
أ



ب

دانشگاه آزاد اسلامی
واحد تهران مرکز

گروه مدیریت صنعتی -دانشکده مدیریت
"M.A"پایان نامه براي دریافت درجه کارشناسی ارشد 

"گرایش: مالی "

عنوان:
شرکت هاي و کیفیت سود حسابداريبررسی رابطه بین سود تقسیمی "

"1390الی 1386یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سالهاي پذ

استاد راهنما:
دکتر زاد اله فتحی

استاد مشاور:
زادهیدکتر سینا نعمت

:دانشجو
عباس منادي

1392تابستان 



ج

ISLAMIC AZAD UNIVERSITY
Central Tehran Branch

Faculty Of management -Department of Industrial
Management
"M . A" Thesis

On : “Financial”
Subject:

Investigating the Relationship between dividend and
Earnings Quality firms accepted in Tehran Stock

Exchange for the years 1386 to 1390
Advisor:

Zadolah fathi
Reader:

Sina namati zadeh
By:

Abbas monadi

Summer 2013



د

سپاسگزاري:
کـه نفسـی هـر . نعمـت مزیداندرششکربهواستقربتموجبطاعتشکهعزوجلراخدايمنت

واسـت موجـود نعمـت دونفسـی هـر درپس. ذاتمفرحآیدبرمیچونواستحیاتممدرودمیفرو
جـا همهدریغشبینعمتخوانورسیدهراهمهنصیبشبیرحمتباران. واجبشکرينعمتیهربر

. کشیده

، بـر  "لـم یشـکر الخـالق   المخلـوق یشـکر لـم "حدیثبابازرسیدهانجامبهپژوهشاینکهاکنون
دانــــــــــــــــم از اســــــــــــــــتاد راهنمــــــــــــــــاي بزرگــــــــــــــــوارم    خــــــــــــــــود لازم مــــــــــــــــی 

حوصـله ودقـت بـا وگرفتنـد عهدهبررانامهپایاناینراهنماییزحمتکهفتحیدکتر آقاي جناب
گشـودند، دیـدگانم برابردرجدیديهايافقوکردهیاريهشپژواینتدوینوتهیهدررااینجانب

 ـدکتـر آقـاي  جنابامگرامیمشاوراستادازراخودتشکرهمچنین. کنمقدردانی بـه زادهینعمت
.دارممیابرازنامه،پایانمشاورهدرسودمندشانهايفکريهمودریغبیهمراهیپاس



ه

؛مو همسرعزیزمادرتقدیم به پدر(روحش شاد)،

هام بوده اند و محبتکه همواره حامی ا

و دعاي خیرشان همواره شامل حال من بوده است.



و

فهرست مطالب
عنوانصفحه 

پژوهشاتیکل: اولفصل
4.................................................................................................................................مقدمه-1-1

5...........................................................................................................................مسألهانیب-1-2

8............................................................................................قیتحقانجامضرورتوتیاهم-1-3

9.......................................................................................................................قیتحقاهداف-1-4

10.................................................................................................قیتحقسؤالاتواتیفرض-1-5

11...............................................................................................................ينظرچهارچوب-1-6

13....................................................................................................................پژوهشروش-1-7

14....................................................................................................................پژوهشقلمرو-1-8

15................................................................................قیتحقاصطلاحاتوهاریمتغفیتعار-1-9

مبانی نظري و  پیشینه تحقیقفصل دوم: 
20.................................................................................................................................مقدمه-2-1

21........................................................................................................................سودمیمفاه-2-2
21..................................................................................................................سهامسود-2-2-1
22................................................................................................فیتعاروسودمفهوم-2-2-2
25....................................................................................يصوراییواقعسودحساب-2-2-3
26......................................................................................يحسابدارسوديهایژگیو-2-2-4
27......................................................................................يحسابدارسودضعفنقاط-2-2-5
28........................................................................................يحسابدارسودقوتنقاط-2-2-6
29..................................................................:سودتیفیکويعادسهامهیسرمانهیهز-2-2-7



