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 يها بين تغيييرات سود تقسيمي و تغييرات قيمت سهام در شركتاي  هبررسي مقايس
 ه در بورس اوراق بهادار تهرانشد مواد غذايي پذيرفته

 
  **اسماعيل شجاع، *طيبه شجاع

  
 .عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد فيروزكوه، گروه حسابداري، فيروزكوه، ايران *

  Email: shoja_2009@yahoo.com) نويسنده مسئول(. ايران، فيروزكوه، گروه حسابداري، واحد فيروزكوه،  مدرس دانشگاه آزاد اسلامي**
  

  15/09/1389: تاريخ دريافت
  14/02/1390: تاريخ پذيرش

  چكيده
، براي ارزيابي تداوم فعاليـت     باشد كه از آن به عنوان معياري        مالي مي  هاي  ترين عناصر صورت    سود يكي از اساسي   

قـسمتي از  ست از  ا سود نقدي عبارت.شود واحد اقتصادي ياد مي قراردادهاي نمايندگان  بازنگري ساختار  كارايي و 
 راه ترين  و معمولي  ترين   توزيع سود نقدي قديمي    .شود  ران پرداخت مي  دا  سهامبه   نقد عايدات شركت كه به صورت    

، گـذاران  گيري سـرمايه    تصميم  يكي از عوامل تأثيرگذار در     .باشد  مي راندا   سهام به ها  شركت ز طرف   ا  بازده انتقال
 بخشي نگهداري و يا توزيع تمام يا      شركت همواره بايد در خصوص    مديريت  . باشد  صورت سود و زيان و اقلام آن مي       

 بـازدهي  گذاري با هاي سرمايه پروژه سرمايه تا زماني كه از ديدگاه بازار كامل. گيري كند  از سود سهام نقدي تصميم    
هداري شده  شركت براي تأمين مالي آنها از عايدات نگ       ،  وجود داشته باشد   نياز آنها براي شركت    مورد از هزينه  بيش

 ايـن   ،عايـداتي بـاقي مانـد     ،  شـركت  گذاري سرمايه هاي  فرصت تمام مالي خواهد كرد و اگر پس از تأمين       استفاده
كـه مـشخص     است اين تحقيق اصلي مسأله. ران توزيع خواهد شد   دا  سهامعايدات به صورت سود سهام نقدي بين        

 آماري اين تحقيـق    روش. ثيري دارد يا خير   أ ت شود آيا تغييرات سود تقسيمي سهام در قيمت سهام خريداري شده          
  .فرضيه تحقيق استفاده شـده اسـت       آزمونبراي   SPSS از نرم افزار   و بوده ضريب تعيين  همراه رگرسيون خطي به  

تغييـرات قيمـت سـهام در        دهد كه بين تغييرات سود تقسيمي و        مي نشان فرضيه تحقيق  از آزمون  حاصل نتيجه
   .فته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معناداري وجود نداردي مواد غذايي پذيرها شركت

هاي مواد غذايي پذيرفته شده در     شركت،  بورس اوراق بهادار  ،  تغييرات قيمت سهام  ،  تغييرات سود تقسيمي  :  كليدي يها  هواژ
  .اوراق بهادار بورس

  
  مقدمه

گـذاري و    رشد و شكوفايي اقتـصاد هـر كـشور بـه سـرمايه            
هــدايت صــحيح  . زي مناســب بــستگي دارد ريــ برنامــه

 پولي و وجـوه سـرگردان بـه سـمت كارهـاي             هاي  نجريانا
، افزايش توليد ناخـالص ملـي     ،  توليدي باعث رشد اقتصادي   

رفاه كلي را   در نهايت   افزايش درآمد سرانه و     ،  ايجاد اشتغال 
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  .در پي خواهد داشت
 را در پيـشرفت و توسـعه         اقتصاددانان تشكيل سـرمايه   

 لــيكن انجــام  ،داننــد ثر مــيؤ ضــروري و مـ ـاقتــصادي
گذاري خود مستلزم تأمين مالي است و تأمين مالي           سرمايه

 به طريقي صورت گيرد كه كمترين هزينه را به          دمنطقاً باي 
در اين ميان نقش حسابداري و سيستم       . همراه داشته باشد  

هـاي    امـروزه سيـستم   . باشـد   اطلاعاتي آن حائز اهميت مي    
ي در كمترين زمان اطلاعـات لازم را در         اطلاعاتي حسابدار 

ــي    ــرار م ــدگان ق ــتفاده كنن ــترس اس ــد دس ــا در ، دهن ت
هـاي    انواع صـورت  . ها مورد استفاده قرار گيرد      گيري تصميم

