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  45تا  25 صفحه از  ،1390 پاييز دهم،ياز شماره سوم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

  تقسيم سود بر تغييرپذيري قيمت سهام مشياثر خط

  

  ****ساجده رضايي     ***ميرسجاد مسجد موسوي     **اله قيطاسيروح    *رضوان حجازي 

  19/05/1390: تاريخ پذيرش        15/02/1390: تاريخ دريافت

  چكيده

توانـد  سود ميمشي تقسيم ها بوده و تعيين خطهاي ارزيابي سهام شركتسود تقسيمي بخش مهمي از روش
هدف اين تحقيق بررسي رابطه بـين سياسـت تقسـيم سـود و تغييـرات      . گذاران مهم باشدبراي محققان و سرمايه

شده در  هاي غيرمالي پذيرفته  جامعه آماري تحقيق كليه شركت. باشدقيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران مي
متغيرهاي كنترلي شامل انـدازه، تغييرپـذيري سـود،    . است 1388تا  1383هاي بورس اوراق بهادار تهران طي سال

نتـايج  . از رگرسيون حداقل مربعات پانل و مدل اثرات ثابـت اسـتفاده شـد   . باشدها مينسبت بدهي و رشد دارايي
دهد كه سياست تقسيم سود شركت نقش كليدي در تغييرات قيمت سهام در بورس اوراق بهـادار  تحقيق نشان مي

  .تهران دارد
  

  . هاي پانل مشي تقسيم سود، نوسان قيمت سهم، دادهخط :واژه هاي كليدي

  
  
  
  
  

                                                 
                                 hejazi33@yahoo.com. دانشيار حسابداري، دانشگاه الزهراء ، مسئول مكاتبات *

   .كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه ايلام **
   .دانشجوي دكتري مديريت مالي، دانشگاه علامه طباطبايي ***

  .كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني، دانشگاه آزاد اسلامي ، واحد قزوين ****
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  مقدمه -1

شروع شده و بـا ارائـه   ) 1976، 1بلك(مباحث سياست تقسيم سود از معما بودن آن 
دي (و همچنـين مربـوط بـودن آن    ) 1961موديلياني و ميلـر،  (نظريه نامربوط بودن آن 

هـايي در مـورد   مباحـث ديگـر شـامل تئـوري    . يابدميادامه ) 1996آنجلو و همكاران، 
، تئـوري  4هـاي نماينـدگي  ، هزينه3، تئوري ترجيحي2پرداخت سود مانند تئوري ذينفعان

عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين     . باشـد مي 7و اثر مشتري 6اي در دست، پرنده5دهيعلامت
مطالب ديگـري را  مديران و سهامداران، همراه با جدايي مالكيت و كنترل، پايه و اساس 

در ايـن حـوزه، المالكـاوي    . كنـد براي توجيه مطرح بودن سياست تقسيم سود بيان مـي 
رابطه منفي بين پرداخت سود و مديريت خارج از ) 2009(و حسيني  8و النجار) 2007(

از سوي ديگر تغييرات قيمتي، ريسك سيستماتيكي اسـت  . از شركت را شناسايي كردند
گذاران بـه طـور معمـول    سرمايه. شوندم عادي با آن روبرو ميگذاران در سهاكه سرمايه

باشد، زيـرا معيـاري از   ها مهم ميگذاري براي آنريسك گريز هستند و تغييرات سرمايه
گذاران به بازده سود دانند كه سرمايهها ميشركت. ريسكي است كه با آن مواجه هستند

هـا ممكـن اسـت در بلنـد     گذاري آنهآميز بودن سرمايكنند و مخاطرهتقسيمي توجه مي
در نتيجه تغييرات قيمـت سـهام بـه همـان     . مدت بر ارزشيابي سهام شركت تاثير گذارد

  . باشدها نيز مهم ميگذاران مهم است براي شركتاندازه كه براي سرمايه
هنوز هم بحث بر سر رابطه بين سياست تقسيم سود شركت و تغييرات قيمت سهام 

به همين دليل اين مقاله تلاش دارد تا به بررسي وجود رابطه بـين سياسـت   . وجود دارد

                                                 
١. Black 

٢. Stakeholders’ Theory  

٣. Pecking Order Theory 

٤. Agency Cost 

٥. Signalling Theory 

٦. Bird-in-Hand Fallacy 

٧. Clientele Effect 

٨. Al-Najjar 
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  . تقسيم سود و تغييرات قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد
و آلـن و  ) 1989( 1باسـكين  اين تحقيق براساس چارچوب نظري ارائه شده توسـط 

تحليل همبستگي و رگرسيون حداقل مربعات تعمـيم  . انجام شده است) 1996( 2راچيم
يافته پانل به منظور تعيين رابطه بـين سياسـت تقسـيم سـود و تغييـرات قيمتـي سـهام        

به ايـن منظـور در   . شودهاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران به كار برده ميشركت
. هاي سياست تقسيم سود بـه كـار گرفتـه شـدند    دو متغير به عنوان شاخصاين تحقيق 

هـاي  از ويژگـي . باشندمتغيرهاي مستقل، بازده سود تقسيمي و نسبت سود تقسيمي مي
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و خاص اين تحقيق انجام آن در شركت

  . باشدسيم سود در دنياي واقعي ميهاي تقهمچنين تعيين ميزان توضيح دهندگي تئوري

  پژوهش مباني نظري -2

سياست تقسيم سود رويه شركت در پرداخت سود به عنوان سود تقسيمي يا انباشته 
سياست . باشدگذاري مجدد در شركت ميكردن آن به صورت سود انباشته براي سرمايه

