    مورد سیاست 

شود؛ زیرا پرداخت سود سـهام جریـان   

نقدي آزاد در دسترس مدیران براي سرمایه گذاري و 

بـر اسـاس   ] 8،11.[دهد 

فرضیه جریان نقدي آزاد بین تغییر در سیاست تقسیم 

ســود و واکــنش قیمــت ســهام رابطــه مثبتــی وجــود 

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و مالکان 

از طریق تغییرات غیرمنتظره در سیاست تقسـیم سـود  

در کوتاه مدت به دو شیوه اثر می

هایی که براي اولین بـار سـود نقـدي    اول شرکت

 یا شرکتکنند،  پرداخت می

دهند، یک خبر خـوب را بـه بـازار منتقـل      افزایش می

کرده، باعث ایجاد یک بـازده اضـافی مثبـت پیرامـون     

شوند تاریخ اعلان سود می

افزایش منظم در پرداخت

بازار آن را تعهد ي براي پرداخت سودهاي بیشـتر در  

 شرکت. کند ینده تلقی میآ

سود به صورت یکنواخت

دهند و از کـاهش یـا حـذف آن    نقدي را افزایش نمی

کنند بشدت اجتناب می



تبا
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بازده-تحقیقات مبتنی بر رابطه سود نقدي. 2.3.3.2
1

  

ها به منظور تامین  با توزیع بخشی از سود، شرکت

هـاي   هاي سرمایه گذاري جدید باید هزینه مالی پروژه

تئـوري  . بالاتري براي انتشار سـهام پرداخـت نماینـد   

دهیپیام
2

از ابهام در سیاست تقسیم سود را این جنبه  

چون مدیران داراي اطلاعات بیشـتري  . کند تشریح می

در مورد سود آوري آتی شـرکت نسـبت بـه سـرمایه     

گـذاران بیرونـی هســتند، بـا افــزایش سـود تقســیمی     

انـداز آتـی واحـد     توانند پیام دهی بهتري از چشـم  می

طور عادي قیمت سهام بالاتري را در  تجاري داشته، به

علاوه براین، مـدیران مـالی ممکـن    . بازار تجربه کنند

اســت از سیاســت تقســیم ســود بــه ســبب محتــواي 

اطلاعاتی آن در تعیین کیفیت سـود شـرکت اسـتفاده    

بنابراین، چون سـرمایه گـذاران خـارجی    ] 17.[نمایند

داراي اطلاعات کمتري درباره سودآوري آتی شرکت 

یک پیام از هستند، عملکرد سود تقسیمی را به عنوان 

گیرنـد، زیـرا    جریان نقدي مورد انتظار آتی در نظر می

قیمت سهام در بازار بـه تصـمیمات مـرتبط بـا سـود      

  ].21[دهد تقسیمی شرکت به سرعت واکنش نشان می

ــا) 1997(راس  ــی ) 1979(و بچریــ ــه بررســ بــ

. هاي سود تقسیمی در مدل پیام دهی پرداختند ویژگی

انـدازي از   چشـم تحت تئوري پیام دهی، سود نقـدي  

هـا   شـرکت . دهنـد  سودهاي آتی شرکت را نویـد مـی  

جهت اطلاع دادن سودآوري آینده شرکت به بازار، از 

طریق پرداخت سود سهام وجوه نقد خود را مصـرف  

توانـد بـه شـرکت     سودهاي بالاتر شرکت می. کنند می

اجازه خروج بیشتر وجوه نقد را از طریق سود سـهام  

یک وضعیت پایدار، سود سهام بدهد و از این رو، در 

  ]15.[بیانگر سودآوري شرکت خواهد بود

                                                            

1. Dividend Return 
2. Signaling theory 

ــر و راك ــه میلـ ــا)1985(اگرچـ و ) 1997(، بچریـ

ــتانی ــرده ) 1387(کردس ــه ک ــواهدي ارای ــه   ش ــد ک ان

انداز بهتـري را نویـد    هاي سود تقسیمی چشم افزایش

دهند، ولـی مطالعـات دیگـر، همچـون گرولـون و       می

افزایش غیر عـادي  شواهدي مبنی بر ) 2002(همکاران

سودهاي آتـی بـه دنبـال افـزایش سـود نقـدي پیـدا        

  ]16،10،2.[نکردند

  