، جريانـات وجـوه نقـد     ،  مالي بيانگر وضعيت و قدرت مـالي      
ــودآوري ــازده و  ، س ــسك و ب ــتري ــهام  در نهاي ــت س  قيم

  .باشد مي
هـاي مـالي      دگان از صـورت   كنن ـ دو گروه اصلي استفاده   

از نگـاه بـستانكاران     ،  گـذاران هـستند     بستانكاران و سرمايه  
ها   قدرت و وضعيت مالي شركت در پرداخت به موقع بدهي         

از اهميت بسزايي برخوردار اسـت و نـشانه ايـن قـدرت در              
 سـرمايه گـذاران     هاما ديـدگا  . سودآوري شركت نهفته است   

را در ايـن فرآينـد آنهـا         زي ؛تر باشد   تواند به مراتب عميق     مي
خواستار بيـشترين  در نهايت  داراي بيشترين ريسك بوده و      

  . باشند بازده نيز مي
ايـــن مـــورد ايجـــاد محيطـــي مناســـبت بـــراي   در
هاي سالم و مولد و تقويـت بـازار سـرمايه از              گذاري  سرمايه

تواند توسط دست اندركاران   اقداماتي است كه مي ترين  مهم
رد و در ايـن راسـتا سـازمان بـورس           اقتصاد كشور انجام گي   
هـاي فـوق دارا       اي در نيل به هـدف       ه  اوراق بهادار سهم عمد   

  .باشد مي
هـا   ترين توزيع بازده از طريق شركت     سود نقدي معمول  

هـا در توزيـع سـود            لـيكن شـركت    ،باشد  ران مي دا  سهامبه  
هاي متفاوتي را     نقدي خود يكسان عمل ننموده و خط مش       

توانـد طيفـي از عـدم        هـا مـي     اين سياست . نمايند  اتخاذ مي 
پرداخت سود نقدي تا پرداخت تمام عايدات شـركت را در            

  .برگيرد
بورس اوراق بهادار در حكم يك بازار متشكل تسهيلات         

، نمايد  لازم را براي خريداران و فروشندگان سهام فراهم مي        
توانند در هـر زمـان پـول خـود را بـه               به نحوي كه آنها مي    

از آنجا كـه بـورس      . ر و يا بالعكس تبديل نمايند     اوراق بهادا 
اندازها و همچنـين     به عنوان سازماني در جهت تجهيز پس      

هاي مولد و مفيد      گذاري  اندازها به طرف سرمايه     هدايت پس 
مطالعـه  ،  باشـد   به حال جامعه و اقتصاد كـشور مطـرح مـي          

  .اي برخوردار است پيرامون اين سازمان از اهميت ويژه
. باشـد   ي تجارت داراي مفهوم مبهمي مـي      سود در دنيا  

سود يكي از مفـاهيم حـسابداري اسـت كـه از اقتـصاد بـه                
  . عاريت گرفته شده است

اقتصاددانان سود را بخشي از ثروت واقعـي يـك واحـد            
تواند طي يك     نمايند كه مي    تجاري يا يك شخص تلقي مي     

در حالي كه وضعيت مالي آن در پايـان         ،  دوره مصرف گردد  
بـه طـور كلـي      .  همـان خـوبي ابتـداي دوره باشـد         دوره به 

گـذاران از جملـه       هـدف اساسـي سـرمايه      ،تـوان گفـت     مي
ر از  دا  سـهام هـر   . كسب بازدهي است  ،  گذاران عادي  سرمايه

تواند انتظار چهار نوع بازدهي       سهمي كه مالك آن است مي     
افـزايش قيمـت    ،   سـود نقـدي    :ند از ا  داشته باشد كه عبارت   

حال اگر فـرض      حق تقدم خريد سهام    و سهام جايزه ،  سهام
 اهـداف مـديريت شـركت       ترين  مهماين باشد كه يكي از       بر

هـاي     تـصميم  ،بنـابراين ؛  باشد  ران مي دا  سهامافزايش ثروت   
  .مالي آنها هم بايد در راستاي تحقق اين هدف اتخاذ گردد

هاي تقسيم سود در بازار كامل سـرمايه          اجراي سياست 
و حــداكثر كــردن ثــروت موجبــات افــزايش قيمــت ســهام 

الي كه در اينجا مطرح     ؤاما س ؛  آورد  ران را فرآهم مي   دا  سهام
گردد اين است كه در دنياي واقعي كـه فرضـيات بـازار               مي

تصميمات مربـوط بـه تقـسيم       ،  كامل سرمايه حاكم نيست   
گـذارد؟ و     سود سهام نقدي چه تأثيري بر قيمت سهام مـي         

