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 در گفت توانيم درواقع .ستین داريمعن يآمار لحاظ از سود میتقس استیس و سود تيريمد

 يبرا يخوب خبر نيا و ستین سود تيريمد از يتابع يمیتقس سود پرداخت روند يرانيا هايشرکت

  .روديم شمار به کشور هيسرما بازار سهامداران
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 مقدمه

تقريباً بر کسي پوشیده نیست که مديران تمايل دارند سطح ( 1956) از زمان پژوهش لینتر

مديران با پرداخت سود تقسیمي به  ،پرداخت سود تقسیمي واحدهاي تجاري را افزايش دهند

 . سازندآگاه مي ،هاي ماليشده در صورتاز کیفیت سود گزارشها را آن ،سهامداران

هاي مالي متعدد که باعث شده بسیاري از هاي اخیر و پس از بحرانکیفیت سود در سال

نشان ( 2001) مثال فاما و فرنچ عنوانبه .اهمیت يافته است ،ها از لحاظ مالي متضرر شوندشرکت

 %67کنند از صورت مستمر سود تقسیمي پرداخت ميههاي آمريکايي که بدادند نسبت شرکت

شواهد حاکي از اين است که سود تقسیمي  .رسیده است 1999در سال  %21به  1978در سال 

  (.2011، اسکینر و همکاران) شده استکننده اطلاعاتي در رابطه باکیفیت سود گزارشفراهم

در ادامه  .اوان صورت گرفته استشده تغییرات فردر سي سال گذشته در ماهیت سود گزارش

اين فرضیه را تقويت کرده است که کیفیت سود  ،هاتقسیم سود شرکت تغییرات در سیاست

زيرا سطح بالاي اقلام تعهدي موجب کاهش  ،هاي مالي پايین آمده استشده در صورتگزارش

ن دادند که مديران نشا( 2005) براو و همکاران(. 2011، اسکینر و همکاران) شودکیفیت سود مي

تمايل دارند روند پرداخت سود تقسیمي را هموار ساخته و در نتیجه سیاست يکنواختي در 

 . پرداخت سود تقسیمي داشته باشند

 و شدهگزارش سود نبودن يا بودن واقعي دهندهنشان تواندمي ،شرکت سود تقسیم سیاست

 براي علامتي تنهانه تقسیمي سودهاي ،مفهوم اين با .باشد تجاري واحد منصفانه عملکرد ارائه

از  سود با درجه کمي) سود کیفیت براي علامتي بلکه ،رودمي شمار به آتي قابلیت سودآوري

  (.1388 ،علوي طبري) باشدمي( کاريدست

هاي پژوهش ،هاي تقسیم سود استکه پیشتاز مطالعات سیاست( 1956) بعد از پژوهش لینتر

ها حاکي از آن است که مديران نتايج اکثر پژوهش .مورد صورت گرفته استزيادي در اين 

هاي منفي از سوي زيرا واکنش ،تمايلي براي کاهش سود تقسیمي درگذر زمان ندارند

همین دلیل مديران  به .آيندها پايین ميسهامداران نسبت به خريد سهام صورت گرفته و قیمت

استقراض و اخراج کارکنان  ،هاند تا با فروش داراييقبل از کاهش سود تقسیمي مشتاق هست

  (.2008، ناوين و همکاران) کاهش سود تقسیمي شرکت را جبران کنند
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سود  ،هاي مهم پیرامون سود تقسیمي استکه يکي از فرضیه دهياگر طبق فرضیه علامت 

منتقل کند و يا  هاي نقدي فعلي و آتي شرکت را به سهامدارانتقسیمي اطلاعاتي درباره جريان

سود تقسیمي عاملي در کاهش تضاد منافع میان مديران و  ،اگر طبق فرضیه هزينه نمايندگي

اي براي مديران نیست تا زماني که از منابع کافي لازم در آيا انگیزه ،سهامداران شرکت باشد

با افزايش و از طريق مديريت سود به اهداف خود برسند؟ و يا  ،گذاري برخوردار نیستندسرمايه

اي را دنبال کنند؟ آيا با گانهگذاران جديد اهداف چندينحفظ قیمت سهام و جذب سرمايه

شوند مديران ترغیب نمي ،توجه به اينکه سود تقسیمي اهمیت دوچنداني براي سهامداران دارد