  پیشینۀ تحقیق . 3

در مورد رابطه سود نقدي و قیمت سهام و فرضیه 

پیام دهی شواهد تجربی وجود دارد کـه در ادامـه بـه    

  : آنها اشاره شده است اختصار به

  

  مطالعات داخلی . 1.3

نقدي و قیمت سهام تحقیقات در زمینه رابطه سود 

در ایـن تحقیـق، تاکیـد بـر     . متعددي انجام شده است

هاي پیام دهی و پیام دهی سود نقدي است، از  تئوري

رو، از پیشینه تحقیق محدود به این موضـوع شـده    این

  .است

بررسی رابطه میان عملکرد شرکت و تقسیم سـود 

 دهد کـه  نقدي در بورس اوراق بهادار تهران نشان می

ها به ترتیب تابعی از میزان  میزان سود تقسیمی شرکت

سود هر سهم، سود عملیاتی و جریان نقدي عملیـاتی  

].1[آنهاست 

آزمون تجربی فرضیه پیام رسانی سـود نقـدي در    

بورس تهران، رابطـه سـود نقـدي و سـودآوري آتـی      

  ].2[کند  شرکت را تایید می

  

  مطالعات خارجی. 2.3

دهد، زمانی  نشان می) 2000(شواهد تحقیق فاکودا 

کنـد،   که سود سهام پرداختی براي اولین بار تغییر مـی 

اســت از سیاســت تقســیم ســود بــه ســبب محتــواي 

اطلاعاتی آن در تعیین کیفیت سـود شـرکت اسـتفاده    

بنابراین، چون سـرمایه گـذاران خـارجی    

داراي اطلاعات کمتري درباره سودآوري آتی شرکت 

هستند، عملکرد سود تقسیمی را به عنوان یک پیام از هستند، عملکرد سود تقسیمی را به عنوان یک پیام از هستند، عملکرد سود تقسیمی را به عنوان 

گیرنـد، زیـرا    جریان نقدي مورد انتظار آتی در نظر می

قیمت سهام در بازار بـه تصـمیمات مـرتبط بـا سـود      

  ].21[دهد تقسیمی شرکت به سرعت واکنش نشان می

ــی ) 1979 ــه بررســ بــ

. هاي سود تقسیمی در مدل پیام دهی پرداختند

انـدازي از   چشـمتحت تئوري پیام دهی، سود نقـدي   انـدازي از   چشـمتحت تئوري پیام دهی، سود نقـدي   تحت تئوري پیام دهی، سود نقـدي  

  شـرکت هـا   شـرکت هـا   شـرکت . دهنـد  سودهاي آتی شرکت را نویـد مـی  

آنها اشاره شده است اختصار به آنها اشاره شده است اختصار به  اختصار به

  

. مطالعات داخلی . مطالعات داخلی . 1.3

در زمینه رابطه سود 

متعددي انجام شده است

هاي پیام دهی و پیام دهی سود نقدي است، تئوري

رو، از پیشینه تحقیق محدود به این موضـوع شـده    این

  .است

بررسی رابطه میان عملکرد شرکت و تقسیم سـود 

نقدي در بورس اوراق بهادار تهران نشان

میزان سود تقسیمی شرکت

سود هر سهم، سود عملیاتی و جریان نقدي عملیـاتی  
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ها در سـال قبـل از    واکنش بازار به رشد سود شرکت