عـاملي در جهـت   تواننـد بـه عنـوان     ها مـي    آيا اين سياست  
  ران مورد استفاده قرار بگيرند؟ دا سهامحداكثر كردن ثروت 

درك و فهم ارتباط بين تقسيم سود و تغييرات قيمـت           
گـذاران باعـث رشـد       سهام علاوه بر حفـظ منـافع سـرمايه        

. گـردد   مي نهايت افزايش امكان سود آوري آن     در  شركت و   
طـه بـا    از ديدگاه مديران معمولا دو تـصميم متـضاد در راب          

  :توان اتخاذ كرد  ميتقسيم سود
نگهداري عايدات در شركت و عدم تقسيم سود بـه           -1

 هـا   منظور اختصاص دادن آن به پرداخت اصل و فرع بدهي         
  ، وي سرمايه گذاريها و تامين مالي پروژه
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توزيــع ســود بــه عنــوان ســود ســهام نقــدي بــين   -2
 .راندا سهام

 بـر ارزش    هر كدام از تصميمات فـوق اثـرات متفـاوتي         
 اگـر چـه عـدم       .شركت و قيمت سهام آن خواهنـد داشـت        

منبـع مـالي    تـرين     راحـت ،  تقسيم سود و نگهداري عايدات    
ــسوب  ــركت مح ــراي ش ــيب ــود  م ــاني( ش ، 1373، جهانخ

اما آيا سود نگهـداري شـده در شـركت بـه نحـو              ،  )29و28
 ي سـود آور اختـصاص پيـدا       هـا   گـذاري  مطلوبي به سرمايه  

ران انتظـار دارنـد سـود       دا  سـهام  ، به عبارت ديگـر    ؟كند مي
با نرخ بازدهي حداقل برابـر      ،  نگهداري شده از طرف شركت    

توانستند در جاي ديگـر انجـام         مي گذاري كه آنها   با سرمايه 
 فـشارهاي ناشـي از      ، بنـابراين  .گـذاري شـود    سرمايه،  دهند

و تـرجيح    گذاران نقدي از طرف سرمايه    سهام تقاضاي سود 
مديران شركت بـه     ث خواهد شد تا   به تقسيم سود باع    آنان

بحث در  .دنبال ارائه يك راه حل بهينه در اين زمينه باشند   
ي پيـشرفته كـه داراي      ها  مورد تقسيم سود نقدي در كشور     
 از دير باز مطرح     ،دنباش  مي بازار بورس اوراق بهادار پررونقي    
  مطـرح  هـاي   موضـوع تـرين     بوده و شايد يكي از بحث انگيز      

 تعـداد تحقيقـات تجربـي و        .لي باشـد   در مديريت مـا    شده
 متـضاد    در اين زمينه به قـدري متفـاوت و بعـضاً           ها  تئوري

است كه در برخي از متون مديريت مالي از آن بـه معمـاي         
 تحقيقات بيشتر   ،بنابراين؛  برند  مي  نام 1پرداخت سود سهام  

  .رسد  ميدر اين رابطه ضروري به نظر
ت سـود   اين تحقيـق بـه بررسـي ارتبـاط بـين تغييـرا            

هـاي مـواد غـذايي     تقسيمي و تغييرات قيمت سهام شركت  
. پـردازد   پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران مـي            

اسـت كـه     الؤپاسخ به اين س    جستجوي پژوهش حاضر در  
تــوان بــا بررســي رابطــه بــين ايــن اطلاعــات بــه   مــي آيــا

جهت پيش بيني بازار سهام و خريد سهم        در گذاران  سرمايه
توان فرضيه تحقيـق را بـه صـورت           ابراين مي  بن كمك كرد؟ 

  .گذاري كرد زير پايه
 و تغييرات   )متغير مستقل (بين تغييرات سود تقسيمي     

هـاي مـواد غـذايي        در شـركت  ) متغير وابسته (قيمت سهام   
پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران ارتبـاط وجـود             

  . دارد

                                                                 
1. Dividend Puzzle 

  پيشينه و مباني نظري تحقيق
 بررسـي   " تحقيقي تحت عنوان     )1376(محمد عبداالله پور    

هاي پذيرفته شـد در    هاي تقسيم سود در شركت      خط مشي 
 به راهنمايي دكتر حسين عبـده       "بورس اوراق بهادار تهران   

هـاي    تبريزي انجام داد و به اين نتيجه رسـيد كـه شـركت            
  پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران از سياســت

