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 رابطه بین وضعیت پرداخت سود سهام و کیفیت سود
 

  کیهان مهام
  ی محمدیلعلی محمد ع

  چکیده

رابطه بین وضعیت پرداخت سود سهام و کیفیت سود است.کیفیت سود مطالعه هدف این تحقیق،  
گیری اقلام تعهدی،  قدر  با استفاده از چهار معیار: اقلام تعهدی اختیاری، انحراف معیار خطای اندازه

 .گیری شده است گیری اقلام تعهدی و ارتباط سود با بازده اندازه مطلق خطای اندازه
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  57ها، از اطلاعات مربوط به  منظور آزمون فرضیهبه  

مدل به کار رفته، رگرسیون خطی چند متغیره  استفاده شده است. 4831تا  4831تهران در بازه زمانی 
مقایسه با های دارای وضعیت عادی در پرداخت سود سهام در  دهد، در شرکت ها نشان می یافته است.

گیری اقلام  مطلق خطای اندازه  های دارای وضعیت غیرعادی، اقلام تعهدی اختیاری و قدر شرکت
نتایج در خصوص انحراف معیار  تعهدی کمتر است و در مقابل ارتباط سود و بازده آنها بیشتر است.

 تقویت یافته ها شد.همچنین سود تقسیمی بالاتر سبب  اقلام تعهدی معنی دار نبود. گیری اندازهخطای 
 سود تقسیمی بالاتر کیفیت سود، وضعیت عادی و غیرعادی پرداخت سود سهام،های کلیدی: واژه
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مقدمه

ادبیات مربوط به فرضیه محتوای اطلاعاتی سود تقسیمی با این مضمون که  
های مختلف سود تقسیمی منتقل  ی جنبه تصمیمات تقسیم سود مدیران اطلاعاتی درباره

( دارد.تحقیقات قبلی پیرامون 4194نماید، ریشه در مقاله بنیادی میلر و مودیلیانی) می
پیام رسانی سود تقسیمی برای سودهای جاری و آتی، عمدتاً حول این مسأله تمرکز 

که آیا تغییرات سود تقسیمی به صورت همسو از تغییرات سود و واکنش قیمت  داشت
 بنارتزی و همکاران، ؛4133 هیلی و پالِپو، ؛4158)واتز، یا خیر کند سهام تبعیت می

 (.1001،1007؛گرولون و همکاران، 1004نیسیم و زیو، ؛4115
اند که وضعیت  برخی از تحقیقات اخیر این فرضیه را مورد آزمون قرار داده 

درباره را تری  پرداخت سود سهام به جای تغییرات سود تقسیمی اطلاعات بهتر و دقیق
.تحقیقات مزبور، به جای نماید استفاده کنندگان منتقل میسودهای جاری و آتی به 

های سهام به  آزمون رابطه بین تغییرات سود تقسیمی و تغییرات سودهای آتی و قیمت
اند که آیا وضعیت پرداخت سود، اطلاعاتی درباره  بررسی این موضوع پرداخته

؛ هانلون و  1007 یر)برای مثال، کسکی و هانلون،کند یا خ های سود ارایه می یویژگ
 (.1040؛ اسکینر و سولتز، 1005 همکاران،

های  ی یکی از ویژگی رسانی وضعیت پرداخت سود سهام درباره در این تحقیق پیام 
سود،کیفیت سود، مورد آزمون قرار گرفته است.بدین منظور، رابطه بین وضعیت 

براساس نتایج به  ت سود بررسی شده است.کیفی های شاخصپرداخت سود سهام و 
های دارای وضعیت عادی در پرداخت سود سهام در مقایسه با  دست آمده، شرکت

های دارای وضعیت غیرعادی، اقلام تعهدی اختیاری و قدر مطلق خطای  شرکت
در  اقلام تعهدی کمتری دارند و ارتباط سود با بازده شان بیشتر است. گیری اندازه

های دارای وضعیت عادی در  ها تائید کننده این فرضیه است که شرکت فتهیا ،مجموع
 ها، کیفیت سود بالاتری دارند. پرداخت سود سهام در مقایسه با سایر شرکت

کیفیت سود به یک معیار اکتفا نشده و از  گیری اندازهدر اکثر تحقیقات قبلی، برای  
نیز به منظور تقویت نتایج، از چهار  در این تحقیق چند معیار مختلف استفاده شده است.
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از دیدگاه دچو و  کیفیت سود استفاده شده است. گیری اندازهمعیار برای 
عملکرد  (4 ( سود با کیفیت بالا باید دارای چند ویژگی مهم  باشد:1001)اسچراند

بینی عملکرد آتی  شاخص خوبی برای پیش (1 دوره جاری را با دقت منعکس نماید،
های کیفیت سود  شاخص معیار مفیدی برای تعیین ارزش شرکت باشد. (8 باشد و

دهند و  در مجموع سه ویژگی مزبور را به خوبی پوشش می در این تحقیق،استفاده شده 
شوند از ارتباط مثبت بین سود تقسیمی و کیفیت سود  میبکار گرفته  هنگامی که با هم 

ثی کردن اثر سایر متغیرهای تاثیرگذار بر افزون بر این، به منظور خن کنند. پشتیبانی می
رابطه بین وضعیت پرداخت سود سهام و کیفیت سود، یازده متغیر کنترلی در مدل مورد 

 ملحوظ شده است. ،استفاده

مبانی نظری

تواند نشان دهنده واقعی بودن یا نبودن سود گزارش  سیاست تقسیم سود شرکت می 
اری باشد.در واقع مدیران زمانی تصمیم به شده و ارائه منصفانه عملکرد واحد تج

گیرند که احساس کنند مبالغ سود چندان متاثر از  پرداخت یا افزایش سود تقسیمی می
دستکاری اطلاعات حسابداری نیست و کاهش عمده سودهای تقسیمی در آینده 

