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  چکيده
 از طـرف    گذران در پي اعلام افـزايش سـود تقـسيمي           بررسي واکنش سرمايه    اصلي پژوهش  دفه

گـذران بـه صـورت تـصميمات خريـد، فـروش و              ش سـرمايه   واکن اين كه با توجه به    . شرکت است 

شـود، حجـم معـاملات سـهام بـراي           در حجم معـاملات سـهام مـنعکس مـي          داشت سهام، نهايتاً   نگه

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس     هاي زماني مختلف پس از اعلام افزايش در تقسيم سود شرکت      دوره

ه اول ي در فرض ـ.گرفـت مورد بررسي قـرار   ١٣٨٤ الي ١٣٧٩هاي مالي  اوراق بهادار تهران براي سال    

ن بـا مقـدار ثابـت       يانگي ـسه م ي ـمي بر حجم معاملات با استفاده از آزمون مقا        يش سود تقس  ير افزا يتأث

رات حجم معاملات با    ييمي و درصد تغ   يش سود تقس  يه دوم رابطه درصد افزا    يبررسي شد و در فرض    

 دهـد كـه    تحقيق نشان مي  نتايج   . گرفت  قرار ون مورد بررسي  ياستفاده از آزمون همبستگي و رگرس     

دهـد کـه    چنـين نـشان مـي    نتـايج هـم  . افزايش سود تقسيمي بـر حجـم معـاملات سـهام مـؤثر اسـت       

   .است کوتاه مدت يالعمل گذران نسبت به خبر افزايش تقسيم سود، عکس العمل سرمايه عکس

  
  

   ندازه معاملاتا،  حجم معاملات،گذاران  رفتار سرمايه،سود تقسيمي :هاي کليدي واژه
  
  Email: N_hajiyan1@yahoo.com  :    نويسنده مسئول∗

                                                      
  



  ۱۳۸۷بهار  ،۵۱ شماره ،۱۵ دوره، های حسابداری و حسابرسی بررسی

  

٤

 

  قدمهم
 و  اسـت ترين راه تجهيز و تخـصيص بهينـه سـرمايه در کـشور               بورس اوراق بهادار عمده   

سـعه بـازار    از عوامـل مهـم تو     ي  شناخت اين بازار و عناصـر و ارتباطـات موجـود در آن يک ـ             

ــي  ــازار ســرمايه  يکــي از عناصــر م.گــردد ســرمايه محــسوب م ــن ب  .هــستندگــذاران  هــم اي

سـلايق و  . ها اهداف مختلفـي دارنـد   گذاري در سهام شرکت  م سرمايه جاناگذاران از    سرمايه

ها، به انتظـارات     گذاران در مورد توزيع يا نگهداري سود شرکت        هاي متفاوت سرمايه   انگيزه

نين تقسيم سود چ هم. گردد  مي  منجر ها در خصوص سياست تقسيم سود شرکت       متفاوت آن 

ــرات آن  ــه     از نظــر ســرمايهممكــن اســتو تغيي ــته باشــد و ب ــاوتي داش ــابير متف گــذاران تع

  .  گردد منجردر برابر اين پديدهگذاران  سرمايهالعمل متفاوت  عكس

 ها اندازهاي كوچك و هدايت آنها به توسعه شركت        ها و پس    جذب سرمايه   که جا  آناز  

 كننـدگان منـابع مـالي، رفتـار        مينألازم است از ايـن ت ـ     ذا  ي برخوردار است، ل   يت بالا ياز اهم 

  .ها شناخت بهتري كسب كنيم ثربرتصميمات اقتصادي آنؤها و عوامل م آن

گذاران در برابر پديده تقسيم سود       هدف پژوهش حاضر بررسي و شناخت رفتار سرمايه       

ن مـالي و    گـذاران، مـديرا    تـوان انتظـار داشـت كـه سـرمايه          با اجراي اين پژوهش مـي      .است

گـذاران   اندركاران بازار سرمايه كشور با شناخت بهتر از اثر سود سهام بر رفتار سرمايه              دست

ثر باعـث رونـق بـازار    ؤهـاي مناسـب و م ـ   ها به اين تصميم و با اعمـال سياسـت     و واكنش آن  

  .گردند سرمايه

  

  بيان مسأله
سـهام توسـط    سـود آغـاز پرداخـت    ،دهي  علامتفرضيه محتواي اطلاعاتي يا با توجه به    

 هاي متفاوتي از   تواند پيام  سهام توسط شركت، مي    افزايش قابل توجه سود    يا يك شركت و  

 باعــث كــاهش عــدم اطمينــان  كــمپرداخــت ســود. ديــد ســهامدارن مختلــف داشــته باشــد

طـور كـه در فرضـيه      همـان  وشـود  شـان مـي   گذاران نسبت به دريافـت بـازده سـرمايه       سرمايه

گـذاران نـشانه توانـايي سـودآوري         فزايش سود سهام از ديد سرمايه     عنوان شد ا  دهي   علامت

ديـد    مبني بر روشن بودن افق آينـده شـركت از  عنوان يك خبرخوب آتي شركت بوده و به    

 گذاران ممكن است افـزايش سـود سـهام را          از طرفي برخي سرمايه    .شود مديريت تفسير مي  

و توسعه و يا عدم اسـتفاده شـركت         گذاري و رشد     هاي سرمايه  دست نبودن فرصت   نشانه در 