هـا    ند و بيشتر شركت   كن  تقسيم سود مشخصي پيروي نمي    
 خـود اقـدام بـه        براساس نيازهاي مقطعي و سرمايه گذاري     

  . نمايند توزيع سود سهام مي
بررسـي رابطـه بـين عملكـرد و         "تحقيقي تحت عنوان    

هاي پذيرفته شـده در بـورس         سود نقدي در شركت    تقسيم
 توسط حسين اعتمادي و پري چالاكي       "اوراق بهادار تهران  

 انجـام   1384 انشگاه تهران در سـال    در دانشكده مديريت د   
شده و به اين نتيجه رسـيدند كـه ميـزان سـود تقـسيمي               

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران بـه             شركت
سـود عمليـاتي و     ،  ترتيب تابعي از ميـزان سـود هـر سـهم          

 . جريانات نقد عملياتي آنها است

 بررسـي ارتبـاط بـين تغييـرات         "تحقيقي تحت عنوان  
شكيل دهنده صورت سود و زيان و تغييرات قيمـت          اقلام ت 

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار              سهام شركت 
 توسط آقـاي مـسعود فـولادي در دانـشگاه تربيـت             "تهران

هـاي ايـن       انجام شده است كه يافته     1380مدرس در سال    
ي بـين   معنـادار  رابطـه    1372پژوهش نـشان داد در سـال        

 1377 تـا    1373هـاي      سـال   ولـي در   ؛متغيرها وجود ندارد  
ايـن امـر بـدان مفهـوم        . تـر شـده اسـت       رابطه مذكور قوي  

گذاران كمتـر اطلاعـات        سرمايه 1372باشد كه در سال       مي
 0سود و زيان را مبناي تصميم گيري خود قرار داده بودنـد           

ديدگاه مزبور تغيير يافته و ،   با شروع ركود بورس    ،در نهايت 
هــا كــه نتــايج آن در  در جهــت ميــزان درآمــدزايي دارايــي

 . شود حركت نموده است صورت سود و زيان منعكس مي

سـود  ،  رابطه بين سود هر سـهم     "تحقيقي تحت عنوان    
هـاي پذيرفتـه شـده         در شـركت    تقسيمي و سرمايه گذاري   
كاوه  و رف   توسط دكتر نقي بهرام    "بورس اوراق بهادار تهران   

، تانجـام گرف ـ   تهـران  در دانـشگاه   1383 مهراني در سـال   
 95 اطمينـان  نتيجه تحقيق حاكي از آن بود كه در سـطح         

، سود هر سهم  ،  داري بين سود تقسيمي    اارتباط معن ،  درصد
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  .سود پيش بيني و سرمايه گذاري وجود دارد
با توجه به ادبيات موضوع برخي از مفاهيم به كار رفته           

 .گردند به صورت زير تعريف مي

 يكي از   سياست تقسيم سود   :هاي تقسيم سود    سياست
الگوهاي نظـري متـضاد     . انگيزترين مباحث مالي است     بحث

به دنبال توضيح   ،  كه گاها فاقد پشتوانه قوي تجربي هستند      
ــسيم ســود شــركت  سياســت ــاي تق ــي ه وود و (باشــند  م

  ).2002فرانكفوتر، 
از .  تقسيم سود از دو جنبه بسيار مهم قابل بحث است         

ي پـيش روي    هـا   گـذاري   يك طرف عامل اثرگذار بر سرمايه     
تقسيم سود موجب كاهش منابع داخلـي و        . ست ا ها  شركت

 ،از طرف ديگـر   . شود  افزايش نياز به منابع مالي خارجي مي      
ران شركت خواهان تقـسيم سـود نقـدي    دا سهامبسياري از  

از اين رو مديران با هـدف حـداكثر كـردن ثـروت             ،  هستند
 هاي سـودآور    همواره بايد بين علايق مختلف آنان و فرصت       

مديران بايد در مورد اين     . گذاري تعادل برقرار كنند     سرمايه
مــسأله كــه چقــدر از عايــدات شــركت را بــه عنــوان ســود 

ران توزيـع و چـه مقـدار از آن را در            دا  سـهام تقسيمي بين   
 ،بنـابراين . گيـري كننـد      تـصميم  ،شركت اندوختـه نماينـد    

ها اتخـاذ   تصميمات تقسيم سود كه از سوي مديران شركت     
توجـه همـه    .  بسيار حساس و داراي اهميت اسـت       ،شود  مي

هاي موثر به سياسـت تقـسيم         جانبه به عوامل و محدوديت    
، راندا  سـهام بـه حـداكثر رسـانيدن ثـروت          بـر   عـلاوه  ،سود