 (.1004)فاما و فرنچ، غیرمحتمل است
ت سود سهام به دو دلیل  شاخص  ( بر این باورند که پرداخ1044)تانگ و میائو 

شود. اول؛ در شرایطی که سود گزارش شده عملکرد بنیادی  کیفیت سود تلقی می
پرهزینه  کند، برای مدیریت بسیار های نقدی واقعی( را منعکس نمی )جریان شرکت

است که از پرداخت سود سهام حمایت کند.پرداخت سود نقدی نیازمند وجود 
دوم؛ برخی از محققان با  پشتوانه پرداخت سود سهام باشد. های نقدی است تا جریان

های ناشی از تضادهای  استناد به تئوری نمایندگی، سود تقسیمی را در کاهش هزینه
اند.برای مثال،  برخاسته از مسئله نمایندگی بین سهامداران و مدیران حائز نقش دانسته

یل نمودن نظارت بازار سرمایه کند سود تقسیمی با تسه ( استدلال می4131استربروگ )
کند.سود  های نمایندگی نقش ایفا می بر اقدامات و عملکرد مدیریت، در کاهش هزینه

                                                                                                                       
1- Dechow and Schrand 
2-Tong and Miao 
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شود  تقسیمی به واسطه بالا بردن احتمال تامین مالی بیرونی توسط مدیریت، سبب می
گذار، خریداران اوراق قرضه و دیگر تامین کنندگان سرمایه نظارت  های سرمایه بانک

 تری را بر مدیریت شرکت اعمال نمایند. دیکتر و دقیقنز
؛ 1007)برای نمونه گلسمن، گذاران گذاران، دانشگاهیان و سرمایه برخی از سیاست 

های  کنند که سود تقسیمی یکی از شاخص ( ادعا می1008و مالکیل، 1008بریدن،
ت که های مزبور به کیفیت سود این اس مندی گروه کیفیت سود است.دلیل علاقه

گذران شده و  کیفیت سود سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه
 ؛4111 )برای مثال هلی و همکاران، دهد عملکرد و ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار می

 (. 1007 آبودی و همکاران،
چنین عنوان  ( در گزارشی که برای شرکت ورلدکام تهیه کرده بود،1008) بریدن 

های ارزیابی واقعی بودن سود گزارش شده  سود تقسیمی از دیگر شیوه" :داشته است
است.توانایی پرداخت سود سهام به در دسترس بودن وجوه نقد وابسته بوده و تفاوت 

دار بین سطوح سود گزارش شده و وجوه نقد در دسترس برای پرداخت سود  معنی
به اعتقاد بریدن، نسبت  "ست.سهام نهایتاً زنگ خطری مبنی بر وجود مشکلات بالقوه ا

درصد سود گزاش شده( کمتر از  17پرداخت سود تقسیمی در شرکت ورلدکام )
طلبانه حسابداری را از مدیران سلب  های فرصت نسبتی بود که بتواند امکان اعمال بازی

ها جلوگیری  پرداخت سود تقسیمی از گزارش سودهای ساختگی توسط شرکت نماید.
های نقدی واقعی که پشتوانه پرداخت  سودهای ساختگی از جریانخواهد کرد زیرا 
(، استاد اقتصاد 1008باشد، حاصل نشده است.در این زمینه مالکیل ) سود تقسیمی می

در محیطی که نگاه به سود گزارش شده " دانشگاه پرینستون، چنین اظهار نموده است:
قوی از قدرت مالی واقعی و  ای از شک و تردید همراه است، سود نقدی پیامی با درجه

 ".گذاران است اعتبار سود گزارش شده برای سرمایه

ای برای توان  ها ناظر بر آن است که، سودهای تقسیمی نه تنها نشانه این مثال 
های این  یافته باشد. سودآوری آتی است بلکه شاخصی برای کیفیت سود نیز می

ور در بازار سرمایه ایران فراهم آورده را  برای دفاع از ایده مزب یپژوهش نیز شواهد
 است.
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پیشینه تحقیق

محتوای اطلاعاتی سود تقسیمی»ایده  
4

( 4194ریشه در تحقیق میلر و مودیلیانی)« 
رسانی، سود تقسیمی اطلاعاتی درباره چشم انداز  های سنتی  پیام بر مبنای مدل دارد.

تقسیمی اخبار خوب و کاهش افزایش سود  نماید. آتی سودآوری شرکت منتقل می
دهند  کند.به طور کلی، تحقیقات انجام شده نشان می سود تقسیمی اخبار بد مخابره می

بینی سود تقسیمی با تغییرات قیمت سهام در ارتباط است،  که تغییرات  غیر قابل پیش
لیکن شواهدی مبنی بر هم جهت بودن تغییرات سود تقسیمی و تغییرات سودهای آتی 

( و 4115به عنوان مثال، بنارتزی و همکاران ) .(1044)تانگ و میائو، شده استیافت ن
( هیچ ارتباط مثبتی بین افزایش سودهای تقسیمی و تغییرات 1001گرولون و همکاران )

سودهای آتی مشاهده نکردند امّا الگوی روشنی از افزایش سود در دو سال پس از 
رسانی  اهد کافی در خصوص پیامفقدان شو ند.دکاهش سود تقسیمی بدست آور

تغییرات سود تقسیمی درباره تغییرات سودهای آتی الزاماً به این معنا نیست که سود 
 کند. گونه اطلاعاتی درباره سود ارائه نمی تقسیمی هیچ

برخی از مطالعات اخیر، رویکرد متفاوتی را درباره محتوای اطلاعاتی تغییرات سود  
( به این نتیجه رسیدند که 1001) برای مثال، کوچ و سان اند. تقسیمی در پیش گرفته

کنند  )رد( می هرگاه تغییرات سودهای تقسیمی، تغییرات سودهای گذشته را تائید
)منفی( بین بازده سهام و تغییرات سودهای گذشته حول زمان اعلان تغییر  ارتباطی مثبت