ايـن  . ها علامت مثبتي نيست  از ديد آن  نتيجه افزايش سود سهام      ها دانسته و در    از اين فرصت  
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عبارتي نوع تصميم شركت  به. ها اقدام خواهند كرد  به فروش سهام اين شركتالاًدسته احتم

 م شـركت و سـاختار     حجم معـاملات سـها     تواند در  آن مي  نكردن   در توزيع سود و يا توزيع     

گذاران نـسبت   كه سرمايه احتمال ديگري نيز وجود دارد و آن اين  . باشد ثرؤن آن م  اسهامدار

و بـه خـصوص بـا توجـه بـه هزينـه معـاملات، نـسبت بـه آن                  باشـند    تفـاوت  به سود سهام بي   

 .العملي نشان ندهند عكس
افزايش سود سهام گذاران نسبت به  ال اصلي اين تحقيق اين است كه آيا سرمايه      ؤحال س 

گـذاران از طريـق       که رفتـار سـرمايه     جا  آناز  . دهند العمل نشان مي   تفاوتند يا به آن عكس     بي

مـشابه  هاي   تحقيقق هماننداين تحقي يابد، در  سهام تجلي مي   بازار تقاضاي سهام در   عرضه و 

   .است نظرگرفته شده  حجم معاملات سهام شرکت در،گذاران سرمايه رفتار معيار

  

  تحقيقدبيات ا

اول کـه  ديـدگاه   . وجـود دارد  درباره سياست پرداخت سـود سـهام    يمختلفهاي   ديدگاه

سياسـت پرداخـت سـود سـهام را         ،  گيرد عنوان مکتب بازارهاي ناقص مورد اشاره قرار مي        به

 دوم يعنـي مکتـب بازارهـاي کامـل، سياسـت            ديـدگاه در  . کنـد  مربوط و با اهميت تلقي مي     

  .شود ساً نامربوط محسوب ميپرداخت سود سهام اسا

از  :)مکتب بازارهـاي نـاقص    (هاي تقسيم سود با قيمت سهام        نظريه ارتباط سياست   .۱

نظريه والتـر و    . را نام برد   والتر و جيمز  توان مايرون گوردون   نظران اين نظريه مي    صاحب

. نماينـد  سـسات را بـه سـه دسـته تقـسيم مـي            ؤايـن دو م   . گوردون تقريباً مشابه هم اسـت     

هـا   آن .سسات در حال سـكون و موسـسات در حـال سـقوط            ؤ م  رشد، سات در حال  سؤم

ســسات در حــال رشــد پرداخــت ســود باعــث كــاهش ارزش ســهام ؤمعتقدنــد كــه در م

در  و  تقـسيم سـود تـأثيري بـر ارزش سـهام نـدارد           سسات در حال سکون   ؤدر م . شود مي

   .شود سسات در حال سقوط پرداخت سود باعث افزايش ارزش سهام ميؤم

: )مكتب بازارهاي كامـل (هاي تقسيم سود با قيمت سهام  ارتباطي سياست نظريه بي  .۲

صورت وجود بازارکامـل، سياسـت پرداخـت         ادعا كردند كه در   ]  ۱۰[ لياني و ميلر  مودي

ايـن دو، ارزش سـهام را تـابع قـدرت           . وط و بـي اهميـت اسـت       نـامرب  سود سـهام اساسـاً    

جريـان هـاي    لذا نحوه تقسيم    . دانند  مي گذاري هاي سرمايه  سودآوري شركت و سياست   

  .  ارزش شركت نداردبردرآمدي شركت تأثيري 

  



  ۱۳۸۷بهار  ،۵۱ شماره ،۱۵ دوره، های حسابداری و حسابرسی بررسی

  

٦

 

  مسها تئوري مشتري سود
گذاران بـه سـمت شـرکت خاصـي بـه            اين تئوري بر مبناي اين ديدگاه است که سرمايه        

گـذاران مـشتري     عبارتي هـر شـرکت سـرمايه       به. اند خاطر سياست سود سهامش جذب شده     

  .دارد  سهامش را به خاطر نوع سياست تقسيم سودش نگه ميخودش را دارد که

اگر تئوري مشتريان صحيح باشد، بنابراين چندان اهميت ندارد که کدام سياست تقـسيم          

اگـر سياسـت تغييـر کنـد        . مدجانا بي  طول تري از ديگري به    مدت طولاني  يک شرکت،  سود

يـک  . دفروش ـ امش را مـي    سـه  داده اسـت، احتمـالاً     مشتري که سياست قديمي را ترجيح مي      

هنگـامي کـه    . اساس سياست جديد تقسيم سود خواهـد خريـد        مشتري جديد اين سهام را بر     

ثير خريـد   أال کنند که آيا ت    ؤشود، مديران بايد س    تغيير تقسيم سود شرکت در نظر گرفته مي       

  ]۷ [.ثير فروش سهام مشتري قديم را خنثي کندأتواند ت سهام مشتري جديد مي

 تعداد معاملات سهام شركتي كه      سهام اين است كه    ز تئوري مشتري سود   يك استنباط ا  

در واقـع   . شـود  پرداخت سود سهامش را افزايش داده است، پس از اعلام افزايش اضافه مي            