گـذاري مجـدد در   هتقسيم سود رابطه بين پرداخت سود تقسيمي به سهامداران و سرماي
بنـابراين سياسـت تقسـيم سـود بخـش مهمـي از راهبردهـاي        . كندشركت را تعيين مي

  . باشدها ميبلندمدت تامين مالي شركت
در ادبيـات اوليـه مـالي     .سياست تقسيم سود و تغييرات قيمـت سـهم   -2-1
، سياست تقسيم سود به عنوان انتخاب شركت براي پرداخت مبلغي بـه عنـوان   3شركتي

همچنين شركت بايد در . شودسود نقدي به سهامداران يا انباشته كردن سود تعريف مي
و ميزان پرداخت ) سالانه، شش ماهه يا فصلي بودن(ها مورد تناوب زماني اين پرداخت

  . نيز تصميم بگيرد

                                                 
١. Baskin 

٢. Allen, D.E. and Rachim 

٣. Corporate Finance  
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امروزه سياست تقسيم سود فراتر از اين ديدگاه رفته و به مباحثي مانند ترجيح سود 
هاي مالياتي گذاران با محدودهازخريد سهم، چگونگي ايجاد تعادل بين سرمايهنقدي يا ب

  . پردازدمختلف، چگونگي حفظ يا بهبود ارزش قيمت سهام شركت در بازار و مي
ها دارند، شباهت زيادي بـه سـوالاتي دارد   سوالات حياتي كه امروزه مديران شركت

اين سوالات را به شكل زير مطـرح  ) 1956(ليتنر . ميلادي داشتند 50كه مديران در دهه 
  : كندمي

آيا پرداخت سود تقسيمي بايد در سطح جاري حفظ شـود يـا تغييـر     •
 كند؟

دهنـد يـا تمايـل    گذاران پرداخت سود ثابت را ترجيح مـي آيا سرمايه •
 دارند كه با تغيير سودآوري، پرداخت سود نيز تغيير كند ؟

 گذاران مسن است يا جوان؟ سياست تقسيم سود مورد توجه سرمايه •

ها براي بيش از نيم قرن مورد توجـه محققـان   در نتيجه سياست تقسيم سود شركت
هاي حيـاتي شـركت از مسـئله نماينـدگي تـا ارزشـيابي سـهام        بوده است و به محدوده
  . شركت مربوط شده است

 شـود و نشـان  تغيير قيمت سهام به عنوان معياري براي تعريف ريسك اسـتفاده مـي  
هـر چـه ميـزان    . باشـد دهنده نرخ تغيير قيمت ورقه بهادار در طول زمان مشـخص مـي  

 .شـود تغييرات بيشتر باشد، در كوتاه مدت شانس كسب سود يا متحمل شدن زيان بيشـتر مـي  
بنـابراين اگـر سـهمي بـه     . شودتغييرپذيري با واريانس قيمت ورقه بهادار نشان داده مي

ود، قيمت آن بايد در طول زمان تغيير زيـادي داشـته   عنوان سهم داراي نوسان مطرح ش
گذاران ريسك كمتر را تـرجيح  سرمايه. باشد و تخمين قيمت آتي آن بسيار مشكل باشد

بـه  . باشـد گذاري بهتر مـي گذاري كمتر باشد، آن سرمايههر چه ريسك سرمايه. دهندمي
 گـذاري تري بـراي سـرمايه  عبارت ديگر هر چه تغييرپذيري قيمت سهم كمتر باشد، تمايل بيش

  . در آن وجود دارد
هـاي  رابطه بين سياست تقسيم سود و تغييرپـذيري قيمـت سـهم شـركت در زمـان     
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هـاي تقسـيم   همچنين تعدادي از نظريه. مختلف توسط محققان مختلف بيان شده است
سود نيز وجود دارند كه تلاش دارند كه تاثير سياست تقسيم سـود بـر قيمـت سـهم را     

اي در دهي و اطلاعات، پرنـده ها شامل اثر مشتري، تاثير علامتاين نظريه. هندتوضيح د
  . باشنددست و تاثير نرخ بازده مي

سياست تقسيم سود از مهمترين مباحث  .هاي سياست تقسيم سودتئوري -2-2
باشـد و محققـان زيـادي بـه تحقيـق و بررسـي در ايـن حـوزه         مطرح شده در مالي مي

رغم اينكه تحقيقات فراواني پيرامون سياسـت تقسـيم سـود و در جهـت     به . اندپرداخته
  هنـوز سياسـت تقسـيم سـود يكـي از بحـث      ، حل معماي تقسيم سود صـورت گرفتـه  

، )1956(ليتنـر  . ترين تصميماتي است كه هر مدير بايـد اتخـاذ كنـد    برانگيزترين و مهم
، فامـا و  )1996(همكاران  و 1و دي آنجلو) 1979(، بهاتاچاريا )1961(موديلياني و ميلر 

بـه بررسـي سياسـت    ) 2009(و النجار و حوسـيني  ) 2007( 3، المالكاوي)2001( 2فرنچ
  . اندتقسيم سود پردخته

 ارتبـاطي تئـوري بـي   .4)ارتباطيتئوري بي(تئوري نامربوط بودن سود تقسيمي  - 1- 2- 2
كـه بـين   كنـد   مي اين تئوري بيان. مطرح كردند 1961 در سال سود را ميلر و موديلياني