گذاران تغییرات در سود  هها چنین نتیجه گرفتند که سرمای سود تقسیمی وجود دارد.آن
 کنند.  تقسیمی را به عنوان پیامی درباره پایداری تغییرات سودهای گذشته تفسیر می

( با لحاظ نمودن ریسک در مدل سه عاملی فاما و فرنچ 1001گرولون و همکاران ) 
)افزایش( بتای  ها سبب کاهش )کاهش( سود تقسیمی شرکت دریافتند که افزایش

ها نتیجه گرفتند که  شود.آن نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار می بازار، اندازه و
)افزایش( در ریسک سیستماتیک  )کاهش( سود تقسیمی، سبب کاهش افزایش

(، تغییرات سود 1001به عبارت دیگر، طبق نتایج تحقیق گرولون و همکاران ) شود. می

                                                                                                                       
1- The information content of dividends 
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های نقدی مورد  پذیری یا تغییرپذیری جریان تقسیمی حاوی اطلاعاتی درباره ریسک
 ها است.  انتظار شرکت

( فاکتور ریسک اطلاعاتی مبتنی بر کیفیت سود را به مدل 1005چن و همکاران ) 
 ها دریافتند حول زمان اعلان خبر کاهش آن سه عاملی فاما و فرنچ اضافه نمودند.

ها  لذا آن یابد. )کاهش( می )افزایش( سود تقسیمی، میزان ریسک اطلاعاتی افزایش
 تیجه گرفتند که تغییرات سود تقسیمی با تغییرات کیفیت سود ارتباط دارد.ن

رسانی تغییرات سود تقسیمی تمرکز  که تحقیقات یاد شده حول پیام با وجود آن 
آیا  اند که امّا برخی از مطالعات اخیر این موضوع را مورد بررسی قرار داده داشت

کند یا  می  طلاعاتی را درباره سود ارائه ا ـ نه تغییرات آن ـ وضعیت پرداخت سود سهام
خیر. تحقیقات اخیر به جای تلاش برای توصیف چرایی و چگونگی ارتباط تغییرات 

 های سهام و سودهای آتی با تغییرات سود تقسیمی، محتوای اطلاعاتی خود سود قیمت
های  رکت( دریافتند که ش1040برای مثال، اسکینر و سولتز) اند. تقسیمی را بررسی کرده

کنند،  هایی که سود پرداخت نمی پرداخت کننده سود سهام در مقایسه با شرکت
اسکینر و سولتز فرضیات تحقیق خود را بر مبنای پایداری  پایداری سود بالاتری دارند.

گذاری کرده و استدلال نمودند که  پایه (4137سود بکار رفته در تحقیق میلر و راک )
 .گزارش شده را افزایش خواهد دادسود تقسیمی، اعتبار سود 

شرکتی که توسط کمیسیون  81( نمونه آماری خود را از 1007کسکی و هانلون ) 
و  ههای متقلب شناخته شده بودند، انتخاب کرد شرکت   بورس اوراق بهادار به عنوان 

ها دریافتند که  آن ارتباط بین سود تقسیمی و کیفیت سود را مورد بررسی قرار دادند.
 کنند. ها، کمتر سود سهام پرداخت می های متقلب در مقایسه با دیگر شرکت شرکت
 بین بازده جاری سهام با سودهای جاری و آتی نشان داد رابطهبررسی  با (1005) هانلون

های دارای پرداخت سود سهام در  شرکت در بازده جاری با سود آتیکه رابطه بین 
بنابراین بازار ، بیشتر است.کنند رداخت نمیهایی که سود سهام پ مقایسه با شرکت

به بیان  کند. سرمایه پس از پرداخت سود تقسیمی درک بهتری از سود آتی کسب می
دیگر، سود تقسیمی اطلاعات اضافی درباره سودهای آتی به بازار سرمایه ارائه 

 کنند. حالی که سودهای جاری چنین اطلاعاتی را ارائه نمی در نماید. می
ی کیفیت سود  دهی وضعیت پرداخت سود سهام درباره (، پیام1044و میائو )تونگ  
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ها از اقلام تعهدی اختیاری، انحراف معیار خطای  آن را مورد مطالعه قرار دادند.
اقلام تعهدی و ارتباط سود با  گیری اندازهگیری اقلام تعهدی و قدرمطلق خطای  اندازه

ها نشان داد که  نتایج تحقیق آن بهره بردند. سود بازده به عنوان چهار معیار کیفیت
های  های دارای وضعیت عادی در پرداخت سود سهام در مقایسه با شرکت شرکت

دارای وضعیت غیرعادی در پرداخت سود سهام، قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری 
ا اقلام تعهدی کمتر و ارتباط سود ب گیری اندازهکمتر، انحراف معیار و قدر مطلق خطای 

های پرداخت کننده سود سهام در مقایسه با  به طور کلی شرکت بازده بالاتری هستند.
به این  کنند دارای کیفیت سود بالاتری بودند. هایی که سود سهام پرداخت نمی شرکت

ترتیب تونگ و میائو عنوان نمودند که وضعیت پرداخت سود سهام نشانه و شاخصی از 
 کیفیت سود است.