تغییر و در سال تغییر مثبت، و واکنش بازار به کاهش 

هاي وي دلالت بر این  یافته. سود پرداختی منفی است

تمایل به تغییـر سـود تقسـیمی     دارد که مدیران زمانی

دارند که سود در بیشترین و یا در کمترین مقدار خود 

  .گیرد قرار می

تغییر قیمت سهام پیرامـون  ) 1977(هاي راس یافته

دارد بـه جـز در    وي بیان می. اعلان سود را تایید کرد

تري از سـرمایه   مورد مدل اطلاعات کامل، سطح پایین

دنبال  پرداخت سود سهام را بهگذاري، نرخ بالاتري از 

  .خواهد داشت

ــان و همکــاران  نشــان )2000(شــواهد تحقیــق ری

ه براي اولین بار سود سـهام  هایی ک دهد در شرکت می

کنند، میان قیمت سهام و تغییـر در بـازده    پرداخت می

سهام یک رابطه قوي وجـود دارد کـه حـاکی از    سود

  .سطح انتقال اطلاعات است

دهـد   نشـان مـی  ) 2004(لـی  شواهد تحقیق اریـک 

کنند، عملکرد  هایی که سود سهام را حذف می شرکت

ضعیفی در طول دوره سه ماهه اعـلان و متعاقـب آن   

خواهند داشت، اما به مرور زمان عملکرد قیمت سهام 

هـایی کـه    شـرکت . گـردد  آنها به حالت عـادي برمـی  

دهند، عملکرد قیمت سهام آنها  سودسهام را کاهش می

  . اعلان سود طبیعی استدنبال  به

هـاي   در بررسـی ) 2004(کپ سـاف و همکـاران   

خود به این نتیجه رسیدند کـه اعـلان افـزایش سـود     

ســهام، اطلاعـــاتی در مـــورد افـــزایش یکنواخـــت  

هـا   همچنـین آن . هاي نقدي آتی به همراه ندارد جریان

اشاره نمودند که مدیران از اعلان سود سهام به عنوان 

هاي نمایندگی  جهت کاهش هزینهیک شیوه پیام دهی 

رو،  از ایـن . کننـد  و عدم تقارن اطلاعاتی استفاده نمـی 

سهام مشاهدات آنها نتوانست از تئوري پیام دهی سود

در این تحقیـق، مـدل پیـام دهـی سـود      . حمایت کند

نقدي در بـورس اوراق بهـادار تهـران بررسـی شـده      

  .است

فرضیه پیـام دهـی سـود نقـدي در     ) 2006( ساوا

ورس آلمان را بررسـی نمـود و شـواهدي در تاییـد     ب

ارتباط بین کاهش سود نقدي و عملکرد آتی شـرکت  

هاي وي شواهدي مبنـی بـر    دست آورد، ولی یافتهه ب

اینکه افزایش سود نقدي حاوي اطلاعاتی از عملکـرد  

  ].21[کند  عملیاتی آتی شرکت است را تایید نمی

  

  فرضیه تحقیق. 4

براي این سؤال که آیا بـین   به دنبال یافتن پاسخی

اي  سود سهام و عملکـرد عملیـاتی پـس از آن رابطـه    

وجود دارد یا نه، فرضیه تحقیق به شرح زیـر تـدوین   

  :شده است

بین سود سهام و عملکرد عملیاتی شرکت پس از 

  .آن ارتباط مثبتی وجود دارد

  

  روش تحقیق. 5

ها تحلیل  ، اطلاعات تاریخی شرکتتحقیق در این

اطلاعات سـود عملیـاتی، جریـان نقـدي     . شده است

عملیاتی، نرخ بازده سرمایه گـذاري، انـدازه شـرکت،    

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و سایر اطلاعـات  

از نرم افـزار تـدبیر پـرداز و سـایت     مورد نیاز تحقیق 

جمـع آوري   بورس اوراق بهادار تهرانرسمی شرکت 

هــا و حــذف  پــس از جمــع آوري داده. ه اســتشــد

. هـا محاسـبه شـد    هاي پرت، آمار توصیفی متغیـر هداد

 رگرسـیون خطـی و  هـاي   ها، مدل براي آزمون فرضیه

هـا   بررسی صحت فرضیه جهت .غیرخطی برآورد شد

در  Fو براي بررسـی کفایـت مـدل آمـاره      Tاز آماره 

جامعه . درصد مورد توجه قرار گرفت 5سطح خطاي 

ــان و همکــاران  ــان و همکــاران (شــواهد تحقیــق ری ــان و همکــاران (شــواهد تحقیــق ری نشــان )2000شــواهد تحقیــق ری

ه براي اولین بار سود سـهام  

کنند، میان قیمت سهام و تغییـر در بـازده   

سهام یک رابطه قوي وجـود دارد کـه حـاکی از    

  نشـان مـی  دهـد   نشـان مـی    نشـان مـی  ) 2004

کنند، عملکرد  هایی که سود سهام را حذف می

ضعیفی در طول دوره سه ماهه اعـلان و متعاقـب آن   

خواهند داشت، اما به مرور زمان عملکرد قیمت سهام 

  شـرکت هـایی کـه    شـرکت هـایی کـه    شـرکت . گـردد  

دهند، عملکرد قیمت سهام آنها 

 .  