هـا اعتقـاد داشـتند كـه      آن. ارزش شركت و سياست تقسيم سود ارتباطي وجـود نـدارد  
 گـذاري و عمليـاتي  ارزش بازار يك شركت سهامي عام فقط از طريق تصميات سـرمايه 

سياسـت تقسـيم سـود جـزء     . شـود  تعيـين مـي  ، )كننـد  كه جريانات نقدي را ايجاد مي(
در . اسـت گـذاران   تقسيم جريانات نقدي بين سرمايهتصميات مالي بوده و روشي براي 

  . تفاوت هستند اي بي گذاران بين تقسيم سود نقدي و سود سرمايه سرمايه، اين تئوري
گـذاران  كند كـه سـرمايه   اين تئوري عنوان مي. 5اي در دستتئوري پرنده -2-2-2

                                                 
١. DeAngelo 

٢. Fama, E. and French, K 

٣. Al-Malkawi 

٤. Dividend Irrelevance Theory 

٥ Bird-in-Hand Theory 
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عـدم  ( ه ريسـك دهند، زيرا اعتقاد دارنـد ك ـ اي ترجيح ميسود نقدي را به سود سرمايه
 .هـاي آتـي اسـت    اي مورد انتظار سـال  سود نقدي جاري كمتر از سود سرمايه) اطمينان

نرخ تنزيل كاهش يافتـه و قيمـت سـهم    ، يايد زماني كه نسبت پرداخت سود افزايش مي
اي  گذاران به دريافت سود نقدي در مقايسه با سود سـرمايه يابد، زيرا سرمايه افزايش مي

هر چند كه در مورد اين تئوري انتقادهـاي زيـادي وارد شـده و     .دارنداطمينان بيشتري 
، )1956(اند، ولـي گـوردون و شـاپيرو    نتايج تحقيقات مختلف نيز از آن پشتيباني نكرده

ــر  ــر )1962(ليتن ــد ) 2007(و المالكــاوي ) 1963(، والت ــد دارن ــوري تاكي . روي ايــن تئ
  :فرضيات اصلي اين تئوري به شرح زير است

 . گذاران اطلاعات ناقصي در مورد سودآوري شركت دارندهسرماي •

سود تقسيمي نرخ ماليات بالاتري نسـبت بـه فـروش سـهم و شناسـايي سـود        •
 . اي داردسرمايه

 . باشداي از جريان نقد مورد انتظار ميتابع سود تقسيمي نشانه •

برخلاف عدم مزيت سود تقسيمي از حيث پرداخت ماليـات، مـديران بـه پرداخـت     
بـا ايـن   . دهنـد انداز آينده شركت ادامه ميسود تقسيمي به عنوان علامت مثبتي از چشم

اي را بـه منظـور كـم كـردن اثـر ماليـاتي       گذاراني هستند كه سود سـرمايه وجود سرمايه
گـذاران وجـوه نقـد آنـي را     دهند، در حالي كه ممكن است بعضـي سـرمايه  ترجيح مي

  . قدي داشته باشندترجيح داده و تمايل به تقسيم سود ن
تئوري نماينـدگي بـا تضـاد    . 1تئوري هزينه نمايندگي و جريان نقد آزاد -2-2-3

قـرض  ، سـهامداران ( و ذينفعـان ) مديران( منافعي كه ممكن است بين تصميم گيرندگان
تضـاد منـافعي كـه بـين     ، در ايـن قسـمت  . مرتبط است، دهد  رخ) دهندگان و كارمندان
 .مـدنظر اسـت  ، دهـد  بخـاطر تفكيـك مـديريت و كنتـرل رخ مـي     سهامداران و مديران 

كنترل اعمال مديران توسط سهامداران به دليل نداشتن اطلاعات كـافي مشـكل   ، درعمل
دارد  مديران را به تعقيب منافع خود مجاز مـي ، اين كنترل غير اثربخش سهامداران. است

                                                 
١.Agency Cost and the Free Cash Flow Theory 
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بـراي سـهامداران نداشـته     كنند كه ممكن است منافع زيادي را و تصميماتي را اتخاذ مي
هاي بـا   گذاري وجوهي كه براي سرمايه(اگر جريان نقد آزاد را به عنوان نقد مازاد  .باشد

NPV درك اين نكته آسان است كـه هـر چقـدر    ، تعريف كنيم )مثبت مورد نياز نيست
 هزينه نمايندگي بين مديران و سهامداران نيز بـالاتر ، جريان نقد آزاد شركت بالاتر باشد

بنابراين سهامداران خواهان تقسيم سود بالاتري خواهند بود، تا ايـن هزينـه   . خواهد بود
ممكن است هزينه نمايندگي بـين دارنـدگان بـدهي و سـهامداران نيـز      . كاهش پيدا كند

در حالي كه سهامداران نياز به سود تقسيمي بيشتر دارنـد، دارنـدگان   . وجود داشته باشد
كمتري تقسيم شود تـا از وجـود وجـوه نقـد كـافي بـراي        كنند كه سودبدهي سعي مي

  . پرداخت بدهي خود مطمئن شوند
گذاران و كنند كه سرمايهموديلياني و ميلر فرض مي. 1دهيفرضيه علامت -2-2-4

گونه عدم تقارن اطلاعـاتي  مديريت آگاهي كامل نسبت به شركت دارند و در نتيجه هيچ
بنـابراين شـكافي بـين    . دنياي واقعي وجـود نـدارد  وجود ندارد، كه اين فرض عملا در 