( نشان داد، زمانی که ارائه 4833علوی طبری، مجتهدزاده و همکاران)نتایج تحقیق  
های دارای کیفیت سود بالا،  شود شرکت مجدد به عنوان معیار کیفیت سود لحاظ می

 )نتیجه برعکس انتظار(. کنند ( پرداخت نمی3)کمتر از  سود تقسیمی را در زمان مقرر
م استثنایی( و میزان سود تقسیمی وجود )با معیار اقلا داری بین کیفیت سود رابطه معنی

 کنند های دارای کیفیت سود بالا، سود تقسیمی بیشتری پرداخت می دارد یعنی شرکت
 ؛ فارینها و موریرا،1007 ؛ کسکی، هانلون،1001 )منطبق با نتایج تحقیقات اسکینر،

 همچنین کیفیت سود با افزایش سود تقسیمی از سالی به سال دیگر رابطه (.1005
 .دار ندارد معنی

( حاکی از آن است که سودهای جاری 4833) نتایج تحقیق تهرانی و ذاکری 
کنند با سودهای آتی رابطه  هایی که بین سهامداران سود نقدی تقسیم می شرکت

هایی هستند که سود  دارتری دارند و دارای سودهای پایدارتری نسبت به شرکت معنی
ا دارای کیفیت سود بالاتری هستند.همچنین تحقیق ه این شرکت لذا کنند. توزیع نمی

هایی که دارای توزیع سود بالاتری هستند دارای سودهای  ، شرکتدادها نشان  آن
 .باشند ها هستند و دارای کیفیت سود بالاتری می پایداری نسبت به سایر شرکت

نشان داد که کاهش سود  (4831) شواهد تحقیق کردستانی، نصیری و رحیم پور 
نقدی حاوی اطلاعات مهمی درباره کاهش سودهای آتی شرکت است ولی افزایش 

رسانی سود نقدی  دهد. بنابراین فرضیه پیام سود نقدی از افزایش سودهای آتی خبر نمی



 0330، تابستان 33شماره تجربی حسابداری مالی، سال دهم،  فصلنامه مطالعات                            031

 

مبنی بر این که مدیریت با افزایش سود نقدی سهام در مورد سودآوری آتی شرکت 
 .شود ایید نمیدهد، در بورس اوراق بهادار تهران ت پیام می

روش تحقیق، جامعه و نمونه آماری

جامعه آماری شامل  تحقیق حاضر از نوع تحقیقات همبستگی و پس رویدادی است. 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و جامعه مورد نظر کلیه  شرکت
 شود. میشامل  راهای حائز شرایط زیر  شرکت

ها و  بانک واسطه گری، گذاری، سرمایه های ها جزو مجموعه شرکت شرکت .4
 ها نباشند. هلدینگ

 اسفندماه باشد. 11ها منتهی به  سال مالی شرکت .1

 عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده باشند. 4831تا  4859های  ها طی سال شرکت .8

 ها منفی نباشد. ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت .1

 نباشند. ده ها در سال مالی مورد بررسی زیان شرکت .7

 ماه نداشته باشند. 8ها در طی سال مالی مورد نظر توقف معاملاتی بیش از  شرکت .9
شرکت حائز شرایط یاد شده بودند که با روش نمونه گیری گروهی  435تعداد  

مورد بررسی قرار  4831الی  4831های  شرکت به عنوان نمونه طی سال 57اطلاعات 
های اطلاعاتی  ها با استفاده از بانک هیفرض های مورد نیاز برای آزمون گرفت.داده

 ها جمع آوری شد. های مالی شرکت های فشرده حاوی گزارش ای و لوح رایانه

 های تحقیق فرضیه

در راستای پاسخ به این سوال که وضعیت پرداخت سود سهام نشانه و شاخصی در  
ه شرح خصوص  کیفیت سود است یا خیر، یک فرضیه اصلی و چهار فرضیه فرعی ب

 زیر تدوین شد:
 بین وضعیت پرداخت سود سهام و کیفیت سود رابطه مثبتی وجود دارد. فرضیه اصلی:

هایی که وضعیت عادی در  اقلام تعهدی اختیاری در شرکت فرضیه فرعی اوّل:
های دارای وضعیت غیرعادی، کمتر  پرداخت سود سهام دارند در مقایسه با شرکت

 است.
مدیریتی  میزان اختیارات فرصت طلبانه ؛به دلیل این که اولاًاقلام تعهدی اختیاری  
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 دچو و همکاران، ؛4114)جونز، کند مالی را منعکس می گزارشگریاعمال شده روی 
به عنوان  را میزان دقت سود گزارش شده ؛و ثانیاً (1003 بوون و همکاران، ؛4119

، در این تحقیق به (1044میائو،)تانگ و  نماید شاخص ارزیابی عملکرد جاری ارایه می
 گرفته شده است. بکارعنوان معیار سنجش کیفیت سود 

هایی که  اقلام تعهدی در شرکت گیری اندازهانحراف معیار خطای  فرضیه فرعی دوّم:
های دارای وضعیت  وضعیت عادی در پرداخت سود سهام دارند در مقایسه با شرکت

 غیر عادی، کمتر است.
هایی که  اقلام تعهدی در شرکت گیری اندازهقدر مطلق خطای  :فرضیه فرعی سوّم

های دارای وضعیت  وضعیت عادی در پرداخت سود سهام دارند در مقایسه با شرکت
 غیر عادی، کمتر است.

گیری اقلام تعهدی مبتنی بر مدل دچو و  انحراف معیار و قدر مطلق خطای اندازه 
های نقدی گذشته، حال و آینده  را با جریان(، میزان تطابق اقلام تعهدی 1001دیچو )

خطای  شود. کند.کیفیت سود اساساً توسط کیفیت اقلام تعهدی تعیین می منعکس می
های نقدی  تواند توانایی اقلام تعهدی را در انطباق با جریان اقلام تعهدی می گیری اندازه

سود نقدی های شرکت برای مواردی همچون  واقعی که به عنوان پشتوانه پرداخت
( با مبنای حسابداری تعهدی 1001) همچنین مدل دچو و دیچوباشند، کاهش دهد.  می

)برای مثال  سازگار است.به طوری که ارقام گزارش شده بر مبنای حسابداری تعهدی
بینی  نماید و شاخص خوبی را برای پیش جاری را بهتر منعکس می سود( عملکرد

 (.1044انگ و میائو،)ت گذارد عملکرد آتی در اختیار می
هایی که وضعیت عادی در  ارتباط سود با بازده در شرکت فرضیه فرعی چهارم:

 های دارای وضعیت غیرعادی، بیشتر است. پرداخت سود سهام دارند نسبت به شرکت
نسبت گذاران  های سرمایه ها و واکنش در این تحقیق به منظور در نظر گرفتن دیدگاه 

طه سود با بازده به عنوان معیار دیگری برای ارزیابی کیفیت به سود گزارش شده، راب
گرفته شده است.آزمون مربوط بودن سود با بازده سهام در این تحقیق منطبق  سود بکار

مربوط  ها آن باشد. ( می4111) ( و فرانسیس و اسکیپر4115) ه کولینز و همکارانعبا مطال
کنند.  با سود گزارش شده تفسیر میبودن را معیاری برای سودمندی تصمیمات مرتبط 

 شود. مربوط بودن، اغلب به قدرت و توان سود در توضیح تغییرات بازده اطلاق می
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متغیرهای تحقیق

 متغیر توضیحی اصلی

( متغیر توضیحی اصلی است و به DIVدر این تحقیق وضعیت پرداخت سود سهام) 
 ،بنابراین ری مجازی است.ییابد متغ به آن اختصاص می 4و  0جهت این که تنها مقادیر 

ها بالاتر از عدد  هایی که نسبت سود تقسیمی به سود هر سهم آن شرکتـ   برای سال
و در غیر این  4چارک اول نسبت سود تقسیمی در نمونه آماری قرار گرفته باشد مقدار 

 به 4هایی که کد  شرکتـ   به این ترتیب، سالاختصاص یافته است. 0صورت مقدار 
های دارای وضعیت عادی در پرداخت سود  ها اختصاص یافته باشد جزء شرکت آن

های  ها اختصاص یافته باشد جزء شرکت به آن 0هایی که کد  شرکتـ   سهام و سال
 باشند. دارای وضعیت غیرعادی در پرداخت سود سهام می

متغیرهای توضیحی کنترلی

سود سهام درباره کیفیت سود  رسانی وضعیت پرداخت در این تحقیق صرفاً پیام 
بنابراین باید اثر سایر متغیرهای تاثیرگذار بر کیفیت سود  مورد مطالعه قرار گرفته است.

( ارائه شده 4) جدولو پرداخت سود سهام کنترل شود.این متغیرها که به طور کامل در 
ت، گذاری، عملکرد شرک های رشد و سرمایه است، عبارتند از: اندازه شرکت، فرصت

بلوغ سازمانی، دسترسی به بازارهای سرمایه، اهرم مالی، چرخه عملیاتی، درصد مالکیت 
 .نهادی و ناپایداری عملیاتی شرکت

شود.فاما  مرتبط هستند، تشریح میابتدا متغیرهایی که با احتمال پرداخت سود سهام  
های رشد و  (، فرصتSIZE) هایی مانند اندازه شرکت ویژگی (1004و فرنچ )

( را به عنوان سه ROA) ( و عملکرد شرکت GROWTHوBTM ) گذاری سرمایه
آنجلو و  از دیدگاه دیاند. عنصر با اهمیت در احتمال پرداخت سود سهام شناسایی کرده

(، احتمال پرداخت REو AGE) های دارای بلوغ سازمانی بالا ( شرکت1009همکاران )
تمال زیاد با کیفیت سود نیز ارتباط دارند. سود سهام بیشتری دارند.متغیرهای مزبور به اح

 های مدیریت سود مرتبط باشند نیز کنترل شده متغیرهایی که احتمال دارد با انگیزه
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 ( راLEV( و اهرم مالی)FIN) برخی از مطالعات، دسترسی به بازارهای سرمایه است.
فاند  دی ؛4113 ،)تیو و همکاران اند هایی برای مدیریت سود معرفی کرده بعنوان انگیزه

افزون بر این،  شده است. . بنابراین آثار این عوامل نیز کنترل(4111 ،بالو و جیام
های عملیاتی و محیطی شرکت که بر سیاست تقسیم سود و کیفیت سود  ویژگی

(، درصد مالکیت OCچرخه عملیاتی) تاثیرگذارند نیز در نظر گرفته شده است.
های  از جمله ویژگی (CFO_STD) یداری عملیاتی( و ناپاINST) سهامداران نهادی

 (.1044)تانگ و میائو، ها کنترل شده است عملیاتی و محیطی شرکت هستند که اثر آن

تعریف عملیاتی متغیرهای توضیحی کنترلی. 1جدول

 شرح متغیر

SIZE های شرکت اندازه شرکت = لگاریتم طبیعی جمع دارایی 

BTM  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

GROWTH رشد فروش= نسبت تفاوت فروش سال جاری و فروش سال قبل به فروش سال قبل 

ROA ها  ها= حاصل تقسیم سود عادی بر متوسط جمع دارایی بازده دارایی 

AGE سال مورد نظر ها از زمان ورود شرکت به بورس تا سن شرکت=لگاریتم طبیعی تعداد ماه 

RE ها نسبت سود انباشته به جمع دارایی 

FIN 
 02دسترسی به بازار سرمایه= اگر جمع تامین مالی و افزایش سرمایه بیرونی در طی سال بزرگتر یا مساوی

 است. 2و در غیر این صورت برابر  1درصد میزان سرمایه باشد، 
LEV حقوق صاحبان سهام شرکتها به ارزش بازار  اهرم مالی= نسبت جمع بدهی 
OC ها های دریافتنی بعلاوه گردش موجودی چرخه عملیاتی)به روز( = لگاریتم طبیعی گردش حساب 

INST  درصد  5درصد سهامداران نهادی = جمع درصد مالکیت سهامداران بالای 

CFO_STD  سال قبل 3ناپایداری عملیاتی =  انحراف معیار جریان نقدی عملیاتی در دوره جاری و 

وابسته هایمتغیر

در این تحقیق از چهار معیار اقلام تعهدی اختیاری، انحراف معیار خطای  
گیری اقلام تعهدی و ارتباط سود با  گیری اقلام تعهدی، قدر مطلق خطای اندازه اندازه