كند كه در يـك محـيط بـدون هزينـه معـاملات، يـك انتقـال كامـل در                     اين تئوري بيان مي   

اما هزينه معاملات و    . گيرد م صورت مي  سهامداران شركت از زمان آغاز پرداخت سود سها       

ر سـهامدارن شـركت و      ي ـنيز ماليات بر درآمد سهامداران مواردي است كه قطعـي بـودن تغي            

قالـب افـزايش حجـم معـاملات، بـا ابهـام             در العمل سهامداران به اين افزايش سود را       عكس

  ]۱۲[. كند مواجه مي

  
  تئوري علامت دهي سود سهام

هام بر اين اساس استوار است که مـديريت يـک شـرکت در              دهي سود س   تئوري علامت 

اسـاس ايـن     بـر . دانـد  انداز آينده شرکت نسبت به سهامداران شـرکت بيـشتر مـي            مورد چشم 

بيني شده است اظهار     سود سهام بيشتري نسبت به آنچه توسط بازار پيش        گر شرکت    ا تئوري

تر از   لي آينده شرکت روشن    نشانه اين باشد که چشم انداز ما        موضوع ممكن است   کند، اين 

 ،دهـي را بـاور داشـته باشـند         اگر مديران يک شرکت تئوري علامـت       .مورد انتظار آن است   

رسـد   گـذاران مـي   هميشه در مورد پيام قابل استنتاج از تصميم تقسيم سودشان که به سـرمايه         

گذاري جـذاب داشـته    هاي سرمايه حتي اگر شرکت برخي فرصت. بسيار محتاط خواهد بود  

مين مالي آن باشد، مديريت ممکن است اگـر قبـول           أباشد که ملزم به نگهداري سود براي ت       

گذاران و ارسـال   ها منجر به جلوگيري از پرداخت سود سهام مورد انتظار سرمايه  اين فرصت 
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  .]۷[نظر کند ها صرف از آن پيام نامساعد بازار باشد،

 تقسيم سود اتخاذ كنـد، آن دسـته         اگرشركتي تصميمي در زمينه    رسد بنابراين به نظر مي   

شركت اسـت و آن دسـته        سياست تقسيم سود   ها هماهنگ با   گذاران كه سليقه آن    از سرمايه 

كنند، اقدام بـه خريـد       عنوان يك خبر خوب تلقي مي      گذاران كه اين سياست را به      از سرمايه 

   .]۱۲[ مانند يشركت باقي م  و تا زماني كه اين سياست تغيير نكند، سهامداركنند ميسهام 

بنـابراين  . منظر آينـده شـرکت اسـت    اعلام سود سهام حاوي اطلاعاتي در مورد     در واقع   

دهـي سـود     العمل بازار در تاريخ اعلام، آزموني بـراي محتـواي اطلاعـاتي و علامـت               عکس

  ]۵[. سهام است
  

   تحقيق پيشينه
هـر  . گرفتـه اسـت    انجـام زيادي  هاي   پژوهشدر زمينه تقسيم سود در ادبيات حسابداري        

 هـا  پـژوهش ايـن   . انـد   از زواياي مختلفي به بررسي موضوع پرداختـه        ها اين پژوهش کدام از   

اگر چه در مواردي نيز بـه بررسـي   . اند بيشتر تأثير تقسيم سود را بر قيمت سهام بررسي کرده       

حذف، افزايش يا کاهش تقسيم سود بر حجم         اثر تقسيم سود و يا تغييرات آن شامل شروع،        

  .  عاملات سهام پرداخته شده استم

العمـل   ارتباطي تقـسيم سـود را بـا اسـتفاده از عکـس             بي ]۱۱[ريچاردسون و همکارانش    

هـاحجم ناخـالص    آن.حجم معاملات نسبت بـه تغييـر سياسـت تقـسيم سـود آزمـون کردنـد                

هـا    تحقيـق آن  در.پس از زمان اعلام تقسيم سـود اوليـه بررسـي کردنـد          معاملات هفتگي را  

نتيجه اين بود . گرفته است مورد آزمون قرار ۱۹۸۲ تا ۱۹۶۹ آغاز تقيسم سود را از سال ۱۹۲

بزرگتـر از   % ۳۵هاي نمونه، حجم معاملات در طول هفتـه اعـلام سـود سـهام                که در شرکت  

اي که از بعد از هفته اعلام شروع         چنين در دوره   هم. حجم معاملات يک هفته غير اعلام بود      

 ،يافـت، حجـم معـاملات      ؤثر شناسايي سهامداران مشمول سود ادامه مـي       شد و تا تاريخ م     مي

  .  بود،افتاد چه به طور طبيعي در يک فاصله زماني مشابه اتفاق مي اندکي بزرگتر از آن

 العمل حجم معاملات را به دو بخش  که عکسند سعي کردها با استفاده از مدل خود      آن

و بخـش مربـوط بـه        دهـي  وانه تئوري علامـت    پشت که مربوط به اطلاعات     بخش.م کنند يتقس

 نتيجـه   و همكـارانش ريچاردسـون .  اسـت  پشتوانه تئـوري مـشتريان سـود سـهام       کهمشتريان  

 که افزايش در حجم معاملات در پي آغاز تقسيم سود اصـولاً  ناشـي از علامـت در                    ندگرفت