موجبات حفظ و بقاي شـركت در عرصـه رقابـت و رشـد و               
، اعتمادي و چالاكي   (نمايد  توسعه روزافزون آن را فراهم مي     

1384 ،32(.  
هـر واحـد    اصـلي  هـدف  :است تقسيم سـود هدف سي

ران دا  سـهام تجاري كسب سود و حـد اكثـر كـردن ثـروت             
چنـين سياسـتي تعيـين      هـدف از اجـراي  ، بنـابراين ؛است

نقشي است كه آن سياست در به حداكثر رسـانيدن ثـروت          
  .دارد راندا سهام

اكثـر   :هـا   هاي متداول تقسيم سود در شركت       سياست
 راد يكي از سـه روش زيـر  سو  در سياست تقسيمها شركت

  :دهند  ميمورد استفاده قرار
  ؛ثابت نسبت سود تقسيمي -1
  ؛ ثابتسود - 2

  .اضافي پرداخت منظم سود ثابت همراه با مبلغ - 3
  

  :پردازيم گانه فوق مي حال به تعريف هر يك از موارد سه
   ثابت نسبت سود تقسيمي -1

  :شود  مياين روش به سه قسمت تقسيم
   ؛هخت درصد ثابتي از سود سالانپردا) الف 

صـورت درصـد ثابـت و     پرداخت سـود سـهام بـه    ) ب
  ؛  قبلهاي سالمشخصي از سود خالص 

تقسيمي مطلوب كـه قـرار    انتخاب درصدي از سود) ج
 است در بلند مدت رعايت شود كه درصـد سـود تقـسيمي            

 ولـي   ؛تواندكمتر يا بيشتر از درصد مطلوب باشـد         مي واقعي
بـه   درصد سود تقسيمي واقعي را نزديككوشد   ميشركت

  .درصد مطلوب نگه دارد
   ثابت سود-2
 اخيـر  هـاي  سال در ها شركت ترين روشي كه اغلب متداول 

اند اين است كه سالانه از بابت سود هـر سـهم             پيش گرفته 
معيني پرداخت كنند و با افـزايش سـود شـركت بـه      مبلغ

سياستي را  نچني  شركتي كه.يندآتدريج بر اين مبلغ بيافز
دهـد كـه      مي ران خود دا  سهامكند اين پيام را به        مي اعمال

وضع بـسيار    آوري و قدرت نقدينگي در    دشركت از نظر سو   
 .خوبي قرار دارد

  اضافي  پرداخت منظم سود ثابت همراه با مبلغ-3
  بدين منوال است كه هر سـال ها سياست برخي از شركت

كنند و با افزايش      مي مبلغي را به عنوان سود ثابت پرداخت      
دادن   مزيت.دهند  ميافزايش سود شركت مبلغ اين سود را

توانـد حـسب      مـي  مبلغ اضافي در ايـن اسـت كـه شـركت          
اضافي را قطع كنـد بـدون اينكـه از ميـزان      ضرورت مبالغ

است   عيب اين سياست اين.سود تقسيمي هر سهم بكاهد
لغ اضـافي   برد كه اگر اين مبا      مي ران را بالا  دا  سهامكه توقع   

 قيمـت بـازار سـهام شـركت كـاهش      پرداخت نگردد احيانا
   .1)103، 1961، مولياني وميلر( يابد مي
  

    روش شناسي پژوهش
از  تحقيق حاضر از لحـاظ هـدف يـك تحقيـق كـاربردي و             

 همبستگي مبتنـي بـر      –لحاظ روش يك تحقيق توصيفي      
                                                                 
1. Modigiliani- Miler 
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بـراي گـردآوري اطلاعـات از       . باشـد   مـي  تحليل رگرسـيون  
  .و ميداني استفاده شده استاي  هتابخاني كها روش

اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه متغيرهاي تحقيق از        
هاي سـازمان بـورس اوراق بهـادار          طريق مجلات و سالنامه   

ــزارش  ــران و گ ــوق   ته ــومي و ف ــامع عم ــاي مج ــاده  ه الع
ــركت ــادار و     ش ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ــاي پذيرفت ه

آوري   بهادار جمـع   هاي اينترنتي سازمان بورس اوراق      سايت
  .شده است

 متغيرهـاي مـستقل ايـن تحقيـق       : متغييرهاي تحقيق 
توان با استفاده از اطلاعـات        را مي  )تغييرات سود تقسيمي  (

هـاي پذيرفتـه شـده در          شركت مالي يها  مندرج در صورت  
هاي بورس موجـود   بورس اوراق بهادار تهران كه در سالنامه     