معیارهای مزبور مبیّن  گیری کیفیت سود استفاده شده است. بازده برای اندازه

                                                                                                                       
1- Teoh  at al 
2- Defond and jiambalvo 
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مختلف گزارشگری مالی بوده و دارای ساختارهای مجزای مرتبط با های  ویژگی
  باشند. کیفیت سود می

 اقلام تعهدی اختیاری

کیفیت  گیری اندازهدر این تحقیق، از اقلام تعهدی اختیاری به عنوان اولین معیار  
سود استفاده شده است.ایده اصلی پشتوانه معیار مزبور این است که اقلام تعهدی 
شرکت اساساً توسط پارامترهای بنیادی مانند تغییرات درآمدها و تغییرات در اموال، 

داری از  اگر اقلام تعهدی شرکت به طور معنی شود. ماشین آلات و تجهیزات تعیین می
رات در پارامترهای بنیادی فاصله بگیرد، آنگاه چنین سطح تعیین شده توسط تغیی

شود.فرض بر این است که اقلام تعهدی غیرعادی  انحرافی غیرعادی در نظر گرفته می
برای  (.1044)تانگ و میائو،دهد مزبور، کیفیت اقلام تعهدی و سود را کاهش می

زیر استفاده ( به شرح 4114محاسبه اقلام تعهدی اختیاری از مدل تعدیل شده جونز)
  شده است.

              (4مدل )
 

     
                                         

تغییرات   SALE∆ها،  جمع دارایی ASSET کل اقلام تعهدی، TACC در آن:که 
های  بهای تمام شده دارایی PPEتغییرات حسابها و اسناد دریافتنی تجاری،   ARفروش،

تمام متغیرها با تقسیم بر متوسط جمع  باشد. خطای برآورد مدل می ثابت مشهود و 
 اند. ها همگن شده دارایی

ADAنشان دهنده اقلام تعهدی اختیاری) (i,t) قدر مطلق خطای برآورد مدل فوق 
1) 

ی کیفیت پایین سود و در مقابل مقادیر  نشان دهنده ADA مقادیر بزرگتر است.
 سود است.کوچکتر، مبیّن کیفیت بالای 

 اقلام تعهدی گیری اندازهانحراف معیار و قدر مطلق خطای 
های نقدی گذشته،  ( میزان تطابق اقلام تعهدی را با جریان1001مدل دچو و دیچو) 

تواند به صورت بالقوه  اقلام تعهدی می گیری اندازه دهد. خطای حال و آینده نشان می

                                                                                                                       
1- Absolute Discretionary Accruals  
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های نقدی عملیاتی آتی و یا انعکاس  توانایی اقلام تعهدی را در پیش بینی جریان
در این تحقیق مدل دچو و .های نقدی عملیاتی گذشته و حال تحریف نماید جریان
 گیری اندازه( تعدیل شده است، برای 1001نیکولاس) ( که توسط مک1001دیچو)

این مدل به  مین معیار نماینده کیفیت سود مورد استفاده قرار گرفته است.وّمین و سدوّ
 باشد. زیر میقرار 
 (1مدل)

                  
                                                                            

 
 SALE∆جریان نقدی عملیاتی،   CFOاقلام تعهدی جاری،  CACCکه در آن:  

خطای برآورد مدل  های ثابت مشهود و  بهای تمام شده دارایی PPEتغییرات فروش، 
 اند. ها همگن شده تمام متغیرها با تقسیم بر متوسط جمع دارایی باشد. می
))انحراف معیار سری زمانی خطاهای مدل 

i,t
) σ) در بازه زمانی t-3  تاt  نشان دهنده

مین معیار نماینده کیفیت است که در این تحقیق بعنوان دوّ (AQ) کیفیت اقلام تعهدی
شده است.این معیار میزان تغییرپذیری خطاها را در تطابق اقلام تعهدی و سود استفاده 

دهد و انحراف معیار بالاتر مبیّن کیفیت پایین جزء تعهدی  های نقدی نشان می جریان
تر اقلام  ی انطباق پذیری ضعیف نشان دهنده AQ بنابراین، مقادیر بزرگتر سود است.

ین بودن دقت اطلاعات سود و کیفیت پایین های نقدی بوده و به پای تعهدی و جریان
 (.1044)تانگ و میائو، گزارشگری مالی دلالت دارد

1) (1(، قدر مطلق خطای برآورد مدل)1003با الگوگیری از تحقیق کوهن) 
AAQ)  به

قدرمطلق خطاهای  عنوان معیار سوم نماینده کیفیت سود مورد استفاده قرار گرفته است.
های نقدی گذشته، حال و  اقلام تعهدی جاری است که با جریانمدل بیانگر بخشی از 

آن است که اقلام تعهدی  گویای AAQ مقادیر بزرگتر یک دوره آتی مرتبط نیست.
های نقدی واقعی دارد و بر کیفیت پایین سود دلالت  جاری رابطه ضعیفی با جریان

  کند. می

                                                                                                                       
1- Accruals Quality 
2- Absolute Accruals Quality 
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 (VR)ارتباط سود با  بازده

مربوط بودن سود با بازده سهام منطبق با مطاله کولینز و در این تحقیق، آزمون  
ها مربوط بودن سود با بازده را  ( است.آن4111( و فرانسیس و اسکیپر)4115همکاران)

 کنند. می معیاری مستقیم از سودمندی تصمیمات مرتبط با سود گزارش شده تفسیر
شود. در  ه اطلاق میمربوط بودن اغلب به قدرت و توان سود در توضیح تغییرات بازد

 گردد.  ( برآورد می8این تحقیق مربوط بودن سود با بازده سهام از طریق مدل )
                                                                          (8مدل )