  . ريانوري آتي بود که در خبر اعلام وجود دارد، نه اصلاح و تغيير مشتآمورد سود
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تغيير در سياست تقسيم سـود و حجـم         نيز در تحقيقي با عنوان      ] ۴[سکر  آسکويت و کرا  

 هفتـه فراتـر از تـاريخ مـؤثر شناسـايي سـهامداران              ۴معاملات سهام دوره فاصله زماني را بـه         

  .افتندي  تئوري مشتريان سود سهامبراي تأييد مشمول سود توسعه دادند؛ اما شواهد ضعيفي

حجم و قيمت بـه آغـاز و حـذف تقـسيم سـود را               العمل   عکس] ۹[انش  ميشلي و همکار  

 را از سـال  حذف تقـسيم سـود   مورد ۸۸۷غاز تقسيم سود و     آ مورد ۵۶۱ها   آن.بررسي کردند 

هايي که تقسيم سود را آغاز کـرده بودنـد نـشان              شناسائي و نتايج براي نمونه     ۱۹۸۸ تا   ۱۹۶۴

راف اعلام تقـسيم سـود انـدکي بزرگتـر از           داد که حجم معاملات سهام در يازده روز اط         مي

  .  استعادي حد

گـذاران   تحقيقات چندي نيز جزئيات اطلاعات معاملات را جهت بررسي رفتـار سـرمايه            

 كـه   بـود  ]۶[  تحقيق کـردي   كي از اين مطالعات   ي .در برابر پديده تقسيم سود آزمون کردند      

. هاي متفاوت آزمون كـرد     ندازهگذاران با ا    توسط سرمايه  سهام را  العمل به اعلام سود    عكس

 گـذاران انفـرادي و    بـه سـرمايه   ) مـورد معاملـه   تعداد سـهام    (گران براساس وزن معامله      معامله

گـذاران انفـرادي يـا نهـادي          توسـط سـرمايه    اين كه اساس  معاملات بر  نهادي تقسيم شدند و   

ر بـورس   کردي اظهار کرد کـه بررسـي مالکيـت سـهام د           . بندي شدند  گيرند، طبقه   مي انجام

دهد که ارزش سبد سهام و حجـم معـاملات            نشان مي  ۱۹۸۳اوراق بهادار نيويورک در سال      

  .رابطه مستقيم و مثبت دارند

گران کوچک و بـزرگ را پـس از          العمل معاملاتي کوتاه مدت معامله     عکس نيز  ]۸[ لي

رعت  براي مشخص کردن س ـ     افزايش تقسيم سود   ١١٧ر رابطه با    اعلام افزايش تقسيم سود د    

يك افزايش در حجم معـاملات  . ذاران و جهت معاملات بررسي کرد    گ العمل سرمايه  عکس

در . گذاران كوچـك و بـزرگ مـشاهده شـد          بعد از اعلام سود سهام در هر دو طبقه سرمايه         

گـران بـزرگ بـه بزرگـي اعـلام سـود سـهام نبـود، امـا                   كه اين افزايش در طبقه معامله      حالي

اما . گذاران كوچك بود   العمل سرمايه  بزرگ، سريعتر از عكس   العمل سرمايه گذاران     عكس

 شـده در واکـنش بـه تغييـرات     انجـام ) خريد يـا فـروش    (يک روند کلي در جهت معاملات       

  . گران بزرگ ديده نشد گران کوچک و نه در معامله تقسيم سود، نه در معامله

اطلاعـات  زمـون و    گـذاران را آ    تأثير افـزايش تقـسيم سـود بـر رفتـار سـرمايه            ] ۱۲[سيدا  

 او بـه طـور     .كـرد  جـايگزين    حجم ناخالص معاملات درتحقيقات قبلـي      به جاي    معاملات را 

ثير سـود  أاين محقـق عـلاوه بـر ت ـ   . را مورد بررسي قرار داد خاص فرضيه مشتري سود سهام

چنـين جهـت معـاملات     هم انفرادي و گذاران نهادي و سرمايه سهام بر حجم معاملات، رفتار  
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و به اين نتيجه رسـيد كـه ميـزان معـاملات           را به طور جداگانه آزمون كرد     ) روشخريد يا ف  (

 با حجم افزايش سـود  ؤثر شناسايي سهامداران مشمول سودتاريخ مدر هفته بعد از  غير عادي   

چنين اين رابطـه بـه    مثبت دارد و هم از كنترل محتواي اطلاعاتي اعلام، رابطه سهام حتي بعد 

  . ر استت گذاران نهادي قوي ران انفرادي نسبت به سرمايهگذا كلي براي سرمايهطور

تحقيقات متعددي در مورد سياست تقسيم سود و تأثير تقسيم سـود بـر بـازده و        در ايران 

  .قيمت سهام توسط محققان مختلف صورت گرفته است

ــين کيفيــت ســود و ] ۱[ثقفــي و کردســتاني ــازده غيررابطــه ب عــادي انباشــته ســهام در  ب

ه ايـن   داشته است را بررسـي کردنـد و ب ـ        ) کاهش(ها افزايش  ه سود نقدي آن   هايي ک  شرکت

سـود نقـدي و سـود    ) کـاهش (عـادي انباشـته سـهام بـا افـزايش      نتيجه رسيدند که بـازده غير     

يابد، يعني واکنش بازار به تغييـرات سـود نقـدي و تغييـرات       مي) کاهش(غيرمنتظره افزايش   