بـراي پوشـش ايـن شـكاف، مـديريت از      . گذاران وجود داردمديريت شركت و سرمايه
. كنـد سود تقسيمي به عنوان ابزاري براي انتقال اطلاعـات بـه سـهامداران اسـتفاده مـي     

اتي كند كه تغييرات در سياست تقسيم سـود حـاوي اطلاع ـ   دهي بيان مي تئوري علامت
دهـي تقسـيم سـود بـر     علامـت . درباره تغييرات در جريانات نقدي آينده شركت اسـت 

بـه عبـارت   . كنـد  روابط مثبت بين عدم تقارن اطلاعاتي و سياست تقسيم سود اشاره مي
حساسـيت تقسـيم سـود بـه     ، هر قدر سطح عدم تقـارن اطلاعـاتي بـالاتر باشـد    ، ديگر
  .شودانداز آتي شركت بالاتر مي چشم
هـاي   سياست) مشتريان( گذاراني مختلفي از سرمايه ها گروه .2اثر مشتري -2-2-5

گـذاران بـه    گروهي از سـرمايه ، به عبارت ديگر. دهند تقسيم سود متفاوتي را ترجيح مي
در . مند هستند كه از نسبت سود پرداختي بـالايي برخوردارنـد   هايي علاقه سهام شركت

                                                 
١.Signaling Hypothesis 

٢. Clientele Effects 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 1390 پاييز م، يازدهپژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال سوم، شماره  ......................   32

ايـن  . نسبت سـود پرداختـي پـايين اعتقـاد دارنـد     حالي كه گروه ديگري از مشتريان به 
اثـر مشـتري را بـه    ) 2007(المالكاوي . ها به دلايل مختلفي ممكن است رخ دهد تفاوت

گـذاراني بـا   سـرمايه . هـاي معـاملاتي  دو گروه تقسيم كرده است، اثر مالياتي و اثر هزينه
كم پرداخت كننـد   دهند كه سود تقسيميهايي را ترجيح ميمحدوده مالياتي بالا شركت

اي گذاران به دنبال استفاده از سود سـرمايه اين سرمايه. يا اصلا سود نقدي نداشته باشند
هـايي  گذاران كوچك به دليل نيازهاي خود به دنبال شـركت از سوي ديگر سرمايه. هستند

ا هاي معاملاتي زيـادي ر خواهند كه هزينههستند كه سود تقسيمي بالاتري دارند، زيرا نمي
توان گفـت كـه   مي. اي و رفع نيازهاي خود متحمل شوندبه منظور استفاده از سود سرمايه

  .كند مشتريان جاري سهام شركت را تعيين مي، هاي تقسيم سود گذشته شركت سياست

  پيشينه تحقيق -3

  تحقيقات خارجي -3-1

مـالي  گـذاري و تـامين   به بررسي تـاثير فرصـتهاي سـرمايه   ) 2010( 1آبور و بوكپين
نتايج نشان داد كه رابطه منفـي بـين مجموعـه    . شركت بر سياست تقسيم سود پرداختند

همچنين رابطه معيارهـاي  . گذاري و سياست تقسيم سود وجود داردهاي سرمايهفرصت
ها با سياسـت  تامين مالي يعني اهرم مالي، تامين مالي خارج از شركت و سررسيد بدهي

  .دار نبودتقسيم سود معني
به بررسـي وضـعيت سياسـت تقسـيم سـود در اردن در مقايسـه بـا         )2009( نجارال

ها نشان داد كه عـواملي ماننـد   يافته. بازارهاي توسعه يافته و بازارهاي نوظهور پرداخت
ها، نرخ رشـد و انـدازه   اهرم، مالكيت نهادي، سودآوري، ريسك تجاري، ساختار دارايي

  .دهندرار ميشركت سياست تقسيم سود را تحت تاثير ق
در تحقيقي به بررسي تفاوتها در سـود، بـازده و ريسـك     )2009( 2فارگر و وينگاند

                                                 
١. Abor, Joshua. Bokpin 

٢. Fargher, Neil L. Weigand, Robert A. 
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. سهامي با ارزش بازار به ارزش دفتري بالا و پايين، قبل و بعد از تقسيم سود پرداختنـد 
العمل مثبت بيشتري نسبت به اعلام سهامي با ارزش بازار به ارزش دفتري پايين، عكس

شركتهاي با ارزش بازار به ارزش دفتري بالا سود، سطح وجوه نقد . داشتندتقسيم سود 
بـازده مـازاد توسـط    . اي بيشـتر قبـل و هنگـام اعـلام سـود دارنـد      هاي سرمايهو هزينه

شـود كـه بـه كـاهش ريسـك      شركتهاي با ارزش بازار به ارزش دفتري پايين كسب مي
اي بـا ارزش بـازار بـه ارزش    شوند، درحـالي كـه بـازده شـركته    سيستماتيك مربوط مي

  .باشدها مي دفتري بالا مربوط به سودآوري بالاتر آن
تاثير تركيب هيئـت مـديره و سـاختار مـالكيتي بـر       )2008(و همكاران  1عبدالسلام

رابطـه مثبـت   . سياستهاي تقسيم سود را در شركتهاي مصري مورد بررسـي قـرار دادنـد   
ت و همچنين با تصميمات تقسـيم سـود و   دار بين مالكيت نهادي و عملكرد شركمعني

همچنين نتايج نشان داد كه شركتهاي با بـازده حقـوق   . نسبت سود تقسيمي وجود دارد
. كننـد صاحبان سهام بالاتر و نسبت بالاي مالكيت نهادي سطح بالاتري از سود را تقسيم مـي 