                      
شرکت  سود عادی EARNبازده سهام در دوره مالی مورد نظر، RET که در آن: 

 است. tتغییرات سود عادی شرکت در دوره  EARN∆و t در دوره 

برای  (8)  ، مدل tدر سال iمیزان مربوط بودن سود به بازده شرکت  گیری اندازهبرای  
( اجرا شده وضریب تعیین)t تا t-7)دوره 1ساله 3یک دوره  

2
R به دست آمده، نشان )

است.در سه معیار قبلی نماینده   tدر سال i ی میزان ارتباط سود با بازده شرکت دهنده
( مقادیر بزرگتر نشان دهنده کیفیت پایین و مقادیر AAQ,AQ,ADAکیفیت سود)

نیز  VR به منظور هماهنگی با سه معیار مزبور، کوچکتر مبیّن کیفیت بالای سود است.
ه نشان دهند ( ضرب می شود. به این ترتیب، در تمام معیارها مقادیر بزرگتر-4در )

 کیفیت پایین و مقادیر کوچکتر مبیّن کیفیت بالای سود خواهد بود.

 ها آزمون مقایسه میانگین  

متغیرهای و ( 1)  جدولنتایج حاصل از مقایسه میانگین متغیرهای توضیحی اصلی در 
  است. ارائه شده (8)  جدولدر  کنترلیتوضیحی 

 

 
 

                                                                                                                       
1-Value Relevance 
2- Rolling windows 
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 1333الی  1334های  مقایسه میانگین معیارهای کیفیت سود در طی سال .9جدول

متغیر ها
تفاوت میانگین (b)شرکتهای دارای وضعیت غیرعادی(a)شرکتهای دارای وضعیت عادی

(a-b) میانه انحراف معیار میانگین میانه انحراف معیار میانگین 

ADA 
**

 

AQ  

AAQ 
**

 

VR 
***

 
  درصد را نشان می دهد. 1و  5، 12به ترتیب معنی داری در سطح  ***و  **،*

(، انحراف معیار و ADAمتوسط اقلام تعهدی اختیاری) که دهد نشان می( 1) جدول 
های دارای وضعیت  ( در شرکتAAQو AQاقلام تعهدی ) گیری اندازهقدر مطلق خطای 

 های دارای وضعیت غیرعادی  کمتر عادی در پرداخت سود سهام  در مقایسه با شرکت
روه اول کیفیت های گ است.به عبارت دیگر، شرکت بیشتر (VRو ارتباط سود با بازده)و 

 سود بالاتری نسبت به گروه دوم دارند.

 1333الی  1334مقایسه میانگین متغیرهای کنترلی در  طی سال های  .3جدول

 
 متغیر ها

تفاوت میانگین (b)شرکتهای دارای وضعیت غیر عادی(a)شرکتهای دارای وضعیت عادی
(a-b) میانه معیارانحراف  میانگین میانه انحراف معیار میانگین 

SIZE * 
BTM 

***
 

GROWTH *** 
ROA *** 
AGE  

RE *** 
FIN  

OC  

LEV ***

INST  

CFO_STD  

 درصد را نشان می دهد. 1و  5، 12به ترتیب معنی داری در سطح  ***و  **،*
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( آمار توصیفی و مقایسه میانگین متغیرهای توضیحی کنترلی را نشان 8) جدول 
های دارای وضعیت عادی  شرکت (4است که:  آن گویای به دست آمدهدهد. نتایج  می

بزرگتر و قابلیت سودآوری ها اندازه  در پرداخت سود سهام در مقایسه با دیگر شرکت
(بر اساس 1.[1044،وئنگ و میااو ت 1004چ،های فاما و فرن با یافته ]سازگار بالاتری دارند

های دارای وضعیت عادی در پرداخت سود سهام  شاخص نسبت سود انباشته، شرکت
 آنجلو های دی با یافته ]سازگارها بلوغ سازمانی بالاتری دارند در مقایسه با دیگر شرکت

های دارای وضعیت عادی در  ( شرکت8. [1044،وئو تونگ و میا 1009،و همکاران
ها نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و  پرداخت سود سهام در مقایسه با دیگر شرکت

های مزبور  تفاوت .[1044، وئهای تونگ و میا با یافته ]سازگاراهرم مالی کمتری دارند
بین وضعیت  رابطهها، اهمیت کنترل این متغیرها را در آزمون  های شرکت در ویژگی

 دهد. پرداخت سود سهام و کیفیت سود نشان می

  ها نتایج آزمون فرضیه

بین وضعیت پرداخت سود سهام و  در آزمون رابطهای را  ( تحلیل چندگانه1) جدول 
ر مجازی وضعیت دهد، ضریب متغی گونه که نتایج نشان می دهد. همان کیفیت سود نشان می

دهد که  نتایج نشان می های کیفیت سود منفی است. پرداخت سود سهام برای تمام شاخص
دار در سطح  )معنی  -808/0وابسته است برابر  متغیر ADA  هنگامی که DIVضریب 

های دارای وضعیت  باشد)تایید فرضیه فرعی اول(. به عبارت دیگر، شرکت درصد( می7
دارای قدر  ،های دارای وضعیت غیرعادی هام در مقایسه با شرکتعادی در پرداخت سود س

 DIVدهد که ضریب  مطلق اقلام تعهدی اختیاری کمتری هستند. همچنین نتایج نشان می
)به ترتیب   -411/0و   -014/0وابسته است به ترتیب برابر متغیر AQAو  AQهنگامی که  

فرضیه فرعی دوم و تایید فرضیه فرعی باشد)رد  درصد( می 7دار در سطح  معنی و معنی بی
های دارای وضعیت عادی در پرداخت سود سهام در مقایسه با  یعنی شرکت .سوم(

 گیری اندازهانحراف معیار و قدر مطلق خطای  ، دارایهای دارای وضعیت غیرعادی شرکت
م اقلا گیری اندازهاقلام تعهدی کمتری هستند اماّ نتایج در خصوص انحراف معیار خطای 