تـوان گفـت سـود       بـه ايـن ترتيـب مـي       . دار است  يسود غيرمنتظره مثبت و از نظر آماري معن       

  . کند نقدي، اطلاعاتي درباره ارزش شرکت فراهم مي

فــر و مهرانــي در تحقيقــي پيرامــون رابطــه بــين ســود بــر ســهم، ســود تقــسيمي و    بهــرام

  . ]۳[داري در داده تركيبي بين سه متغيروجود دارد  گذاري دريافتند رابطه معني سرمايه

نتايج تحقيق  . به بررسي رابطه بين عملكرد و سود تقسيمي پرداختند        اعتمادي و چالاكي    

 .]۲[داري وجود دارد  دهد بين دو متتغير بدون توجه به نوع صنعت رابطه معني نشان مي
  

  تحقيق هاي  هفرضي
  .گذار استسود تقسيمي بر حجم معاملات سهام تأثيراعلام افزايش  :فرضيه اول

 سود با درصد تغييرات حجـم معـاملات سـهام رابطـه             درصد افزايش تقسيم  : فرضيه دوم 

  .دارد

  

  تحقيق روش 
تغييرات حجـم معـاملات سـهام پـس از مجمـع عـادي               داري درصد  در فرضيه اول معني   

 با استفاده از آمون مقايسه ميانگين با مقدار ثابـت آزمـون             ارانگذ عنوان معيار رفتار سرمايه    به

 بـه   کـه تـأثير اعـلام افـزايش تقـسيم سـود           ابتدا با ايـن احتمـال       براي آزمون اين فرضيه      .شد

وز  ر ٣صورت كوتاه مدت شكل گيرد، ميانگين حجم معاملات براي سه دوره کوتاه مدت              

سـپس بـا ايـن احتمـال كـه           .گرديـد  روز معاملاتي آزمـون      ١٤وز معاملاتي و     ر ٧معاملاتي ، 
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 بـراى   تر واكنش نشان دهد آزمون     تاى بلند مد   ممكن است بازار به اعلام اين خبر در دوره        

   . گرديده است روزه تكرار٥٠هاى سه هفته و يك ماهه و  دوره

كه دوره كوتاه مـدت قبـل از مجمـع ممکـن اسـت تحـت تـأثير                   چنين با توجه به اين     هم

يـانگين حجـم   م همگن كـردن اطلاعـات و اسـتفاده از يـك             در جهت عوامل ديگري باشد،    

، بنـابراين . كوشش شده است  العمل كوتاه مدت بازار    ن عكس تر براى آزمو   اطلاعات منطقى 

بعد از مجمـع    )  روز معاملاتي  ٧ و   ٣(هاي بسيار کوتاه مدت      دوره) ١٩٩٧( سيدا   مشابه تحقيق 

تـري از حجـم      کـه ميـانگين واقعـي     )  روز معاملاتي قبل مجمع    ٥٠(تر  بلند مدت  اي را با دوره  

  .گرديده استايسه داد، مق عادي معاملات سهام يک شرکت به دست مي

عنوان متغير مـستقل و تغييـرات حجـم معـاملات            در فرضيه دوم تغييرات سود تقسيمي به      

 ارتباط اين دو هاي رگرسيون  پس از آزمون فرضنظر گرفته شده و عنوان متغير وابسته در به

متغير با استفاده از آزمون همبستگي پيرسـون و مـدل رگرسـيون خطـي مـورد آزمـون قـرار                     

چنـين    روز و هـم    ۱۴ و   ۷ و   ۳هـاي زمـاني کوتـاه مـدت          اين فرضـيه نيـز بـراي دوره        .گرفت

  . روز مورد آزمون قرار گرفت۵۰ و ۳۰ و ۲۱هاي بلند مدت  دوره

  

  و دوره مورد مطالعهجامعه آماري 
 .اسـت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران        جامعه آماري اين تحقيق شرکت    

طـور مـستمر در بـورس اوراق          بـه  ۱۳۸۵  تـا  ۱۳۷۹ي که از سال     هاي سپس آن دسته از شرکت    

داشـته اسـت،    شان در ايـن مـدت افـزايش ن         اند و يا سود تقسيمي     بهادار تهران فعاليت نداشته   

 کـه ايـن   جـا  آنچنين از  هم .ته است گرفانجام شرکت  ۱۱۳اساس  حذف گرديد و تحقيق بر    

 در اين مـدت چنـد سـال افـزايش           ها  شد برخي از شرکت    انجام ساله   ۶تحقيق در يک دوره     

  .  مورد افزايش يافت۲۶۷تقسيم سود داشتند و تعداد موارد افزايش تقسيم سود در کل به 
  

  تجزيه و تحليل يافته ها
  آزمون فرضيه اول 

ها مربوط به سـال   براي آزمون فرضيه اول ابتدا ميزان سود تقسيمى هر سهم براى شركت 

 كـه در صـورت افـزايش سـرمايه يـك            جـا   آنپس از    س ـ .آورى گرديـد    جمع ٨٤ تا   ٧٩مالى  

شركت، تعداد سهام شركت افزايش يافته و سـود تقـسيمى هـر سـهم متـأثر از تعـداد سـهام                      