ز

29.................................................................................................سودیفیکيهایژگیو-2-2-8
29.....................................................................................................سوديداریپا-2-2-8-1
30...............................................................................................ینیبشیپتیقابل-2-2-8-2
31......................................................................سهامارزشبهسودبودنمربوط-2-2-8-3
31.............................................................................................سودبودنموقعبه-2-2-8-4
32..................................................................................سودبودنکارانهمحافظه-2-2-8-5
33..............................................یاتیعملریغویاتیعمل/مستمرریغومستمرسود-2-2-8-6

34...................................................................................................سودمیتقساستیس-2-2-9
35......................................................................................سودمیتقساستیساهداف-2-2-10
36......................سودمیتقساستیسمورددرگذارانهیسرماحاتیترجنییتعمشکل-2-2-11
37..................................................................................سودمیتقساطارتبعدمهینظر-2-2-12
38.......................................................................................................انتظاراتيتئور-2-2-13
39............................................................................................سودمیتقسيهايتئور-2-2-14
40..........................................................................................ماندهیباقدرآمديتئور-2-2-15
41..............................................................................سودتیفیکانواعوسودمیمفاه-2-2-16
56...................................................................................................سودتیفیکمفهوم-2-2-17
57..........................................................................................سودتیفیکهینظرظهور-2-2-18
58...................................................................................................سودتیفیعناصرک-2-2-19
60...................................................................................سودتیفیکیابیارزيروشها-2-2-20
61......................................................................................شدهانجامقاتیتحقنهیشیپ-2-2-21

61...........................................................................................:خارجیتحقیقات-2-2-21-1
68.............................................................................................:داخلیتحقیقات-2-2-21-2

پژوهشیشناسروش: سومفصل
73.................................................................................................................................مقدمه-3-1

73......................................................................................................................قیتحقروش-3-2

74..........................................................................................هادادهيگردآورابزاروروش-3-3



ح

75.............................................................................................................قیتحقيهاهیفرض-3-4

75..................................................................................................مطالعهمورديآمارجامعه-3-5

76........................................................................................................هادادهمنابعوتیماه-3-6

77......................................................................................................قیتحقيرهایمتغومدل-3-7

81............................................................................................:هادادهلیتحلوهیتجزروش-3-8
81..................................................................................................رهیمتغچندونیرگرس.3-8-1
83.................................................................شدهتصحیحتعیینضریبوتعیینضریب.3-8-2
84.........................................................................................یخطونیرگرسمفروضات-3-8-3
85.................................................................................................خطاهااستقلالآزمون.3-8-4
85.............................................................................................مدلبودنمناسبآزمون. 3-8-5
85..........................................................................................خطاهانیبیخطهمآزمون.3-8-6
87........................................................................................ضرایببودنمعنادارآزمون.3-8-7

هادادهلیتحلوهیتجز: چهارمفصل
89.................................................................................................................................مقدمه-4-1

90..............................................................................................قیتحقيرهایمتغیفیتوصآمار4-2

93......................................................................قیتحقوابستهمتغیرتوزیعبودننرمالزمونآ-4-3

96..............................................................................تحقیقمتغیرهايمیانهمبستگیبررسی-4-4

97................................................................................قیتحقيرهایمتغانیمیهمخطیبررس-4-5

98..........................................................................تحقیقهايفرضیهآزمونازحاصلنتایج-4-6
98..................................................................................قیتحقاولهیفرضآزمونجینتا-4-6-1
102...............................................................................قیتحقدومهیفرضآزمونجینتا-4-6-2
106..............................................................................قیتحقسومهیفرضآزمونجینتا-4-6-3

111...................................................................................................................فصلخلاصه-4-7



ط

شنهادهایپارائهويریگجهینت: پنجمفصل
114...............................................................................................................................مقدمه-5-1

114................................................................................................................پژوهشخلاصه-5-2
116................................................................................قیتحقاولهیفرضآزمونجینتا-5-3-1
118...............................................................................قیتحقدومهیفرضمونآزجینتا-5-3-2
121...............................................................................قیتحقسومهیفرضآزمونجینتا-5-3-3

124.......................................................................................................قیتحقيهاتیمحدود-5-4

125....................................................................................قیتحقجینتابریمبتنییشنهادهایپ-5-5