يـا نسـبت   داري بين تركيب هيئت مديره و تصميمات تقسيم سود به علاوه رابطه معني
  .سود تقسيمي وجود نداشت

نشان دادنـد كـه سـطح سـودآوري فعلـي و آتـي، ثبـات         )2007(و همكاران  2باكر
  .سودآوري و روند سودهاي تقسيمي گذشته عوامل موثر بر سياست تقسيم سود بودند

هـاي نقـدي عمليـاتي و سـود     توضـيح دهنـدگي جريـان   ) 2007(و همكـاران   3ليو
در همـه مـوارد مـورد    . اري سـهام شـركت بررسـي كردنـد    حسابداري را براي ارزشگذ

  . بررسي سودآوري معيار بهتري براي توضيح ارزش سهام بود
العمل بازار بـه تغييـرات سـود نقـدي،     نتيجه گرفتند كه عكس) 2004(كوچ و سان 

  .العملي با تاخير نسبت به تغييرات قبلي در سودآوري شركت استعكس

                                                 
١. Abdelsalam 

٢. Baker 

٣. Liu 
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  تحقيقات داخلي -3-2

تقسـيمي در   به بررسي تـاثير ارزش دفتـري و سـود    ) 1386(ي ابهر ياريالهو خواجوي 
هـدف اصـلي ايـن مطالعـه      .پرداختنـد سـهام   دفتري و سود بر قيمـت    مقايسه با تاثير ارزش

هـاي   يافته .دفتري و سود است دهندگي متغيرهاي سود تقسيمي، ارزش  توان توضيح بررسي
دهنـدگي   دفتري و سود تقسـيمي تقريبـاً قـدرت توضـيح      دهد كه متغيرهاي ارزش نشان مي

هايي كـه سـود    در شركت. دفتري و سودهاي گزارش شده دارند مشابهي با متغيرهاي ارزش 
دهندگي بالاتري نسبت به ارزش دفتري و سـود   اند، سود قدرت توضيح نقدي پرداخت كرده

دهنـدگي مشـابهي بـا     دفتري و سود تقريباً قدرت توضيح ي تركيب ارزش ول ،تقسيمي داشته
هايي كه سودهاي مـوقتي دارنـد،    در بين شركت. دفتري و سود تقسيمي دارند تركيب ارزش 

  .دهندگي بالاتري دارد  سود تقسيمي قدرت توضيح
بـه ايـن   گذاران گيري سرمايهدر بررسي عوامل موثر بر تصميم) 1383(آقايي و مختاريان 

گيري بـراي خريـد سـهام، معيارهـاي مـالي از قبيـل       نتيجه دست يافتند كه در مورد تصميم
ها كمتر از نوسـانات  تقسيم سود و سود هر سهم بسيار مربوط هستند، با اين حال اهميت آن

گـذاران  درصـد از سـرمايه   90.5همچنين مشخص شد كه . قيمت و روند قيمت سهام است
- گذاري كنند كه سود سهام را منظم پرداخـت مـي  د در شركتي سرمايهدهنايراني ترجيح مي

  .گيري در بازار بورس متاثر از سود نقدي سهام استكند، بنابراين تصميم
در تحقيقي رابطه بين سود هـر سـهم، سـود تقسـيمي و     ) 1383(بهرام فر و مهراني 

در اين تحقيق ميزاني  گذاريمنظور از سرمايه. گذاري را مورد بررسي قرار دادندسرمايه
در بررسي انجـام  . شوداز سود است كه تقسيم نشده و به حساب سود انباشته منتقل مي

بيني شده و همچنـين رابطـه بـين    شده رابطه سود تقسيمي با سود هر سهم و سود پيش
 .گذاري مورد تاييد قرار گرفتسود تقسيمي و سرمايه

  فرضيه تحقيق -4

  .تغييرپذيري قيمت سهم رابطه معناداري وجود داردمشي تقسيم سود و بين خط
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  جامعه آماري تحقيق -5

شده در بورس اوراق بهادار تهران كه  هاي پذيرفته  جامعه آماري تحقيق، كليه شركت
  :داراي شرايط زير باشند

عضـو بـورس اوراق بهـادار تهـران      1388تـا   1382هـاي هايي كه درسالشركت) 1(
  اند؛بوده
اسفند هر سال باشـد و در طـول مـدت نمونـه،      29مالي شركت بايد  پايان سال) 2(

  تغيير نكرده باشد؛ 
ها در ايـن تحقيـق بررسـي    گذاري بنا به ماهيت آنهاي سرمايهها و شركتبانك) 3(
شركت جامعه آماري ايـن   140هاي فوق تعداد با مدنظر قرار دادن محدوديت. شوندنمي

  .شركت مورد بررسي قرار گرفت 140دهد كه كل تحقيق را تشكيل مي

  روش تحقيق  -6

و متغيرهاي مسـتقل،  ) P-Vol(در اين تحقيق متغير وابسته تغييرپذيري قيمت سهم 
نسبت سود تقسيمي به قيمت هر سهم، و نسبت سـود  ): D-yield(بازده سود تقسيمي 

همچنـين از  . باشـند نسبت سود تقسيمي بـه سـود هـر سـهم مـي     ): Payout(تقسيمي 
لگاريتم ارزش بازار سهام شركت، تغييرپذيري سود شـركت  ): SIZE(متغيرهاي اندازه 