ا ها معماهايي هستند که ببگذارند؟ تمام اين سوال تأثیرکاري سود بر ارزش شرکت با دست

 سود و سود در اين پژوهش به دلیل اهمیت کیفیت .ها هستیمانجام اين پژوهش دنبال پاسخ آن

که اهمیت  است شده تلاش ،اطلاعات مالى کنندگاناستفاده گیرىتصمیم پرداختى در سهام

در اين پژوهش  .کیفیت اقلام تعهدي و نقش مديريت سود بر سیاست تقسیم سود بررسي شود

کیفیت اقلام تعهدي  تأثیرشود و ضمن بررسي هاي فعلي پرداخته ميدر پژوهشبه خلأ موجود 

و قابلیت اعتماد آن اقلام به بررسي عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از مديريت سود از منظر تئوري 

  .شودهزينه نمايندگي پرداخته مي

 نظری پژوهش مبانی

 کیفیت سود

با  .میزان احتمال تحقق سودهاي آتي است زمینه بالقوه رشد سود و ،منظور از کیفیت سود

هاي حسابداري و دانش مالي و شده در حوزهگرفته و مقالات نوشتههاي انجامبررسي پژوهش

شده از سوي هاي ارائههمچنین مدنظر قرار دادن قوانین و مقررات و همچنین دستورالعمل

دلیل گستردگي مقوله  ه بهگردد کمشخص مي ،گذار و انديشمندان حسابدارينهادهاي قانون

 ادبیات .اندهاي متعددي از کیفیت سود ارائه دادهافراد و نهادهاي مذکور تعريف ،کیفیت سود

بسیاري از  .مفهوم است اين گیرياندازه براي مختلفي معیارهاي از همچنین مملو سود کیفیت

-اقتصادي تعريف کردهشده به سود عنوان نزديکي سود گزارشکیفیت سود را به ،گرانپژوهش

هراندازه که سود حسابداري به سود اقتصادي  ،ديگرعبارتبه(. 2003 ، شیپر و وينسنت) اند

گیري کیفیت سود در اين پژوهش معیارهاي اندازه .کیفیت آن بیشتر است ، تر باشدنزديک
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لام تعهدي دلیل انتخاب معیار کیفیت اق .باشدشامل کیفیت اقلام تعهدي و مديريت سود مي

بررسي قابلیت اعتماد و پايداري آن اقلام و دلیل انتخاب مديريت سود بررسي عدم تقارن 

 . باشدمي( طلبانه بودنکارا يا فرصت) اطلاعاتي ناشي از مديريت سود و نوع مديريت سود

 کیفیت اقلام تعهدی

اطلاق  آتي نقد هايجريان به تعهدي اقلام( تحقق) تبديل میزان به ،تعهدي اقلام کیفیت

 ارتباط از برگرفته معیارهاي در سرفصل محققین از بسیاري توسط ،سود کیفیت معیار .گرددمي

(. 2004 ،همکاران و فرانسیس) است شدهگنجانده تعهدي اقلام و نقد هايجريان ،سود بین

 از بسیاري که ايگونهبه ،دارد مديريت سود با نزديکي تعهدي همچنین ارتباط اقلام کیفیت

 مديريت سود گیرياندازه براي ،تعهدي اقلام کیفیت سنجش جهت شدهاستفاده هايالگو

 تعهدي اقلام کیفیت سنجش جهت موضوعي در ادبیات شدهاستفاده هايالگو .شوداستفاده مي

اقلام  .شونداقلام تعهدي به اقلام تعهدي اختیاري و غیر اختیاري تقسیم مي .هستند بسیار متنوع

 اختیاري توسط شرايط اقتصادي تعیین تعهدي اختیاري توسط مديريت و اقلام تعهدي غیر

 و شیپر .نمود بینيحسابداري پیش متغیرهاي برخي از استفاده با توانمي را اقلام اين .شوندمي

 . اختیاري نامیدند تعهدي اقلام مستقیم برآورد را رويکرد اين( 2003) وينسنت

 مدیریت سود

شده  هاي حسابداري تعهدي در چارچوب اصول پذيرفتهسابداران با استفاده از روشح

هاي تعهدي هاي نقدي را به دادهحسابداري و نیز با استفاده از برآوردها و مفروضاتي که داده

پذيري استانداردهاي اگرچه انعطاف ،شوندموجب افزايش ارزش اطلاعات مي ،کنندتبديل مي

 ،اي استفاده کنندهاي مالي از قضاوت حرفهدهد تا در تهیه صورتاجازه را ميحسابداري اين 

هاي مالي را مديريت کنند تا ارقام صورتحال اين امکان را براي مديران فراهم مياما درعین