، وجــود دربــورسافزارهــاي م  يــا از طريــق نــرم،باشــد مــي
 بدين ترتيب مبلغ متغيـر مـستقل در يـك           .گردآوري نمود 

مبلغ متغير مستقل در سال قبل كسر و بـر مقـدار             سال از 
شود تا درصد تغييرات متغير  ر در سال قبل تقسيم مي     متغي

  . مستقل به دست آيد
تغييـرات قيمـت    (براي محاسبه متغير وابسته تحقيـق       

و سـپس   ) PB( مجمـع    قبـل از   ابتدا آخرين قيمـت      )سهام
براي هر شركت در هريك     ) PA(اولين قيمت بعد از مجمع      

سـپس از آنجـا     .  مشخص گرديد  1387 تا   1382 هاي  سال
هـاي نمونـه      زمان با تغييرات قيمـت سـهام شـركت         كه هم 

لذا شاخص كل   ،  تي داشته است  شاخص كل بازار نيز تغييرا    
مـع  شاخص كل بازار بعد از مج     و  ) InB(بازار قبل ازمجمع    

)InA ( مذكور مشخص گرديدندهاي سالبراي  .  
 سـهام   قيمـت دانيم از لحاظ تئوريك       طور كه مي   همان

بعد از مجمع بايد برابر باشد با قيمت سهام قبل از مجمـع             
  .منهاي سود نقدي تقسيم شده

 حال از آنجا كه معمولاً سود سهام اعلام شده بلافاصـله          
 قـانوني  ز نظـر  ا و گردد  مي پرداخت مجمع برگزاري پس از 
سـود را   ،   ماه پس از برگزاري مجمـع      8ند  ا  موظف ها  شركت

اسـت كـه كـل       يكنواختي فرض شده   پرداخت نمايند براي  
ــركت ــود را رأس   ش ــا س ــوده  8ه ــت نم ــاه پرداخ ــد  م . ان
نـرخ   .در نظر گرفته شـود      درصد 16بهره   نرخ كه درصورتي

بهره بر اساس متوسط نرخ سود اوراق مشاركت دولتي طي          
 در نظر گرفته شده     1جدول  صورت   ه  ب 87  تا 82ي  اه  سال

  .است
  

 – 1387 هاي سالنرخ سود اوراق مشاركت در  :1جدول شماره 
1382  

  85-87  84  82-83  سال
  %15,5  %16  %17  نرخ سود اوراق مشاركت

گزارش اقتـصادي و    «بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران      : مأخذ
   »ترازنامه سالانه

  

عد از مجمع به صورت زير قابـل        قيمت تئوريك سهام ب   
  :محاسبه است

TP:؛ قيمت تئوريك  
PB:؛ آخرين قيمت قبل از مجمع  

D:؛ و سود تقسيمي هر سهم   
: rنرخ بهره   

12/8)1( r

D
PT BP 

  

هاي سهام در      براي اينكه تغييرات سطح عمومي قيمت     
بورس را از قيمت مزبور خـارج نمـائيم و خـالص تغييـرات              

قيمت تئوريـك را    ،  رداختي را محاسبه كنيم   ناشي از سود پ   
  : نمائيم اساس شاخص بازار به صورت زير تعديل مي بر

ATP:؛ قيمت تئوريك تعديل شده   

B

A

In

In          نسبت شاخص كل بازار بعد از مجمع به شاخص 

  .كل بازار قبل از مجمع

).(..
BIn
AIn

TPPTA   

ع بـالاتر از    هر چه قيمـت واقعـي سـهام پـس از مجم ـ           
ايــن پديــده بيــانگر ، قيمــت تئوريــك تعــديل شــده باشــد

 ،بـه عبـارت ديگـر     . باشـد   تغييرات مثبت قيمت سهام مـي     
بـراي  ،  قيمت سهام كمتر كـاهش يافتـه اسـت و بـالعكس           

كـافي  ) متغير وابسته (تغييرات قيمت سهام     محاسبه ميزان 
است تفاوت قيمت تئوريك تعديل شده بـا قيمـت پـس از             

  : يعني، اسبه نماييممجمع را مح
A.D=PA-ATP 
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توانـد    مي) A.P(بديهي است كه تغييرات قيمت سهام       
  .صفر و يا منفي باشد، مثبت

هاي مواد    شامل كليه شركت  ،  جامعه آماري اين تحقيق   
غذايي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كـه           

 يا قبل از آن در بورس اوراق        1382حداكثر تا ابتداي سال     
سـهام  ، 1387هادار تهران پذيرفته شده و تـا پايـان سـال       ب