126....................................................................................ندهیآيهاپژوهشيبراییشنهادیپ-5-6

127...................................................................................................................فصلخلاصه-5-7

128..............................................................................................................................منابعفهرست

139..................................................................................................................................هاوستیپ

157..............................................................................................................................نیلاتدهیچک



ي

فهرست جدول ها
عنوانصفحه 

47...........................................................................سودتیفیکیابیارزاریمعوچارچوب2-1جدول

92..............................................................................قیتحقيرهایمتغیفیتوصآمارجینتا-1-4جدول

94..............................................................قیتحقوابستهریمتغبودننرمالآزموننتایج-2-4جدول

95...............يسازنرمالندیفرآازبعدقیتحقوابستهيرهایمتغبودننرمالآزموننتایج-3-4جدول

96...............................................................تحقیقمتغیرهايبینهمبستگیضرایبجدول4-4جدول

99...................................................................)1(مدلبرايهاسمنوچاوآزمونجینتا-5-4جدول

100.................................................)1(مدلآماريمفروضاتبهمربوطيهاآزمونجینتا6-4جدول

101....................................ثابتاثراتروشازاستفادهباقیتحقاولفرضیهآزمونجینتا7-4جدول

103..................................................................)2(مدلبرايهاسمنوچاوآزمونجینتا8-4جدول

104..................................................)2(مدلآماريمفروضاتبهمربوطيهاآزمونجینتا9-4جدول

105..................................ثابتاثراتروشازاستفادهباقیتحقدومفرضیهآزمونجینتا10-4جدول

107.................................................................)3(مدلبرايهاسمنوچاوآزمونجینتا11-4جدول

109..............................................)3(مدلآماريمفروضاتبهمربوطيهاآزمونجینتا12-4جدول

110..................................ثابتاثراتروشازاستفادهباقیتحقدومفرضیهآزمونجینتا13-4جدول



ك

فهرست نمودارها
صفحهعنوان 
55.......................................................يریگمیتصمبهواعتماداطلاعاتبهنانیاطمدرجه2-1نمودار



١

چکیده
گذاران، سیاست تقسیم سود شرکت و عوامل موثر بر آن موضوعی است که از دیرباز کانون توجه سرمایه

هاي مالی و نظریه پردازان حیطه مالی و حسابداري بوده فاده کنندگان از صورتمدیران، کارشناسان، است

است؛ با این حال، هیچ یک از مطالعات پیشین به طور خاص به بررسی ارتباط میان سود تقسیمی و کیفیت 

یمیسود تقسنیرابطه ببر این اساس هدف از این تحقیق بررسی اند. ها نپرداختههاي حسابداري شرکتسود

1390تا 1386در سال هاي شده بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذيشرکت هاي سود حسابدارتیفیو ک

هاي هاي مالی سالانه حسابرسی شده شرکتصورتمی باشد. جهت گردآوري اطلاعات مورد نیاز آن از 

ازش مدل هاي . نتایج بدست آمده از آزمون هاي همبستگی پیرسون و برحائز شرایط استفاده شده است

رگرسیونی چند متغیره حاکی از آن است که رابطه معنادار و معکوس میان اقلام تعهدي اختیاري و میزان 

ها، رابطه ي مستقیم و معنادار بین نسبت سود انباشته به جمع حقوق صاحبان سهام و سود تقسیمی شرکت

گذاري و میزان سود هاي سرمایهصتي معکوس و معنادار  میان فرها و رابطهمیزان سود تقسیمی شرکت

ها وجود دارد.تقسیمی شرکت

سود تقسیمی، کیفیت سود، اقلام تعهدي، بورس اوراق بهادار تهران.کلید واژه ها: 
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فصل اول: کلیات پژوهش
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مقدمه-1-1

و توان یندهدرآي شرکتهاسودآوریتکتها بوده و قابلدر شرینفعشرکتها همواره مورد توجه افراد ذيسودآور

و فروش سهام و دادن اعتبار به خریدآنها دریريگیمبه تصمیديمفیارتواند کمک بسیآن مینیبیشپ

استفاده یمالیریتدر حوزه مدمی باشد. …عملکرد خود و براي بهبودیرانبه مديهشدارنیزشرکتها و 