در ادبیات مديريت  ،محاسبه مديريت سود بسیار مشکل است(. 1389، بدري و حقیقت) کنند

گیري مديريت سود هاي مختلفي در تخمین و اندازهتي با شاخصرويکردهاي متفاو ،سود

عنوان مبتني بر کاربرد اقلام تعهدي اختیاري به ،ترين رويکردهايکي از مهم .شده استاستفاده

که میزان اقلام در حقیقت زماني .شاخصي براي تعیین مديريت سود در واحدهاي تجاري است
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 ؛يابدطلبانه مديريت نیز افزايش ميتمال رفتارهاي فرصتاح ،يابدتعهدي اختیاري افزايش مي

 . اقلام تعهدي اختیاري است ،بنابراين در پژوهش حاضر نیز شاخص مديريت سود

 سیاست تقسیم سود

 هاي تجاري پیشرفته بوده استهاي مرتبط با سیاست تقسیم سود از زمان تشکیل شرکتبحث

ت تقسیم سود به تصمیمات شرکت در رابطه با اصطلاح سیاس(. 2010، مالکاوي و همکاران)

مدل پرداخت  ،ديگر سیاست تقسیم سود عبارتبه ،پرداخت سود نقدي به سهامداران اشاره دارد

سیاست تقسیم سود را جزء ده ( 2002) بريلي و مايرز .نقدي در طي زمان به سهامداران است

تا به امروز نیز ادامه داشته و  تقسیم سودمطالعات در مورد سیاست  .دانندمعماي پیچیده مالي مي

در ادامه  .در نتیجه اين مطالعات الگوهاي متعددي در توجیه سیاست تقسیم سود ايجاد شده است

اختصار توضیح داده چندين تئوري مهمي که در رابطه با سیاست تقسیم سود وجود دارد به

 . شودمي

 فرضیه نامربوط بودن سود تقسیمی

 ،باور عمومي اين بود که افزايش سود تقسیمي(، 1961) ت میلر و موديگلیانيقبل از مطالعا

 ،اعلام کردند که هدف اصلي شرکت( 1934) گراهام و دود .بردارزش شرکت را بالا مي

پردازد در نتیجه شرکتي که سود تقسیمي بیشتري مي ،پرداخت سود تقسیمي به سهامداران است

نشان داد که تحت مفروضات ( 1961) طالعات میلر و موديگلیانياما م ،ارزش سهام بالاتري دارد

هاي سیاست تقسیم سود بر ارزش شرکت نامربوط بوده و ثروت سهامداران با تصمیم ،معیني

 . يابدسیاست تقسیم سود افزايش نمي

 فرضیه هزینه نمایندگی

 .باشدنمايندگي ميهاي مهم پیرامون سیاست تقسیم سود تئوري هزينه يکي ديگر از تئوري

هاي نمايندگي میان مديران و معتقد هستند که تضاد منافع و هزينه( 2009) النجار و همکاران

زيرا در  ؛يابدسهامداران شرکت با پرداخت سود تقسیمي بیشتر به سهامداران شرکت کاهش مي

 . يابدميطلبانه کاهش صورت موجودي نقد در دسترس مديران در اتخاذ تصمیمات منفعتاين
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 ( محتوای اطلاعاتی سود تقسیمی) دهی فرضیه علامت

 ارزيابي و برآورد امکان ،ثبات و نوسان سیاست تقسیم سود شرکت ،دهي طبق فرضیه علامت

سود تقسیمي محتوي اطلاعاتي  .سازدمي فراهم گذارانبراي سرمايه را شرکت آينده وضعیت

عدم  ،مديران با پرداخت سود تقسیمي ،باشدهاي نقدي فعلي و آتي شرکت ميدرباره جريان

 لینتنر(. 2010، مالکاوي و همکاران) دهندگذران را کاهش مي تقارن اطلاعاتي خود با سرمايه

تمايل  ،نمايندبیني ميمديران زماني که افزايش دائمي در سود شرکت را پیش ،معتقد بود( 1956)

 . هنددبیشتري در افزايش سود تقسیمي از خود بروز مي

 پیشینه پژوهش

ها تمايل بیشتري در افزايش سطح در پژوهش خود متوجه شد که مديران شرکت( 1956) لینتر

گونه بود که کاهش سود تقسیمي خبر بدي براي تفسیر او اين .سود تقسیمي درگذر زمان دارند