)Earnings :(    انحراف معيار سود خالص شركت براي دوره سه سـاله، نسـبت بـدهي
)DEBT :(ها ها و رشد داراييهاي بلندمدت به كل دارايينسبت بدهي)growth ( به

رگرسيون براي آزمون فرضـيه تحقيـق    دلم. عنوان متغيرهاي كنترلي استفاده شده است
  :باشندمي 2و  1به صورت روابط 

P-Vol it=α0i + α1D-yieldit + α2 Payout it+ ε                       )1(  
P-Vol it=α0i + α1 D-yieldit + α2Payout it+ α3SIZE it+ α4Earnings it+ 

                          α5DEBTit+ α6growth it + ε                        )2 (  
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 2، بـرآورد رگرسـيون تلفيقـي   1هاي طوليهاي پانلي يا دادهترين روش برخورد با دادهساده
ها و سپس برآورد اين معادله به روش معمول است كه شامل برآورد معادله واحد براي كل داده

OLS ها، اين اين محدوديتمهمترين . هاي سختي استاين روش داراي محدوديت. باشدمي
كند كه مقادير متوسط متغيرهـا و  ها براساس اين روش به سادگي فرض مياست كه تلفيق داده

بـه طـوركلي دو   . ها در طول زمان و در تمام واحدهاي مقطعي نمونه ثابت استروابط بين آن
 4رات تصـادفي هاي اثو مدل 3هاي اثرات ثابتهاي برآوردكننده پانل يعني مدلدسته از رهيافت

كه آيا مدل اثرات ثابت ضروري اسـت يـا نـه، از    براي تعيين اين. در تحقيقات مالي كاربرد دارد
در اين مورد، فرضيه صفر حاكي از مناسـب نبـودن   . كنيماستفاده مي 5آزمون اضافي اثرات ثابت
اسـت، از  كه آيا مدل اثرات تصادفي مـورد پـذيرش   به منظور تعيين اين. مدل اثرات ثابت است

  .فرضيه صفر حاكي از مناسب بودن مدل اثرات تصادفي است. شوداستفاده مي 6آزمون هاسمن
در صورت وجود ناهمساني واريانس به منظـور رفـع آن از روش وايـت اسـتفاده شـده      

) VIF(به منظور تعيين همخطي بين متغيرهاي مستقل از آزمون عامل تورم واريـانس  . است
باشد، مشـكل همخطـي وجـود     5و  1بين  VIFكه مقدار آماره ورتيدر ص. شوداستفاده مي

هـاي رگرسـيون از آزمـون    همچنين به منظور آزمون نرمـال بـودن پسـماندهاي مـدل    . ندارد
 5تـر از  در صورتي كه احتمال آمـاره بـزرگ  . شوداستفاده مي)  Jarque-Bera(جارك برا 

 . شودمدل رگرسيون تاييد مي درصد است فرضيه صفر حاكي از نرمال بودن پسماندهاي

افزارهاي رهاوردنوين، تـدبير پـرداز و سـايت پـژوهش،     ها، از نرمآوري دادهمنظور جمعبه
- ها از طريق بسـته داده. توسعه و مطالعات اسلامي بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است

هاي مربـوط  از داده. مورد پردازش قرار گرفت Minitab 15و  EVeiws6هاي نرم افزاري 
. شودآزمون و برآورد مدل رگرسيون استفاده ميبه منظور انجام پيش 1387تا  1383هاي به سال

                                                 
١. Longitudinal Data 

٢. Pooled Regression 

٣. Fixed Effect Model 

٤. Random Effect Model 

٥. Redundant Fixed Effects 

٦. Hausman Test 
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  .گرددآزمون و تعيين پايايي مدل استفاده ميبه منظور انجام پس 1388هاي سال همچنين از داده
در ) Bera-Jarque(برا  -مون جاركبراي آزمون نرمال بودن جملات پسماند از آز

. فرضيه صفر حاكي از نرمال بودن توزيع خطاهـا اسـت  . استفاده شد Eviewsافزار نرم
لذا توزيـع  ) p-value<0.05(باشد درصد مي 5برا كمتر از -چون احتمال آماره جارك

سـازي  بنابراين براي رفع اين مشكل، اقدام به نرمـال . پسماندهاي رگرسيون نرمال نيست
با اسـتفاده از تبـديل جانسـون در    ) P-Vol(تغييرپذيري قيمت سهم متغير وابسته يعني 

بـراي تبـديل متغيـر     Minitabافـزار  خروجي نرم 1شكل . شودمي Minitabافزار نرم
تغييرپذيري قيمت سهم بنابراين به جاي استفاده از مقادير متغير . دهدوابسته را نشان مي

)P-Vol (تغييرپـذيري قيمـت سـهم تبـديل شـده      يعني  بديل شده آناز مقادير ت)TP-

Vol (درصد  5تر از برا بزرگ-احتمال آماره جارك 2شكل با توجه به . شوداستفاده مي
  .باشدمي باشد كه حاكي از نرمال بودن پسماندهاي مدل رگرسيونمي
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  براي تبديل متغير وابسته Minitabافزار خروجي نرم -1شكل 
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Best Transformation Ty pe: S B

Transformation function equals

2.68483 + 1.85254 *  Ln( ( X + 0.271174 ) / ( 3.41587 - X ) )

Probability P lot for  Original Data

Probability Plot for  T ransformed Data

Select a T ransformation

(P-Value = 0.005 means <= 0.005)