 هـر سـهم بابـت افـزايش          سـودپرداختي  ، ميزان استشركت در تاريخ مجمع عادى هر سال        



  گذاران رفتار سرمايه أثير افزايش سود تقسيمي برت

  

  

١١

ال  شـد كـه س ـ     انجام بدين صورت     سودپرداختي هر سهم   تعديل. سرمايه شركت تعديل شد   

  در سود پرداختي هر سهم   وا براى هر شركت در نظر گرفته شد         عنوان سال مبن    به ١٣٧٩مالى  

هـاى   اساس تعداد سهام در زمان مجمع عادى ساليانه سال مبنا و هـر يـك از سـال                 هر سال بر  

  .بعد از آن تعديل شد

وان عن اند به هايى كه حداقل يك سال نسبت به سال قبل افزايش سود سهام داشته             شركت

اي زماني  ه سپس ميانگين حجم معاملات سهام براي هر کدام از دوره          .نمونه انتخاب گرديد  

بـه   انـد،  هايي که افزايش تقسيم سود داشـته  براي هر شرکت در سال     روز معاملاتي    ٥٠ الي   ٣

  :شرح ذيل محاسبه گرديد

 زيـر    بـه شـرح     از مجمـع   قبـل   روز معـاملاتي   nميانگين حجم معاملات سهام بـراي       ابتدا  

  : روز معاملاتي بوده است۵۰ ،۳۰ ،۲۱ ،۱۴ ،۷، ۳ شامل nدر اين فرمول . محاسبه شد

  

N

V
V

i

n
bn

∑
=  

  

Vbn :  ميانگين حجم معاملات سهام برايn از مجمعقبل( روز معاملاتي (  

i :  تاريخ بسته شدن نماد قبل از مجمع  

n  :  روز معاملاتي ۵۰ ،۳۰ ،۲۱ ،۱۴ ،۷، ۳(اولين روز دوره زماني(  

N : روز معاملاتي۵۰ ،۳۰ ،۲۱ ،۱۴ ،۷، ۳ (تعداد روزهاي دوره زماني (  

v  : حجم معاملات روزانه سهام شرکت  

ي بعـد از مجمـع نيـز بـه همـان             روز معـاملات   nميانگين حجم معاملات سهام براي      سپس  

  :د روز معاملاتي محاسبه ش۵۰ ،۳۰ ،۲۱ ،۱۴ ،۷، ۳هاي زماني  روش و با همان دوره
 

N

V
V

n

i
∑

=an  

  

Van :  ميانگين حجم معاملات سهام برايn بعد از مجمع( روز معاملاتي(  

i :  تاريخ باز شدن نماد پس از  مجمع  

n  : روز معاملاتي۵۰ ،۳۰ ،۲۱ ،۱۴ ،۷، ۳ (آخرين روز دوره زماني (  
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N : روز معاملاتي۵۰ ،۳۰ ،۲۱ ،۱۴ ،۷، ۳ (عداد روزهاي دوره زمانيت (  

v  : حجم معاملات روزانه سهام شرکت  
  

 از نظـر تعـدادي متفـاوت        ،هـا مختلـف    شرکت سهام    که حجم معاملات روزانه    جا  آناز  

، از درصـد تغييـرات حجـم      اسـت ها نيز تـابع آن        و تغييرات در حجم معاملات شرکت      است

ر افـزا  جهت تحليل آمـارى بـه نـرم        تغييرات محاسبه شده     درصد.شده است معاملات استفاده   

SPSS  دار استفاده از آزمون مقايسه ميانگين بـا مقـدار ثابـت صـفر، معنـي                و با   منتقل گرديد 

ه هـاي زمـاني متفـاوت آزمـون شـد          اين فرضيه براي دوره    .بودن درصد تغييرات آزمون شد    

   .است

  

  نتايج آزمون فرضيه اول
  . خلاصه شده است)۱( نگارهنتايج آزمون فرضيه اول در 

 
  آزمون فرضيه اول نتايج ):۱(نگاره 

 مقداردوره آزمون 
 t 

  ميانگين 
 درصد تغييرات

  مقدار احتمال
P value 

 نتيجه آزمون

۳/۳ P  584/3 ۲۷/۲۳۰  ٠٠٠/٠  H0رد مي شود .  

۷/۷ P  941/2 ۷۱/۹۵۶  ۰۰۴/۰  H0رد مي شود . 

۱۴/۱۴ P 336/3  ۳۲/۷۶۳  ۰۰۱/۰  H0رد مي شود  
۲۱/۲۱ P  648/3 ۳۷/۵۳۰  ۰۰۰/۰  H0رد مي شود  
۳۰/۳۰ P  172/4 ۱۰/۴۰۶  ۰۰۰/۰  H0رد مي شود  
۵۰/۵۰ P  621/2  ۵۳/۱۷۰  ۰۱۰/۰  H0رد مي شود  
۵۰/۳ P  308/3  ۹۳۸/۴  ۰۰۱/۰  H0رد مي شود  
۵۰/۷ P 350/3  ۹۰/۲۳۴  ۰۰۱/۰  H0رد مي شود  

  

  α= ۰۲۵/۰  روز، سطح مقـدار احتمـالي کـوچکتر از   ۵۰ الي ۳زماني هاي  در تمام دوره
 بـين   اطمينـان % ۹۵بنابراين در سـطح     . شود اطمينان رد مي  % ۹۵ طحاست و فرضيه صفر در س     