بازار  حالي است که افزايش سود تقسیمي خبر خوبي براي بازار و سهامداران است و اين در

 . شودمحسوب مي

جزء اولین افرادي بودند که اعلام کردند سود ( 1996) در پژوهشي ديگر کاسانن و همکاران

سهامداران نهادي  ،هااساس مطالعات آن بر .باشدتقسیمي عامل محرک مديريت سود مي

د تا ها تمايل دارندر نتیجه شرکت ،خواستار جريان سود تقسیمي مستمري در طي زمان هستند

 . سود را در جهت نشان دادن منابع کافي در پرداخت سود تقسیمي مديريت نمايند

در پژوهشي با بررسي رفتار سود تقسیمي و مديريت اقلام تعهدي ( 2002) کاتو و همکاران

 .دهدهاي ژاپني به اين نتیجه رسیدند که سود تقسیمي انگیزه مديريت سود را افزايش ميبانک

 همچنین ساوو .هاي تقسیم سود و مديريت سود رابطه مستقیمي وجود دارداستدر نتیجه بین سی

شده در بورس آلمان به اين نتیجه رسید که هاي پذيرفتهوتحلیل شرکتبا تجزيه( 2006)

شده اند از اقلام تعهدي بیشتري در سود گزارشگذاري زيادي انجام دادهکه سرمايه هاييشرکت

الي بود که نتايج نشان داد نرخ پرداخت سود تقسیمي با گزارش اقلام ح اين در ،برندبهره مي

 . تعهدي رابطه معکوس دارد

مديريت سود بر سیاست تقسیم  تأثیردر پژوهشي ( 2010) از سوي ديگر زولفیگار و همکاران

 .شده در بورس کشورهاي چین و پاکستان را مورد آزمون قراردادندهاي پذيرفتهسود شرکت
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و  2007تا  2001هاي شده در بورس چین بین سالشرکت پذيرفته 55شده شامل بررسينمونه 

ها از نرخ آن .باشدمي 2007تا  2003هاي شده در بورس پاکستان بین سالشرکت پذيرفته 120

گیري شاخص اندازه .گیري سیاست تقسیم سود استفاده کردندپرداخت سود تقسیمي در اندازه

 تأثیرنتايج حاکي از اين بود که مديريت سود  .شده جونز بودگوي تعديلمديريت سود نیز ال

در پژوهشي ( 2011) اسکینر و همکاران ،افزون بر اين .داري بر سیاست تقسیم سود نداردمعني

شده در بورس هاي پذيرفتههاي تقسیم سود شرکتبه بررسي اين مورد پرداختند که آيا سیاست

آورد يا نه؟ نتايج نشان داد که هدي را در مورد کیفیت سود فراهم مياوراق بهادار آمريکا شوا

 ،هاکنند در قیاس با ساير شرکتهايي که سود تقسیمي پرداخت ميشده شرکتسود گزارش

-ها از احتمال کمتري در گزارش زيان در صورتهمچنین اين شرکت .باشدمستمر و دائمي مي

همچنین هايدير و  .شده بیشتر ماهیت موقتي داردشهاي مالي برخوردار بوده و زيان گزار

شده در بورس اوراق بهادار پاکستان و شرکت پذيرفته 100وتحلیل با تجزيه( 2012) همکاران

به اين نتیجه رسیدند که بین مديريت سود و سیاست تقسیم سود  2009تا  2005هاي در بین سال

ها از لحاظ وجود رابطه نتايج پژوهش آن .ر نیستداولي اين رابطه معني ،رابطه منفي وجود دارد

که از لحاظ عدم درحالي .در تضاد است( 2010) مستقیم با پژوهش زولفیگار و همکاران

 . داري نتايج دو پژوهش يکسان استمعني

به بررسي کیفیت اقلام تعهدي پرداختند و به اين ( 2009) از سوي ديگر گانگ و همکاران

در همین راستا  .شودباعث افزايش کیفیت سود مي ،سطح کمتر اقلام تعهدينتیجه رسیدند که 

 ،هاي ورشکستهشرکت نشان داد که مديريت سود در( 2011) نتايج پژوهش لي و همکاران

در پژوهشي  .به مديريت سود کارا تمايل دارند ،ورشکسته هاي غیرطلبانه است و شرکتفرصت

ها آن .گیري کیفیت سود معرفي کردنداندازه براي شش روش( 2014) ديگر وان و همکاران

يک ويژگي  ،همچنین اظهار داشتند که کیفیت بالاي اطلاعات حسابداري همانند کیفیت سود

اغلب مبنايي براي  ،ها در دستیابي به بازارهاي سهام است و کیفیت بالاي سودمهم براي شرکت