Johnson Transformation for P-Vol

  
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*          

  آزمون نرمال بودن جملات پسماند -2شكل 

  
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*             

  هاي پژوهش يافته -7
  .ارائه شده است 1در جدول ها، ابتدا آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق به منظور تجزيه و تحليل داده
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Series: Standardized Residuals
Sample 1384 1388
Observations 683

Mean      -0.007377
Median  -0.028330
Maximum  3.136640
Minimum -2.008440
Std. Dev.   0.989007
Skewness   0.076385
Kurtosis   2.785315

Jarque-Bera  1.975811
Probability  0.372356
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  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق -1جدول 

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين  

P_VOL 0.31 0.00 1.52 0.42 0.48 تغييرپذيري قيمت سهم 

TP_VOL 
تغييرپذيري قيمت سهم تبديل 

 شده

0.00 0.02 - 3.14 2.01 - 0.99 

D_YIELD 0.10 0.00 0.45 0.09 0.11 بازده سود تقسيمي 

PAYOUT 0.38 0.00 1.93 0.71 0.61 نسبت سود تقسيمي 

SIZE 0.65 3.93 7.31 5.37 5.44 اندازه 

EARNING 1.59 3.48 14.6 9.66 9.74 تغييرپذيري سود 

DEBT 0.94 - 6.38 - 0.39 - 2.95 - 2.92 نسبت بدهي 

GROWTH 0.22 - 0.49 1.4 0.11 0.14 هارشد دارايي 

  هاي پژوهشگر يافته: منبع*
  

در ادامه به منظور بررسي ارتباط بين متغيرهاي مختلف، همبستگي بـين متغيرهـا بـه    
  . ارائه شده است 2دو روش پيرسون و اسپيرمن در جدول 

  

  قطر اصلي) بالا(پايين ) اسپيرمن(ماتريس همبستگي پيرسون  -2جدول 

 TP_VOL D_YIELD PAYOUT SIZE EARNING DEBT GROWTH 

TP_VOL  1.000 0.007 0.006- 0.171 0.267 0.001 - 0.032 

D_YIELD 0.004 1.000 0.646 0.233 0.022 0.161 - 0.192 

PAYOUT 
0.019

- 
0.593 1.000 0.260 0.057- 0.107 - 0.290 

SIZE 0.177 0.199 0.261 1.000 0.718 0.090 - 0.276 

EARNI
NG 

0.270 0.076 0.061- 0.763 1.000 0.013 - 0.091 

DEBT 0.034-  0.159- 0.111- 0.071 - 0.019- 1.000 0.012 

GROW
TH 

0.054 0.073 0.229 0.253 0.112 0.039 1.000 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*
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بين متغيرهاي بازده سـود تقسـيمي، انـدازه، تغييرپـذيري سـود و رشـد بـا متغيـر وابسـته          
تغييرپذيري قيمت سهم تبديل شده همبستگي مثبت و بين متغيرهاي نسـبت سـود تقسـيمي و    

  . نسبت بدهي با متغير وابسته تغييرپذيري قيمت سهم تبديل شده همبستگي منفي وجود دارد

  )آزمونپيش(آزمون فرضيه  -1 -7

مشـي تقسـيم   پردازيم كه بـين خـط  در فرضيه اين تحقيق به بررسي اين موضوع مي
با توجه بـه آزمـون اضـافي    . سود و تغييرپذيري قيمت سهم رابطه معناداري وجود دارد

. باشدهاي تلفيقي ارجح مي، مدل اثرات ثابت بر مدل داده) Fاحتمال آماره (اثرات ثابت 
، مدل اثرات ثابت بر مـدل اثـرات   )2xاحتمال آماره (همچنين با توجه با آزمون هاسمن 

لذا از مدل اثرات ثابت و روش حـداقل مربعـات تعمـيم يافتـه     . باشدتصادفي ارجح مي
به منظور بررسي فرضيه ابتدا اقدام به برازش مدل رگرسيون بـدون  . كنيمپانل استفاده مي

نتـايج ايـن بـرازش را     3قسمت الف جـدول  . نماييمهاي كنترل ميدر نظر گرفتن متغير
 95، متغير بازده سود تقسيمي در سطح اطمينان tبا توجه به احتمال آماره . دهدنشان مي

متغير نسبت سود تقسيمي رابطه منفي . درصد رابطه معنادار و مثبت با متغير وابسته دارد
احتمـال  . باشـد درصد معنادار نمـي  95طمينان با متغير وابسته دارد هر چند كه درسطح ا

. باشـد درصد مي 95نيز حاكي از معنادار بودن كل مدل رگرسيون درسطح اطمينان  Fآماره 
حـاكي از عـدم    VIFآماره . آماره دوربين واتسون حاكي از عدم وجود خودهمبستگي است

   .د استدرص 38ضريب تعيين تعديل شده . وجود همخطي بين متغيرهاي مستقل است
نتـايج در  . شوددر ادامه اقدام به برازش مدل رگرسيون با در نظر گرفتن متغيرهاي كنترل مي

درصـد،   95، در سطح اطمينـان  tبا توجه به احتمال آماره . ارائه شده است 3قسمت ب جدول 
تقسـيمي  متغير نسـبت سـود    متغير وابسته با متغير بازده سود تقسيمي رابطه معنادار و مثبت و با

در بين متغيرهاي كنترل متغير اندازه و تغييرپـذيري سـود در سـطح    . رابطه معنادار و منفي دارند
اين نتايج . درصد رابطه معنادار و مثبت با متغير وابسته تغييرپذيري قيمت سهم دارند 95اطمينان 
يي دارنـد  دهد كه واحدهاي تجاري بزرگ و واحدهاي تجاري كه تغييرپذيري سود بالانشان مي