وابسته است ضریب  متغیر VRدهد هنگامی که  میدار نیست.بعلاوه نتایج نشان  تعهدی معنی
DIV باشد)تایید فرضیه فرعی چهارم در  درصد( می40دار در سطح  )معنی  -441/0 برابر

های دارای وضعیت عادی در پرداخت سود  شرکت درصد(.به عبارت دیگر، 40سطح 
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های  دهد که شرکت به طور کلی نتایج نشان می لاتری دارند.سهام  ارتباط سود با بازده با
های دارای وضعیت  دارای وضعیت عادی در پرداخت سود سهام در مقایسه با شرکت

 .غیرعادی کیفیت سود بالاتری دارند

خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیات فرعی اول تا چهارم تحقیق .4 جدول

 معیارهای جایگزین کیفیت سود

 ADA AQ AAQ VR پیش  بینی علامت متغیر

CONSTANT 

DIV 
*****

SIZE 
*

BTM 
***

GROWTH 
**

ROA 
 *

AGE 
****

RE 
***

FIN 

OC 
*

LEV 
**

INST 
*

CFO_STD 
***

n 

R2  8/01 12 5/31 4/13 

F-stat  575/0 0/3 53/1 1/0 

 درصد را نشان می دهد 1و  5، 12به ترتیب معنی داری در سطح  ***و  **،*
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 تحلیل اضافی 

های با نسبت سود  شرکت ،( دریافتند1044) وئنگ و میاا( و ت1040) اسکینر و سولتر 
سود تقسیمی کمتر کیفیت سود  های دارای نسبت تقسیمی بالاتر در مقایسه با شرکت

به این ترتیب در تحقیق حاضر نیز این ادعا مورد آزمون قرار  بالاتر و پایدارتری دارند.
گردید و پس از تعریف  BIG_DIVبرای انجام آزمون مزبور متغیر مجازی گرفت.

% پایین بر اساس نسبت سود 10% میانی و 10% بالا، 10ها به سه گروه  تقسیم شرکت
اختصاص داده شد.به این  0و  4 ادیرمق BIG_DIV% میانی به متغیر 10تقسیمی و حذف 

 -و برای سال 4% بالا مقدار 10های مربوط به  شرکت ـ سال ترتیب که به متغیر مزبور در
های مربوط به  تصاص یافت.آنگاه مدلاخ 0% پایین مقدار 10های مربوط به  شرکت

اجرا  DIVبه جای  BIG_DIVبا متغیر مستقل ،های فرعی اول تا چهارم آزمون فرضیه
دهد پرداخت سود تقسیمی بیشتر سبب  ( نشان می7) جدولهمان گونه که  گردید.
بین وضعیت پرداخت سود سهام و کیفیت سود گردید.به بیان دیگر، رابطه تقویت 

، 3/14های مربوط به آزمون فرضیات اول، سوم و چهارم به ترتیب از  مدلضریب تعیین 
داری  درصد ارتقا یافته و سطح معنی 3/41و  1/81،  1/83درصد به  1/48،  7/84

بهبود  073/0و  044/0،  014/0به  03/0و  08/0، 013/0ضریب متغیر مستقل نیز از 
آزمون مربوط به فرضیه فرعی دوم  رغم این که ضریب تعیین مدل کن علییل یافته است.

افزایش داشته امّا ضریب متغیر مستقل نسبت سود تقسیمی  8/41درصد به  40از 
 دار نشده است. معنی

 1333الی  1334نتایج آزمون فرضیه فرعی پنجم  برای سال های  .1 جدول

 متغیرها
 ( BIG_DIV)متغیر مستقل  ( DIV)متغیر مستقل 

ADA AQ AAQ VR ADA AQ AAQ VR 

 8/14 9/39 3/14 9/38 4/13 5/31 12 8/01 درصد -ضریب تعیین

 -105/2 -554/2 -209/2 -427/2 -110/2 -199/2 -241/2 -323/2 ضریب متغیر مستقل
 258/2 211/2 74/2 201/2 28/2 23/2 540/2 208/2 سطح معنی داری 

 

 گیری نتیجه

)اقلام تعهدی  گزارشگری سود های کیفیت سود برگرفته از نتایج حاصل از شاخص 
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گیری اقلام تعهدی( همانند شاخص برگرفته از بازار  اندازه اختیاری و قدر مطلق خطای 
های دارای وضعیت  سرمایه) ارتباط سود با بازده(، بیانگر این واقعیت است که شرکت

های دارای وضعیت غیرعادی،  عادی در پرداخت سود سهام در مقایسه با شرکت
لذا نتایج این تحقیق شواهدی را در تایید ادعای برخی از  ود بالاتری دارند.کیفیت س

؛ 1007گذاران )برای نمونه گلسمن، گذاران، محققین دانشگاهی و سرمایه سیاست
های  ( مبنی برتقلیل قدرت مانور مدیران در اعمال بازی1008و مالکیل، 1008 بریدن،
 دهد.  سهام، بدست می طلبانه حسابداری در صورت پرداخت سود فرصت

 تحقیق های حدودیتم

برای بدست آوردن معیار چهارم کیفیت سود در این تحقیق یعنی ارتباط سود با  .4
سال قبل از سال شروع تحقیق مورد  40( ضرورت داشت تا اطلاعات VRبازده )

سال قبل مورد  3ها، اطلاعات تا  به دلیل عدم دسترسی به داده امّا ،بررسی قرار گیرد
 استفاده قرار گرفت.

با توجه به محدودیت مربوط به میزان پرداخت نقدی سود سهام مصوب، در این  .1
 تحقیق فرض گردیده که کل سود سهام مصوب به صورت نقدی تسویه شده است. 

 های مالی محاسبه نشده است. اثر تورم و سایر متغیرهای اقتصادی بر ارقام صورت .8
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