به دنبال یافتن پاسخی

سود سهام و عملکـرد عملیـاتی پـس از آن رابطـه    

وجود دارد یا نه، فرضیه تحقیق به شرح زیـر تـدوین   

  :شده است

بین سود سهام و عملکرد عملیاتی شرکت پس از 

آن ارتباط مثبتی وجود

  روش تحقیق. 5

، اطلاعات تاریخیتحقیق در این

اطلاعات سـود عملیـاتی، جریـان نقـدي     . شده است

عملیاتی، نرخ بازده سرمایه گـذاري، انـدازه شـرکت،   

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و سایر اطلاعـات  
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NCED0 (PCED) : متغیــر مجــازي هســتند کــه در

بـودن تغییـرات سـود عملیـاتی     ) مثبت(صورت منفی 

(CE)  صورت، مقدار صـفر بـه    و در غیر این 1مقدار

  .یابد آنها اختصاص می

  

  هاي پژوهش یافته. 7

  آمار توصیفی. 1.7

برقرار کردن پیوندي منطقی بین شواهد به منظور 

ها از آمار توصیفی و  گردآوري شده و فرضیه

هاي رگرسیون چند متغیره خطی و غیر خطی  آزمون

در . درصد استفاده شده است 95در سطح اطمینان 

آمار توصیفی متغیرهاي مورد مطالعه  1نگاره شماره

  .ارایه شده است

  آمار توصیفی. 1نگاره

چارك سوم متغیر  میانگین  انحراف معیار  چارك اول  میانه

0923/0 0353/0  0031/0-  1971/0  0529/0  CE0

0924/0 0323/0  0082/0-  1936/0  0516/0  CE1

2943/0 2041/0  124/0  1259/0  2227/0  ROA0

2918/0 191/0  117/0  1308/0  2171/0  ROA1

197/2 5634/1  2103/1  6145/1  9938/1  MtBt-1

8323/5 4706/5  1311/5  6309/0  5144/5  Sizet-1

9253/0 4735/0  1345/0  0540/1  6889/0  rt-1

  نتیجه آزمون فرضیه تحقیق. 2.7

بـین سـود سـهام و    : دارد فرضیه تحقیق بیـان مـی  

 عملکرد عملیاتی شرکت پس از آن رابطه مثبتی وجود

  .دارد

طبق منطق اقتصاد سنتی، عملکـرد قیمـت سـهام،    

بنابراین، بازده . هاي بازار است بینی معیاري براي پیش

گذشته ممکن است به عنوان شاخصی براي تغییـرات  

ایـن الگـو بـا ایـن     . سودهاي آتی در نظر گرفته شـود 

هایی که عملکرد قیمت سهام خوبی  فرضیه که شرکت

ور پیام دادن در مورد بهتـر  دارند، سود سهام را به منظ

کننـد و   هـاي آینـده اسـتفاده مـی     شدن عملکرد سـال 

هایی که داراي عملکرد خوبی نیستند،  همچنین شرکت

سود سهام را در واکنش به بازده ضعیف قیمت سـهام  

بنـابراین، در ایـن   . دهنـد، سـازگار اسـت    افزایش مـی 

تحقیق به بررسی رابطه میان تغییـرات سـود سـهام و    

ت ســـودهاي آتـــی در چـــارچوب تحلیـــل تغییـــرا

در تحقیقـات قبلـی از   . رگرسیونی پرداخته شده است

هاي رگرسیونی متفاوتی استفاده شده است و هر  مدل

ها ممکن است بـا توجـه بـه شـرایط      یک از این مدل

به همین دلیل، براي کاهش . باشند یهای داراي نارسایی

رگرسـیون  2ها ایـن تحقیـق بـه آزمـون      این نارسایی

  .متفاوت پرداخته است) هاي خطی و غیر خطی مدل(

  