متغير كنترلي نسبت بـدهي رابطـه مثبـت بـا     . شوندبا تغييرپذيري قيمت سهم بالاتري روبرو مي
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متغير كنترل رشد نيز . باشددرصد معنادار نمي 95متغير وابسته دارد، هرچند كه در سطح اطمينان 
نـادار  درصـد مع  95رابطه منفي با تغييرپذيري قيمت هر سهم دارد، هر چند در سـطح اطمينـان   

 95نيز حاكي از معنادار بودن كل مـدل رگرسـيون درسـطح اطمينـان      Fاحتمال آماره . باشدنمي
 VIFآمـاره  . آماره دوربين واتسون حاكي از عدم وجود خودهمبسـتگي اسـت  . باشددرصد مي

   .درصد است 41ضريب تعيين تعديل شده . حاكي از عدم وجود هم خطي بين متغيرهاي مستقل است

  نتايج مربوط به آزمون فرضيه  -3جدول 

 ب الف  

 t VIFاحتمال آماره  ضريب t VIFاحتمال آماره  ضريب متغير

  0.00 - 4.82  0.40 - 0.05 مقدار ثابت

 1.825 0.02 0.96 1.78 0.01 0.89 بازده سود تقسيمي

 1.877 0.02 - 0.18 1.78 0.20 - 0.09 نسبت سود تقسيمي

 1.62 0.00 0.81    اندازه

 1.49 0.04 0.06    تغييرپذيري سود

 1.043 0.36 0.05    نسبت بدهي

 1.12 0.52 - 0.09    هارشد دارايي

ضريب تعيين 
 تعديل شده

0.38 0.41 

 F 0.00 0.00احتمال آماره 

 2.37 2.24 واتسون - دوربين

آزمون اضافي اثرات 
  ثابت

)prob-F( 

0.00 0.00 

  آزمون هاسمن
)prob- x

2
 ( 

0.00 0.00 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*
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  )آزمونپس(آزمون فرضيه  -7-2

هـاي مربـوط بـه متغيرهـاي     آزمون و تعيين پايايي مـدل، از داده به منظور انجام پس
به منظور برآورد مقـدار متغيـر وابسـته تغييرپـذيري قيمـت       1388مستقل و كنترل سال 

مقادير واقعـي متغيـر وابسـته در    سپس اين مقادير برازش شده با . شودسهم استفاده مي
هـا  گردد كه آيا از نظر آماري تفاوتي بين ميـانگين از نظر ميانگين مقايسه مي 1388سال 

در صورت عدم وجود تفاوت بين ميانگين مقادير واقعـي و بـرازش   . وجود دارد يا خير
دار مق ـ. توان نتيجه گرفت كه مدل رگرسيون از پايايي مناسبي برخوردار اسـت شده، مي
دهـد در سـطح   باشـد كـه نشـان مـي    مي 0.37و احتمال آن  -0.889اين آزمون  tآماره 

بنابراين . توان رد كردها را نميدرصد فرضيه صفر حاكي از تساوي ميانگين 95اطمينان 
  . مدل رگرسيون از پايايي مناسبي برخوردار است

  گيري و پيشنهادات نتيجه -8

-ها بوده و تعيين خـط ي ارزيابي سهام شركتهاسود تقسيمي بخش مهمي از روش

هـدف ايـن تحقيـق    . گذاران مهم باشدتواند براي محققان و سرمايهمشي تقسيم سود مي
بررسي رابطه بين سياست تقسيم سود و تغييرات قيمت سـهام در بـورس اوراق بهـادار    

ازه، نتـايج تحقيـق نشـان داد كـه بـين متغيرهـاي بـازده سـود تقسـيمي، انـد          . تهران بود
تغييرپذيري سود و رشد با متغير وابسته تغييرپذيري قيمت سهم همبستگي مثبت و بـين  
متغيرهاي نسبت سود تقسيمي و نسبت بدهي با متغير وابسته تغييرپـذيري قيمـت سـهم    

به منظور بررسي فرضيه تحقيق مبني بر وجود رابطه معنادار . همبستگي منفي وجود دارد
غييرپـذيري قيمـت سـهم، از مـدل اثـرات ثابـت و روش       مشي تقسيم سـود و ت بين خط

نتايج نشـان داد كـه متغيـر بـازده سـود      . حداقل مربعات تعميم يافته پانل استفاده گرديد
تقسيمي رابطه معنادار و مثبت و متغير نسبت سود تقسـيمي رابطـه معنـادار و منفـي بـا      

تغييرپـذيري سـود در سـطح    در بين متغيرهاي كنترل متغير اندازه و . متغير وابسته دارند
. درصد رابطه معنادار و مثبت با متغير وابسته تغييرپذيري قيمت سهم دارنـد  95اطمينان 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 43...............................................................................  تقسيم سود بر تغييرپذيري قيمت سهام مشياثر خط

دهد كه واحدهاي تجاري بزرگ و واحدهاي تجاري كه تغييرپـذيري  اين نتايج نشان مي
در نهايت پيشـنهاد  . شوندسود بالايي دارند با تغييرپذيري قيمت سهم بالاتري روبرو مي

شود با توجه به چرخه عمر شركت، صنعت مربوطه و عوامل ديگر تحقيق فوق مورد مي
  .بررسي قرار گيرد
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