 فعاليت خـويش طـي      هآنها مورد معامله قرار گرفته و نيز ب       
هـاي    بدين ترتيب تعداد شركت   . داده باشند  اين مدت ادامه  

 شركت گرديد كه به علـت تعـداد         34بالغ بر   ،  مورد مطالعه 
 شركت انتخاب شده به عنوان نمونـه مـورد          34كم آنها هر    

  . ررسي قرار گرفتب
در اين تحقيق هدف تعيين ميزان ارتبـاط كمـي بـين            
تغييرات سود تقسيمي به عنوان متغير مستقل و تغييـرات          

بـراي آزمـون   . باشـد  قيمت بـه عنـوان متغيـر وابـسته مـي         
گرسـيون دومتغيـره خطـي      رهاي تحقيـق از مـدل         فرضيه

  . استفاده شده است
بـاط بـين    گرسيون دو متغيـره بـراي آزمـون ارت        رمدل  

تغييرات سود تقسيمي و تغييرات قيمت سهام به شرح زير          
  : باشد مي

Yi=ai+Bi(xi)  
  

Yi: ؛)متغير وابسته( تغييرات قيمت سهام  
i a :؛باشد عرض از مبدأ مي  

Bi:؛ شيب خط  
Xi:متغير مستقل( تغييرات سود تقسيمي(.  

  :هاي تحقيق مراحل زير اجرا گرديد براي آزمون فرضيه
 عنـوان متغيـر     ي بـه  رات سـود تقـسيم    درصد تغيي ـ  -1

مستقل و درصد تغييرات قيمـت سـهام بـه عنـوان متغيـر              
 محاسـبه   1387 تا   1382 هاي  سالبراي هر يك از     ،  وابسته

  .گرديد
 r2و ضـريب تعيـين      ) r(محاسبه ضريب همبستگي     -2

ضريب همبستگي نشان دهنده شدت رابطه      ،  براي هر سال  
بين متغيرهاي  ) وسمستقيم يا معك  (نين نوع رابطه    و همچ 

ضريب تعيين كـه مجـذور ضـريب        . مستقل و وابسته است   
دهـد كـه چـه بخـشي از           نـشان مـي   ،  باشـد   همبستگي مي 

وابسته از طريـق تغييـرات متغيـر مـستقل           متغيرتغييرات  
 .شود ناشي مي

محاسـبه و از   n-k-1 به درجـه آزادي    tه  رمقدار آما  -3
اسـتنباط در   هاي آماري مربـوط بـه         آن براي آزمون فرضيه   

تعـداد    k  حجـم نمونـه و     n . اسـتفاده شـده اسـت       Bمورد  
 . باشد متغيرهاي مستقل مي

 به وسـيله نـرم افـزار      ( محاسبه شده     Fه  رمقدار آما  -4
SPSS (         دار بـين     ابراي تعيين وجـود رابطـه خطـي و معن ـ

قيمـت    تغييـرات  و )متغير مستقل  (يتغييرات سود تقسيم  
 بـه   ؛فاده قرار گرفتـه اسـت     مورد است ) متغير وابسته (سهام  

سنجش اطمينان و اتكـا بـه       براي   آمار مذكور    ،عبارت ديگر 
 . نتايج جهت پيش بيني آتي است

 بـه   تحليـل آنهـا    تجزيـه و    آماري تحقيق و   هاي  هفرضي
  :باشند صورت زير مي

H0:             بين تغييـرات سـود تقـسيمي و تغييـرات قيمـت 
رس هاي مواد غذايي پذيرفتـه شـده در بـو        سهام در شركت  

  . داري وجود ندارد اارتباط معن، اوراق بهادار تهران
H1: بين تغييرات سود تقسيمي و تغييرات قيمت سهام 

هاي مواد غذايي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق             در شركت 
  . داري وجود دارد ابهادار تهران ارتباط معن

 2 جـدول شـماره    نتايج حاصل از آزمون انجام شده در      
  :نشان داده شده است

  2 جدول شماره

Sigt t Sigf F R2  R  B  A  سال  
34/0  502/0  34/0  165/0  006/0  08/0  9/2-  8/5  83-82  
724/0  97/0  724/0  945/0  014/0  12/0  85/0  7/4  84-83  
433/0  06/0  433/0  007/0  000/0  015/0  995/1-  15/3  85-84  
249/0  354/0  249/0  126/0  009/0  096/0  464/0-  64/7  86-85  
529/0  845/0  529/0  352/0  002/0  046/0  144/0  69/2  87-86  
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كه نشان دهنده نـوع رابطـه بـين           rضريب همبستگي   
باشـد و همچنـين ضـريب         متغيرهاي مستقل و وابسته مي    