مدل خطی -نتیجه آزمون فرضیه تحقیق. 1.2.7

بررسی شده ) 2001(توسط نیسم و زیف) 1(مدل 

شود، نتـایج   مشاهده می 2همچنان که در نگاره . است

2041/0  124/0  1259/0  2227/0  

191/0  117/0  1308/0  2171/0  

5634/1  2103/1  6145/1  9938/1  

4706/5  1311/5  6309/0  5144/5  

4735/0  1345/0  0540/1  6889/0  

  نتیجه آزمون فرضیه تحقیق

بـین سـود سـهام و    : دارد 

عملکرد عملیاتی شرکت پس از آن رابطه مثبتی وجود

طبق منطق اقتصاد سنتی، عملکـرد قیمـت سـهام،    

دهنـد، سـازگار اسـت    افزایش مـی 

تحقیق به بررسی رابطه میان تغییـرات سـود سـهام و   

ت ســـودهاي آتـــی در چـــارچوب تحلیـــل تغییـــرا

رگرسیونی پرداخته شده است

هاي رگرسیونی متفاوتی استفاده شده است و مدل

ها ممکن است بـا توجـه بـه شـرایط      یک از این مدل



تبا

  71/ تئوري پرداخت سود، پیام دهی و عملکرد عملیاتی شرکت متعاقب تغییرات سود نقدي

ضـریب  دهـد کـه    نشان مـی ) 1(حاصل از برآورد مدل 

DPC ،اما  به طور معنی داري متفاوت از صفر نیست

به طور معنـی داري متفـاوت از صـفر     DNCضریب 

است؛ یعنی تغییرات مثبت سود نقـدي اطلاعـاتی در   

کنـد، امـا تصـمیمات     هاي آتـی منتقـل نمـی    باره سود

مربوط به تغییرات منفی سود سهام حـاوي اطلاعـاتی   

 بهCE0و ROA0ضرایب . هاي آتی است در باره سود

بـه ترتیـب مثبـت و منفـی     عنوان متغیرهـاي کنترلـی   

درصـد  1هستند که از نظر آمـاري در سـطح خطـاي    

  . معنی دارند

بنابراین، فرضیه پیام رسانی در مورد تغییرات منفی 

ولی در مورد افـزایش سـود    ،شود سود سهام تایید می

  .شود سهام تایید نمی

  

  مدل خطی -نتیجه آزمون فرضیه تحقیق. 2نگاره

  CE1=α0+ α1DPC + α2DNC + α3ROA0 + α4CE0 + ε)     1(مدل

معنی داري  ضریب  متغیر توضیحی

R2
  Adj.R2

  

0α  0414/0  0720/0  

DPC0011/0  9550/0  1361/01312/0  

DNC0716/0-  0006/0  

DWF  

ROA02418/0  0000/0  

CE03556/0-  0000/0  3902/2  8420/27  

  

مـدل خطـی    –نتیجه آزمون فرضیه تحقیق. 1.1.2.7

  با متغیر کنترلی

به منظور در نظـر گـرفتن اثـر متقابـل تصـمیمات      

بـرآورد  ) 2(مربوط به سود سهام و میزان بازده مـدل  

  :شده است

  )2(مدل 

  

CE1= α0+ α1DPC+ α2DNC+ α3ROA0+ 
α4CE*DPC×rt-1 + α5DNC× rt-1+ α6rt-1+ ε     

       

R2شود، میزان  مشاهده می3همچنان که در نگاره
 

دهد که اثر متقابـل   افزایش یافته است و این نشان می

تصمیمات مربوط بـه سـود سـهام و میـزان بـازده در      

هاي آتی تاثیرگذار است، امـا ایـن تـاثیر     تغییرات سود

ناچیز بوده، همچنـان ضـرایب مربـوط بـه متغیرهـاي      

ــی  ــه طــور  DNC× rt-1و  DPC×rt-1کنترل ب

ضـریب متغیـر   . داري متفـاوت از صـفر نیسـتند   معنی

DNC      ،که معرف تغییرات منفـی سـود نقـدي اسـت

درصد معنی 1است که در سطح خطاي  0075/0برابر 

برابــر  DNCاز آنجـا کـه ضــریب متغیـر    .دار اسـت 

شـود،   و منفی است، شواهدي فـراهم مـی   –0716/0

مبنی بـر اینکـه تغییـرات منفـی سـود سـهام حـاوي        

  .      هاي آتی است باره کاهش سوداطلاعاتی در 

  