توان از شاخص سود ار داشتند که ميها همچنین اظهآن .هاستتوصیف عملکرد مالي شرکت

 . بیني آتي استفاده کردها و پیشبراي ارزيابي عملکرد جاري و گذشته شرکت

در خصوص بررسي کیفیت سود و سیاست تقسیم ( 1389) يافته پژوهش مرادي و همکاران

داراي محتواي اطلاعاتي در خصوص  ،سود نقدي نشان داد که تغییر در کیفیت سود شرکت
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گذاران نسبت به سرمايه ر سود نقدي است و مديران شرکت به ثبات عملکردي در رفتارتغیی

 تأثیربه بررسي (، 1391) در پژوهشي ديگر اعتمادي و همکاران .هاي نقدي معتقدندجريان

مديريت سود بر کیفیت سود پرداختند و به اين نتیجه رسیدند که با افزايش میزان اقلام تعهدي 

اين نتايج ضمن حمايت از نظريه  .شودهاي سود کاسته ميادير مطلوب ويژگياز مق ،اختیاري

دهد که مديريت سود بر محتواي اطلاعاتي مي نشان ،طلبانه بودن مديريت سودفرصت

 . کندحسابداري خدشه وارد مي

تقسیم سود به کیفیت  تأثیربه بررسي ( 1392) در پژوهشي ديگر فرج زاده دهکردي و همکاران

سود پرداختند و در پژوهش خود به اين نتیجه رسیدند سود نقدي تقسیمي و مقدار آن داراي 

در نهايت اينکه  .ها استشده توسط شرکتمحتواي اطلاعاتي در خصوص کیفیت سود گزارش

نقدي  هايدر پژوهش خود به اين نتیجه رسیدند که سود و جريان( 1394) زماني و فانیاني پور

 . مستقیمي بر کیفیت سود دارد تأثیر ،عنوان معیار سودآوريبه

در بازار سرمايه ايران بیشتر از  ؛دهدهاي انجام شده پیرامون موضوع حاضر نشان ميپژوهش

دهي در سیاست تقسیم سود به بررسي محتواي اطلاعاتي کیفیت سود منظر مفهوم تئوري علامت

نشده ند و تاکنون پژوهشي در خصوص مفهوم اين مطالعه انجامابر سیاست تقسیم سود پرداخته

قابلیت اعتماد  ،بنابراين در اين پژوهش بررسي خواهد شد که آيا کیفیت اقلام تعهدي ؛است

گذاري تأثیرهاي ايراني مديريت سود باعث عدم تقارن اطلاعاتي و دارند و اينکه آيا در شرکت

توان ادعا کرد که اين پژوهش به بررسي در نهايت مي .بر سیاست تقسیم سود شده است يا خیر

پیرامون سیاست تقسیم  ،تئوري هزينه نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از مديريت سود

 . پردازدسود مي

 های پژوهشفرضیه

هاي تقسیم سود را تحت تواند سیاستکیفیت سود مي ،اساس مباني نظري و پیشینه پژوهش بر

 : شرح زير طراحي شده استهاي اين پژوهش بهبنابراين فرضیه ؛هدقرار د تأثیر

شده در بورس اوراق هاي پذيرفتهکیفیت اقلام تعهدي با سیاست تقسیم سود شرکت :1فرضیه 

 . داري داردمستقیم و معني بهادار تهران رابطه
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اوراق بهادار شده در بورس هاي پذيرفتهمديريت سود با سیاست تقسیم سود شرکت :2فرضیه 

 . داري داردمستقیم و معني تهران رابطه

 روش شناسی پژوهش

 .بنابراين پژوهش از منظر هدف کاربردي است ؛هاي تاريخي استداده ،هاي اين پژوهشداده

 95هاي پژوهش نیز از روش رگرسیون و روش حداقل مربعات در سطح براي آزمون فرضیه

 SPSSافزار هاي آماري اين پژوهش از طريق نرمیه آزمونکل .شده استدرصد اطمینان استفاده

 . شده استانجام

 جامعه و نمونه آماری

را  شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زماني آنپذيرفته جامعه اين پژوهش را شرکت