متغيـر   كه نشان دهنده درصـد توجيـه تغييـرات          r2تعيين  
در هريك از   ؛  وابسته به وسيله تغييرات متغير مستقل است      

باشـد كـه نـشان دهنـده          سي ضعيف مي  رر مورد ب  هاي  سال
عـدم وجــود رابطـه بــين متغيـر مــستقل و وابـسته يعنــي     

  .تغييرات سود تقسيمي و تغييرات قيمت سهام است
نـشان دهنـده    ،   مـورد بررسـي    هـاي   سـال  طي    F هآمار

فقدان رابطه خطي بين تغييرات متغير مستقل و تغييـرات          
باشد كـه   مي 05/0 از تر بزرگ) Sig f(. متغير وابسته است

نشان دهنده عدم وجود رابطه خطـي بـين تغييـرات سـود             
  . باشد  مي سهامتقسيمي و تغييرات قيمت

دار بـودن     ا كـه توصـيف كننـده چگـونگي معن ـ         t هآمار
، باشـد    مـي  Bوابسته و مستقل يا ضريب      ارتباط بين متغير    

 )Sigt( مورد بررسي نـاچيز بـوده و         هاي  سالدر هر يك از     
 است  ./05  ا ز  تر  بزرگ  فوق هاي  سالدر  احتمال صفر بودن    

بين متغيير مـستقل و وابـسته        كه نشان دهنده نبود رابطه    
  .باشد مي فوق هاي سالدر 
  

   و پيشنهاداتگيري نتيجه
 نتيجه حاصل از آزمـون فرضـيه تحقيـق         حاضر در تحقيق  

 در صنعت مواد غذايي پذيرفتـه  بيانگر اين موضوع است كه    
داري بـين     امعن ـ ر تهـران رابطـه    اوراق بهـادا   در بورس  شده

 .قيمت سهام وجود ندارد    تقسيمي و تغييرات   تغييرات سود 
 فرضـيه ممكـن اسـت بـه ايـن دليـل باشـد كـه                شدن رد

، به منظور خريد يا فروش سهام      گذاران سرمايه يها  تصميم
ي تقـسيم سـود اتخـاذ شـده         ها  تأثير سياست  چندان تحت 

  توجه چنداني  گذاران سرمايه يعني؛   نيست ها  توسط شركت 
ديگري را   ندارند و عوامل  ها    سياست تقسيم سود شركت    به

همچنـين  . دهنـد   مـي  نظر قرار   خود مد  گيري  براي تصميم 
 سهام گذاري در  ي مذكور سرمايه  ها  سهام دردوره  خريداران

بنـابراين   ؛انـد   گذاري بلندمدت تلقـي نمـوده      سرمايه را يك 
 هـا   كتقطعي توزيع شده توسـط شـر      مي  ها  توجهي به سود  

ي هـا   بـه سياسـت    سـهام  قيمت دليل همين  به ،اند  ننموده
 صنعت مواد غذايي حساس نبـوده       يها   شركت تقسيم سود 

مـدت   گـذاران منـافع بلنـد       سـرمايه  ،ديگـر   به عبارت  .است
عايدات حاصـل از تفـاوت قيمـت        (گذاري در سهام     سرمايه

سـود  ( را بر منـافع كوتـاه مـدت آن           )خريد و فروش سهام   
  . ترجيح داده اند )نقدي سهام

تغييرات قيمت سهام به عنـوان متغيـر        ،  در اين تحقيق  
مواد غذائي پذيرفته شـده در بـورس         يها  درشركت وابسته

 متغيـري كـه تحـت      ؛ مورد مطالعه قرار گرفـت     اوراق بهادار 
 يكـي از ايـن      ،تغيير كند  ممكن است  تأثير عوامل متعددي  

 وه بـر  علا  قيمت سهام  .تغييرات سود تقسيمي است   ،  عوامل
در ايـن تحقيـق تحـت تـأثير عوامـل            مطالعـه  متغير مورد 

، هاي مديريت در مـورد تقـسيم سـود          متعدد نظير سياست  
ران دا سهامتركيب ، هاي توسعه آتي    طرح،  وضعيت نقدينگي 

و قرار دارد كه همه اين عوامل ممكن است در قيمت سهام            
 لازم اسـت تـا در زمـان         ،اسـاس  بـر ايـن    .تأثيرگذار باشـد  

 عوامـل مختلـف تأثيرگـذار توجـه         ي  همه گذاري به  يهسرما
  .شود

  
  و مĤخذمنابع 
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