  

  

  

  

  

0414/0  0720/0  

0011/0  9550/0  1361/0

0716/0-  0006/0  

DW
2418/0  0000/0  

3556/0-  0000/0  3902/2

  مـدل خطـی    مـدل خطـی    –نتیجه آزمون فرضیه تحقیق

به منظور در نظـر گـرفتن اثـر متقابـل تصـمیمات      

بـرآورد  ) 2مربوط به سود سهام و میزان بازده مـدل (مربوط به سود سهام و میزان بازده مـدل (مربوط به سود سهام و میزان بازده مـدل 

ــی  DPC×rt-1کنترل

داري متفـاوت از صـفر نیسـتند   معنی

DNC     ،که معرف تغییرات منفـی سـود نقـدي اسـت

است که در سطح خطاي 0075/0برابر 

از آنجـا کـه ضــریب متغیـر  .دار اسـت 

و منفی است، شواهدي فـراهم مـی –0716/0
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  مدل خطی با متغیر کنترلی -نتیجه آزمون فرضیه تحقیق. 3نگاره

  CE1= α0+ α1DPC+ α2DNC+ α3ROA0+α4CE0+α5DPC×rt-1 + α6DNC× rt-1+ α7rt-1+ ε  )2(مدل

  معنی داري  ضریب  متغیر توضیحی  معنی داري  ضریب  متغیر توضیحی

0α0441/00986/0CE03553/0 -0000/0

DPC0044/0 -8594/0DPC×rt-10083/07672/0

DNC0679/0 -0075/0DNC× rt-10048/0 -8672/0  

ROA02526/00000/0rt-10080/0 -7721/0

R21375/0  DW  3897/2  

Adj.R2  1289/0  F0284/16  

  

هـاي   مـدل  –نتیجه آزمـون فرضـیه تحقیـق   . 2.2.7

  غیرخطی

تري از تغییرات سود، مدل  براي بررسی روشن

که همان مدل رگرسیون غیر خطی فاما و فرنچ) 3(

 4با توجه به نگاره .است برآورد شده است) 2000(

R2شود مشاهده می
در مقایسه با مدل خطی به طور 

به  1289/0از (اي افزایش یافته است قابل ملاحظه

توان گفت که تغییرات سود به  بنابراین، می). 3218/0

توان دریافت که  پس می. طور زیادي غیرخطی است

مدل غیرخطی جزییات بیشتري در مورد تغییرات 

با توجه به . کند سود نسبت به مدل خطی ارائه می

نتایج قبلی در مدل خطی DNCو DPCضرایب

معنی  DPCو با توجه به اینکه ضریب  شود تایید می

دار نیست، رابطه مثبت بین افزایش سود سهام و 

تغییرات بعدي در عملکرد عملیاتی شرکت تایید 

برابر DNCشود، ولی سطح معنی داري متغیر نمی

دهد تغییرات منفی سود  است که نشان می 0013/0

هاي آتی  وي اطلاعاتی درباره کاهش سودسهام حا

در هر  Fو آماره P-valueدرکل، با توجه به. است

کفایت کلی مدل تحقیق دو مدل خطی و غیرخطی 

  . شود تأیید می

  

  مدل غیرخطی -نتیجه آزمون فرضیه تحقیق. 4نگاره

  .)3(مدل
CE1 =β0 +β1DPC +β2DNC +(γ1+γ2NDFED0+ γ3NDFED0 × DFE0 +γ4PDFED0 ×DFE0)DFE0+ 

(λ1+ λ2NCED0 + λ3NCED0×CE0+ λ4PCED0×CE0) CE0+ε

  معنی داري  ضریب  متغیر توضیحی  معنی داري  ضریب  متغیر توضیحی

β00438/00262/0PDFED0 ×DFE0  4466/00426/0

DPC0085/06360/0CE04969/00001/0

DNC0597/0-0013/0NCED0×CE0423/0-0950/0

DFE00683/0-6920/0NCED0×CE02  0664/07931/0

NDFED0× DFE00883/0-7756/0PCED0×CE0  741/0-0000/0

NDFED0× DFE022040/0-7591/0

R23314/0  DW  2278/2

Adj.R2  3218/0  F7419/34

  