کند  اين نتيجه بيان مي   . داري وجود دارد   درصد تغييرات حجم معاملات و صفر تفاوت معني       

بين ميانگين حجم معاملات پس از مجمع نسبت به ميانگين حجـم معـاملات قبـل از مجمـع                   
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  . تفاوت وجود دارد

دهد که حجم معاملات پـس    حالت نشان مي۸ در هر tماره از طرفي مثبت بودن مقدار آ   

 ۳۰ ،۲۱هاي بلند مدت   روزه و هم در دوره ۱۴ و ۷ ،۳هاي کوتاه مدت     از مجمع هم در دوره    

دهنـده   نتيجـه ايـن فرضـيه نـشان       .  روزه نسبت به قبـل از مجمـع، افـزايش داشـته اسـت              ۵۰و  

  .  نسبت به سال قبل استگذاران به يک افزايش در سود تقسيمي العمل سرمايه عکس

ها مشاهده شد کـه درصـد افـزايش ميـانگين      درصد تغييرات ميانگينچنين با توجه به   هم

بـه اسـتثناي    . (يـک رونـد نزولـي دارد      هاي زماني مختلف آزمـون       حجم معاملات طي دوره   

ر دا  معنـي  t روزه که پس از اعمال انحراف معيار پايين اين ميانگين نيز به يک مقدار                ۳دوره  

ميـانگين حجـم معـاملات      ) افـزايش (به بيان ديگر درصـد تغييـرات        ). گردد و قوي منجر مي   

ميــانگين حجــم ) افــزايش(نــسبت بــه درصــد تغييــرات %) ۹۵۶(  روزه بعــد از مجمــع۷دوره 

 ۲۱بيشتر اسـت و بـه همـين ترتيـب در مـورد            %) ۷۶۳(  روزه بعد از مجمع    ۱۴معاملات دوره   

عبارتي هرچه از تاريخ برگـزاري مجمـع و اعـلام تقـسيم سـود                به ...  روز و  ۱۴روز نسبت به    

  . گردد تر مي شويم، اثر خبر افزايش تقسيم سود بر حجم معاملات کمرنگ دور مي

  
  آزمون فرضيه دوم

  :، درصد تغييرات حجم معاملات با استفاده از فرمول زير محاسبه گرديددر فرضيه دوم
 

bn

bnan

V
VVV −

=∆0
0  

  

V an
  )بعد از مجمع( روز معاملاتي nميانگين حجم معاملات سهام براي : 

V bn
  )از مجمعقبل ( روز معاملاتي nميانگين حجم معاملات سهام براي : 

  

وز  ر ٧روز معـاملاتي،   ٣هـاي زمـاني      بـراي تمـام دوره    درصد تغييـرات حجـم معـاملات        

 روز معاملاتي ماننـد     ٥٠  روز معاملاتي و   ٣٠ روز معاملاتي،  ٢١  روز معاملاتي،  ١٤ معاملاتي،

  . محاسبه گرديدفرضيه اول 
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  نتايج آزمون فرضيه دوم
  . خلاصه شده است)۲( نگارهزمون همبستگي در آ نتايج

  
   نتايج آزمون فرضيه دوم با استفاده از آزمون همبستگي پيرسون):۲(نگاره 

  دوره آزمون
  ضريب

  همبستگي
  المقدار احتم
P value 

  نتيجه آزمون

H  ٠٢٨/٠  ١٤٥/٠   روزه٣ 0
  .رد مي شود 

H  ٠٢٩/٠  ١٤٠/٠  روزه ٧ 0
 .رد مي شود 

H  ٠٢٨/٠  ١٤٢/٠  روزه ١٤ 0
 .رد مي شود 

H  ٠٠٧/٠  ١٧٥/٠  روزه ٢١ 0
 .رد مي شود 

H  ٤٥٥/٠  ٠٥٢/٠  روزه ٣٠ 0
 .مي شودنرد  

H  ٦٣٠/٠  ٠٤٠/٠  روزه ٥٠ 0
 .مي شودنرد  

  

  

  روز، ٣درصد افزايش تقسيم سود و درصـد تغييـرات ميـانگين حجـم معـاملات در                 بين  

 اما بين درصد افزايش تقـسيم سـود و        .  وجود دارد  يدار  روز رابطه معني   ٢١روز و   ١٤ روز،٧

ــهام در     ــاملات س ــم مع ــانگين حج ــزايش مي ــه  ٥٠ روز و ٣٠درصــد اف ــاملاتي رابط  روز مع

  .شود داري ديده نمي معني

ايـن مـدل    . مرحله بعد براي آزمون فرضيه دوم از مدل رگرسيون خطي اسـتفاده شـد              در

کنـد، معادلـه رگرسـيون خطـي را بـراي             نتايج روش همبستگي را تأييد مي      اين كه  علاوه بر 

عنـوان متغيـر مـستقل و        در اين مدل، درصـد افـزايش تقـسيم سـود بـه            . دهد شان مي متغيرها ن 

  .عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شد لگاريتم درصد تغييرات در حجم معاملات به

ــراي    ــاليتي ب ــرض نرم ــستگي و رگرســيوني ف ــرات در حجــم  در روش همب درصــد تغيي