اموریطهمعقول در حیمات، عموماً درجهت کمک به اخذ تصمیعلميها و مدل هاروشها ،یکاز تکنبا 

رشد یع فناوريسریشرفتسو پیکاز ،کرده استیداسازمانها به شدت رواج پیرشرکتها و سامالی

به سود را محدود و احتمال دستیابیرقابت روز افزون شرکتهایگرديتر نموده و از سویعرا سرياقتصاد

تر شده ينسبت به گذشته راهبردیماليهایريگیب تصمیمترتینداده است، بدیشرا افزایکستگورش

ینیبیشپيبرایکردن مدلیجادمعطوف به ايمتعددیو مالپژوهش هاي حسابدارياست و بدنبال آن 

آنبرموثرعواملوشرکتسودتقسیمسیاستهمچنین است . یدهشرکتها گرداقتصاديویمالیتوضع

هايصورتازکنندگاناستفادهکارشناسان،مدیران،گذاران،سرمایهتوجهکانوندیربازازکهاستموضوعی

بهمالیهايتئوريازبسیاريکهصورتاینبهاست؛بودهحسابداريومالیحیطهپردازاننظریهومالی

صورتموضوعاینبرتمرکزباجربیتمطالعاتاززیاديتعدادوپرداختهموضوعاینتشریحوتبیین

ها تمایل هاي پیشین در خصوص محتواي اطلاعاتی سود تقسیمی توسط شرکتپژوهشو اندپذیرفته

جهتی در سود اند که آیا در پی تغییرات سود تقسیمی، تغییرات همبیشتري به تمرکز بر روي این مسئله داشته

پیوندد یا خیر؟ همچنین برخی از زار به وقوع میجهتی از سود باحسابداري و همچنین واکنش هم

هاي اخیر به جاي تمرکز بر روي تغییرات سود تقسیمی، به مطالعه این موضوع پرداختند که آیا پژوهش

هاي جاري و آتی شرکت به موقعیت تقسیم سود (تقسیم/عدم تقسیم سود) اطلاعاتی را در خصوص سود
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دسته از مطالعات، به جاي تشریح وجود یا عدم وجود و همچنین نماید یا خیر. این بازار مخابره می

ها، به بررسی چگونگی ارتباط میان تغییرات قیمت سهام و سودهاي آتی با سودهاي تقسیمی توسط شرکت

اند. در این ها پرداختهمحتواي اطلاعاتی موقعیت تقسیم سود، د ر خصوص سودهاي حسابداري آتی شرکت

راستاي شاخه اخیر مطالعات در خصوص محتواي اطلاعاتی سودهاي تقسیمی، به طور پژوهش برآنیم، تا در

ها را مورد هاي محتواي اطلاعاتی سود تقسیمی، یعنی کیفیت سود حسابداري شرکتخاص یکی از جنبه

بررسی قرار دهیم. 

بیان مسأله-1-2

، با توجه به اهداف مختلف مفهوم سود از جمله مفاهیم کاربردي در یک واحد اقتصادي است. از این رو

استفاده کنندگان، تعاریف و روش هاي اندازه گیري متفاوتی براي آن ارائه شده است. بکارگیري سود براي 

اهداف خاصی همچون معیار سنجش کارایی مدیریت، معیار پیش بینی عملکرد آتی شرکت و یا سود 

ناي تعیین مالیات، مبناي تدوین مقررات تقسیمی در آینده، معیار سنجش میزان موفقیت هاي شرکت، مب

شرکت جهت تأمین منافع عموم مردم و سرانجام معیار ارزیابی و قضاوت درباره چگونگی تخصیص منابع 

).2007توسط اقتصاددانان براي سود قابل ترسیم است (کلاید، 

نیز به ته است و هنوزمورد توجه پژوهشگران مالی قرار داشسود تقسیمی از موضوعهایی است که از دیرباز

مدیریت مالی باقی مانده است.عنوان یکی از مسائل بحث انگیز در حوزه

گذاران، سیاست تقسیم سود شرکت و عوامل موثر بر آن موضوعی است که از دیرباز کانون توجه سرمایه