که همان مدل رگرسیون غیر خطی فاما و فرنچ

4با توجه به نگاره .است برآورد شده است

در مقایسه با مدل خطی به طور 

به  1289/0از (اي افزایش یافته است

ه توان گفت که تغییرات سود به توان گفت که تغییرات سود به 

ه توان دریافت که توان دریافت که  پس می

مدل غیرخطی جزییات بیشتري در مورد تغییرات 

با توجه به . کند سود نسبت به مدل خطی ارائه می

تغییرات بعدي در عملکرد عملیاتی شرکت تایید 

شود، ولی سطح معنی داري متغیر نمی

است که نشان 0013/0

وي اطلاعاتی درباره کاهش سودسهام حا

. درکل، با توجه به. درکل، با توجه به. است

دو مدل خطی و غیرخطی 

  . شود تأیید می

  

  مدل غیرخطی -نتیجه آزمون فرضیه تحقیق. 4نگاره

CE1 =β0 +β1DPC +β2DNC +(γ1+γ2NDFED0+ γ3NDFED0 × DFE0 +γ4PDFED0 

(λ1+ λ2NCED0 + λ3NCED0×CE0+ λ4PCED0×CE0) CE0+ε

  ضریب  متغیر توضیحی  معنی داري



تبا

  73/ تئوري پرداخت سود، پیام دهی و عملکرد عملیاتی شرکت متعاقب تغییرات سود نقدي

  

ها در سال بعد از اعلان سود سهام  رابطه بازده دارایی

و تغییرات سود سهام در حضور متغیرهاي کنترلی

MTB,SIZE  ارایه  5نیز بررسی و نتیجه آن در نگاره

  .شده است

  

  مدل غیرخطی -فرضیه تحقیقنتیجه آزمون . 5نگاره

  .)4(مدل

ROA1=β0+ β1DPC+ β2DNC+ ø1MTBt-1+ ø2Sizet-1+ ( γ1+ γ2NDFED0+ γ3NDFED0 ×
ROA0+ γ4PDFED0 × ROA0) ROA0+(λ1+ λ2NCED0+ λ3NCED0×CE0+ λ4PCED0
×CE0)CE0+ε

  معنی داري  ضریب  متغیر توضیحی  معنی داري  ضریب  متغیر توضیحی

β00332/02904/0NDFED0 ×ROA02  0919/0-7031/0

DPC0058/05233/0PDFED0× ROA02  6789/0-0000/0

DNC0507/0-0000/0CE01148/00438/0

MtBt-10004/08228/0NCED0×CE0  1948/-0858/0

Sizet-1  0014/07939/0NCED0×CE02  0353/-3335/0

ROA00590/10000/0PCED0×CE02  0045/-0245/0

NDFED0×ROA02187/0-0048/0  

R26304/0  DW  0951/2

Adj.R2  6240/0  F3424/99

  

شـود،   ملاحظه می 5طور که در نگاره شمارههمان

؛درصـد اسـت   04/63در حـدود  )R2(ضریب تعیین

سال بعـد از اعـلان   براي  ROAاتتغییر 4/62یعنی 

. شـود  هـاي توضـیحی توجیـه مـی     متغیـر توسط  سود

معنی دار نیستند، ولی MTB,SIZEمتغیرهاي کنترلی 

همچنان منفی و معنی دار اسـت   DNCضریب متغیر 

ضـریب  . کنـد  هـاي قبلـی را تاییـد مـی     و شواهد مدل

  :هاي غیرمت

  

ROA0 NDFED0* ROA0 *، PDFED0 * 

ROA0*ROA0 و   PCED0*CE0*CE0

  

درصد متفاوت از صفر هسـتند،  5که در سطح خطاي 

تغییرات سود سهام داراي محتواي بیانگر این است که 

  .آتی است ROAاطلاعاتی در مورد میزان 

  بحث و نتیجه گیري . 8
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