لگـاريتم  . ها لگاريتم گرفته شـد     از آن ها    به علت عدم نرمال بودن داده      و شد معاملات کنترل 

که درصد تغييرات در مـواردي       ييجا  آناز  سپس  . درصد تغييرات داراي توزيع نرمال است     

 ضـريب   )۳( نگاره . اضافه شد  ۱۰۰قبل از اعمال لگاريتم به همه اعداد مقدار ثابت           منفي بود 

  .تعيين و ضرايب خط رگرسيون را نشان مي دهد
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  زمون فرضيه دوم با استفاده از مدل رگرسيون خطي نتايج آ):۳(نگاره 

  روهد
  آزمون

  ضريب
  تعيين

 عرض از
  مبداء

  خط شيب
  رگرسيون

  نتيجه آزمون

  معني دار است %۹۵مدل درسطح   ٠٠٣/٠  ۶۵۸/۳  ۰۲۱/۰   روزه٣

  معني دار است %۹۵مدل درسطح   ٠٠٣/٠  ۹۸۳/۳  ۰۲۰/۰  روزه ٧

  ني دار استمع %۹۵مدل درسطح   ٠٠٣/٠  ۰۱۳/۴  ۰۲۰/۰  روزه ١٤

  معني دار است %۹۵مدل درسطح   ٠٠٤/٠  ۰۷۱/۴  ۰۳۱/۰  روزه ٢١

  مدل معني دار نيست  ‐  ‐  ۰۰۳/۰  روزه ٣٠

  مدل معني دار نيست  ‐  ‐  ۰۰۲/۰  روزه ٥٠

  

.  روزه يک رابطه بسيار ضعيف ولـي مـستقيم وجـود دارد            ۲۱ و ۱۴،  ۷،  ۳هاي   براي دوره 

 درصـد تغييـرات متغيـر وابـسته را          ۳ الي   ۲ تنها   هاي زماني متغير مستقل    در واقع در اين دوره    

بـا ايـن حـال سـطح        . دهد که اين مقدار بسيار انـدک و نزديـک بـه صـفر اسـت                توضيح مي 

  .استدار بودن مدل رگرسيون  دهنده معني ها نشان داري اين دوره معني

دهنـده عـدم     داري ضرايب نـشان     روز سطح معني   ۵۰ و   ۳۰هاي بلند مدت     در مورد دوره  

هـاي بلنـد      رد مدل رگرسيون براي دوره     . مدل و عدم وجود خط رگرسيون است       داري معني

توانـد   دهد که در يک دوره بلند مدت افزايش تقسيم سود نمي           روز نشان مي   ۵۰ و   ۳۰مدت  

  . تغييرات حجم معاملات سهام را توجيه کند
  

  هاي تحقيق خلاصه يافته
  :ددگر هاي آماري به شرح زير خلاصه مي نتايج آزمون

افزايش مبلغ سود تقسيمي بر حجم معـاملات سـهام مـؤثر     دهد   تايج فرضيه اول نشان مي    ن .۱

 .يابد به عبارتي حجم معاملات سهام پس از اعلام افزايش تقسيم سود، افزايش مي. است
دهد که بين درصـد افـزايش سـود تقـسيمي و درصـد               تايج آزمون فرضيه دوم نشان مي     ن .۲

قيم امـا بـسيار ضـعيفي    ت سهام در کوتاه مدت رابطه مست     حجم معاملا ) افزايش(تغييرات  

تـوان گفـت در بلنـد        به عبارتي مـي    و و در بلند مدت اين رابطه وجود ندارد       . وجود دارد 

مدت عوامل ديگري بـه غيـر از افـزايش سـود سـهام وجـود دارنـد کـه تغييـرات حجـم                        

 .کنند معاملات پس از مجمع را توجيه مي
ران نسبت به خبـر افـزايش       اگذ العمل سرمايه  دهد که عکس   نتايج تحقيق حاضر نشان مي     .۳
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عبـارتي هرچـه از تـاريخ برگـزاري          بـه . العمل کوتاه مدت است    تقسيم سود، يک عکس   

تـر   مجمع و اعلام تقسيم سود دور مي شويم، تأثير اين خبر بر حجـم معـاملات کمرنـگ       

 .گردد مي
  

  پيشنهادات 
گذاران محتوي اطلاعاتي دارد  براي سرمايهدهد که سود سهام  نتايج اين تحقيق نشان مي   

توانند با استفاده از تغيير ميـزان سـود تقـسيمي،            توان استدلال کرد که مديران مي      بنابراين مي 

 .اطلاعات موجود درباره شرکت را به بازار منتقل کنند
تغيير در ميزان تقـسيم سـود        گذاران پس از   کند که سرمايه   از طرفي نتايج تحقيق بيان مي     

گـذاري   هاي خود از سـرمايه     شرکت به خريد و فروش بيشتر سهام شرکت با توجه به انگيزه           

. کننـد  مـي اقـدام  ورد بازده به صـورت سـود سـهام و يـا منفعـت سـرمايه          م وترجيحاتشان در 

ها سياست تقسيم سود ثـابتي را برگزيننـد تـا سـهامداران بـا                شود شرکت  بنابراين پيشنهاد مي  

تشکيل سبد سهام مورد نظرشـان      گذاري نسبت به     اهداف خود از سرمايه   ها و    توجه به انگيزه  

  . اقدام کنند
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