حسابداري بوده هاي مالی و نظریه پردازان حیطه مالی ومدیران، کارشناسان، استفاده کنندگان از صورت
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پرداخته و تعداد زیادي بسیاري از تئوري هاي مالی به تبیین و تشریح این موضوعاست؛ به این صورت که 

) به 1956(اند. بیش از نیم قرن پیش، لینتنر از مطالعات تجربی با تمرکز بر این موضوع صورت پذیرفته

اي سیم سود و عوامل موثر بر آن، با انجام مطالعهعنوان اولین تلاش جدي در زمینه بررسی تجربی مسئله تق

ه در این زمینه بود. در این ارتباط عوامل متعددي به عنوان هاي صورت گرفتبنیادین آغازگر سلسله پژوهش

اند؛ اگر چه بسیاري از مطالعات تجربی عناصر تعیین کننده سیاست تقسیم سود شرکت شناسایی شده

که هایی جنبهاز یکاند، لیکن یبین سود خالص و سود تقسیمی شرکت بودهگذشته نشانگر برقراري رابطه

هاها و ارتباط آن با میزان سود تقسیمی توسط آنشرکت، کیفیت سود حسابداري کمتر مورد توجه بوده

است. 

هاي پیشین صورت گرفته پیرامون محتواي اطلاعاتی سود تقسیمی در خصوص سودهاي جاري و پژوهش

اند که آیا تغییرات سود تقسیمی، تغییرات سود ها بیشتر بر روي این موضوع تمرکز داشتهتآتی شرک

حسابداري و همچنین واکنش بازار در همان جهت را در پی دارد یا خیر. برخی از مطالعات اخیر، آغازگر 

و نه صرفاً ها، ها بر روي محتواي اطلاعاتی تقسیم یا عدم تقسیم سود توسط شرکتاي از پژوهششاخه

اند. این در حالی است که هیچ یک ها بودهتغییرات سود تقسیم، در خصوص سودهاي جاري و آتی شرکت

از مطالعات مزبور به طور خاص به بررسی چگونگی و ارتباط میان سود تقسیمی و تغییرات آتی قیمت 

ر خاص به بررسی ارتباط میان اند. با این حال، هیچ یک از مطالعات پیشین به طوها نپرداختهسهام شرکت

اند.ها نپرداختههاي حسابداري شرکتسود تقسیمی و کیفیت سود

اما آنچه که موجب شد تا پژوهشگر این موضوع را به عنوان موضوع پژوهش خود برگزیند این است که 

سیاستدهکننتعیینعناصرعنوانبهمتعدديعواملکنونتاموجودتجربیشواهدوهاتئوريبامطابق

بینرابطهبرقرارينشانگرگذشتهتجربیمطالعاتازبسیاريچهاگراند؛شدهشناساییشرکتسودتقسیم
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برغم این که سود تقسیمی بایستی از محل وجوه نقد لیکناند،بودهشرکتتقسیمیسودوخالصسود

يسود حسابدارتیفیکویمیسود تقسنیرابطه بشرکت تادیه شود، تاکنون هیچ پژوهشی به بررسی 

بررسیموردسودتقسیمسیاستتعییندرگوناگونیاثرگذارعواملتاکنونچهاست. اگرنپرداخته

دیگربالقوهعواملبسیاريهنوز،حوزهایننظرانصاحبوگرانپژوهشبیشتراعتقادبهلیکناند،قرارگرفته

. نیستروشنچندانمولفه های و سایر میسود تقسنیرابطه بکهدارندوجودنیز

يشرکت هاي سود حسابدارتیفیو کیمیسود تقسنیرابطه ببنابراین مسأله اساسی در پژوهش حاضر، 

می باشد و به پرسش هاي پژوهش زیر پاسخ داده خواهد شد که:شده بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذ

هر سهم یمیسود تقسینیبشیپی بیشتري براي از توانایسهمسود هر در مقایسه با هر سهم ينقدانیجر

؟برخوردار است

وجود دارد؟يداریو معنمعکوس رابطه هاو میزان سود تقسیمی شرکتاقلام تعهدي اختیاري نیبآیا 

دارد؟با سود تقسیمی شرکت يدارینسبت سود انباشته به جمع حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معنآیا 

دارد؟با سود تقسیمی شرکت يدارگذاري رابطه معکوس و معنیایههاي سرمفرصتآیا
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گذاران، ارکان هیپردازان، سرماهیها از منظر نظرسود شرکت میمسئله تقستیمسئله اهمانیدر بخش ب

و همکارانش یس که برلبنیمسئله همنیاتیدر اهم. دیگردحیتشریماليشرکت، و فعالان بازار ها

. اندودهنمادییمالتیریاز ده مسئله حل نشده درحوزه مدیکی) از آن به عنوان 2006(

هاي مختلفی از جاي خالی نتایج حاصل از بررسی جنبهطور که در بخش بیان مسئله مطرح گردید همان

وص کیفیت سود ها، از جمله محتواي اطلاعاتی سود تقسیمی در خصسیاست تقسیم سود شرکت

. شودها احساس میحسابداري شرکت

جنبه محتواي اطلاعاتی سود تقسیمی یبه بررسرانیصورت گرفته در ایاز مطالعات تجربکیچیکنون هتا

رابطه را مورد نیکه ایقیلذا انجام تحق.اندنپرداختههاي ایرانی با کیفیت سود حسابداري شرکتارتباط در 

ن رابطه، در صورت اثبات وجود یشدت انیآن و همچنيدر خصوص برقراريشواهدآزمون قرار داده، و

ها کمک نموده، و توسط شرکتیمیمربوط به سود تقسیو شواهد تجرباتیدر بسط ادبتواندیآن، م

توسط یمیدر خصوص سود تقسرندهیگمیسو، و ارکان تصمکیو فعالان بازار را، از گذارانهیسرما

يو محتوایدهابزار علامتکیبه عنوان یمیسود تقستیاهمشتریسو، در درك بگریاز دها را،شرکت

. دینماياریآن یاطلاعات
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:هدف اصلی

ها است؛ در شرکتکیفیت سودهاي حسابداري و ،یمیسود تقسنیآزمون رابطه بقیتحقنیایهدف اصل

در یاز منابع اطلاعاتیکیشرکت، به عنوان یمیاز سود تقستوانندیمگذارانهیرابطه، سرمانیادییصورت تا

امر نیاجهیاستفاده نموده، و در نتها کیفیت سودهاي حسابداري گزارش شده توسط شرکتخصوص 

در بازار سهام کمک کند. یبه کاهش عدم تقارن اطلاعاتتواندیم

:اهداف فرعی

یمیتقسياز سودهايشتریدر استنتاج اطلاعات بگذارانهیماکمک به سرزینقیتحقنیايهدف کاربرد

يسودهایاطلاعاتيمحتواتیروشن ساختن اهمق،یتحقنیاگریديکاربردهدفشرکت است.يجار

سکه، يسوگریها است؛ چرا که از دشرکتیمیدر خصوص سود تقسرندهیگمیارکان تصميبرایمیتقس

مورد طیمخابره اطلاعات مربوط به شرايبرایدهابزار علامتکیبه عنوان عاملنیاز اتوانندیمزینشانیا

.ندیسهام استفاده نمايشرکت به بازارهایآتنتظارا

چرا “که اشاره نمود فراهم آوردن شواهدي در پاسخ به این سوال توان به میاین تحقیق از دیگر اهداف 

این پرسش تاکنون ” نمایند؟ها توزیع میسایر شرکتها سود نقدي سهام بیشتري نسبت به برخی از شرکت

نقدي سهام، و ودکمتر مورد توجه قرار گرفته چرا که تحقیقات تجربی گذشته عموماً با تمرکز بر تغییرات س

“ اند که اقع مطالعات گذشته بیشتر به این پرسش پرداختهاند. در ونه میزان سود نقدي سهام، صورت پذیرفته

از مطالعات تجربی پیشین به بررسی بسیاري”. دهند؟میزان سود نقدي سهام خود را تغییر میها چرا شرکت

اند، لیکن در این عوامل موثر بر تصمیم شرکت مبنی بر توزیع یا عدم توزیع سود نقدي سهام پرداخته