از لوح  ،هاي موردنیازآوري دادهمنظور جمعبه .دهدتشکیل مي 1394تا  1390ساله بازه پنج

هاي مالي توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران منتشر گرديده و حاوي صورت اي کهفشرده

به علت گستردگي حجم و وجود برخي  .شده استاستفاده ،باشدهاي بورسي ميشرکت

شده است و نمونه منتخب گیري به صورت حذفي انجامنمونه ،ها بین اعضاي جامعهناهماهنگي

 : شرايط زير باشندبايد شامل کلیه 

باشند  شدهپذيرفته بورس اوراق بهادار تهران در 1390هاي نمونه تا قبل از سال ماليشرکت( 1

 ، باشد هرسال اسفندماه پايان به منتهي هاشرکت ماليو سال 

 شش حداقل که هاييشرکت ،منظور بدين .باشد قابل معامله بورس در هاشرکت سهام( 2

 از نمونه ،اين توقف بر متغیرهاي حسابداري تأثیردلیل  به ،اندداشته وقفه معاملاتي ماه

 ، اندشدهحذف

باشد و همچنین به دلیل  هاي نمونه بدون تغییرشرکت مالي دوره ،دلیل قابلیت مقايسه به( 3

 و نباشند دهزيان هاي موردبررسيشرکت ،يکنواختي بیشتر

-گري مالي و سرمايهواسطه هايشرکت هايدر اهداف و فعالیت دلیل تفاوت عمده به( 4

 . مذکور نباشند هاياز شرکت نمونه هايشرکت ،گذاري با ساير صنايع
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شرکت  -سال 525ساله جمعاً شرکت در بازه زماني پنج 105 ،در نهايت با اعمال معیارهاي فوق

 . هاي نمونه از میان جامعه آماري انتخاب شدندعنوان شرکتبه

  پژوهش الگوهای

 الگوهاي از پژوهش هايفرضیه آزمون براي ،پیشین هايپژوهش و نظري مباني اساس بر

 : استفاده شده است زير

DIVi,t = α + β1 (WCi,t) + β2 (ROEi,t) + β3 (sizei,t) i,t                     )1( 

DIVi,t = α + β1 (DAi,t) + β2 (ROEi,t) + β3 (sizei,t) i,t                         )2( 

 اطلاعات توصیفی متغیرهای پژوهش(: 1) نگاره

 

 متغیر وابسته

هاي پژوهش .شده استنظر گرفته عنوان متغیر وابسته دربه ،در اين پژوهش سیاست تقسیم سود

در  ،اندگیري آن استفاده کردههاي مختلفي در اندازهاز شاخص ،مرتبط با سیاست تقسیم سود

از ( 2012) و هايدير و همکاران( 2010) هاي زولفیگار و همکاراناين پژوهش مطابق با پژوهش

نرخ  .شودها استفاده ميسیاست تقسیم سود شرکتگیري نرخ پرداخت سود تقسیمي در اندازه

پرداخت سود تقسیمي از تقسیم کل سود پرداختي مصوب مجمع عمومي عادي سالیانه بر تعداد 

 . آيددست ميکل سهام شرکت به

 متغیر نماد متغیر گیريشیوه اندازه

 متغیر وابسته 

 سود تقسیمي i,tDIV نسبت کل سود پرداختي به کل سهام

 متغیر مستقل 

محاسبه ( 2002) نیکولزبا استفاده از الگو مک
 کیفیت اقلام تعهدي i,tWC . شودمي

( 1995) شده جونزبا استفاده از الگو تعديل
 . شودمحاسبه مي

,tiDA مديريت سود 

 کنترليمتغیرهاي  

 اندازه شرکت i,tSIZE هاي شرکتلگاريتم طبیعي دارايي
 بازده حقوق صاحبان سهام i,tROE نسبت سود خالص به حقوق مالکانه
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 متغیر مستقل

با توجه به  .باشدکیفیت سود مي ،متغیر مستقل پژوهش حاضر ،که قبلاً نیز بیان شد طورهمان

به همین دلیل  ،گیري کردصورت مستقیم کیفیت سود را اندازهتوان بهبودن اين متغیر نميکیفي 

 . شده استگیري کیفیت سود استفادهاز دو معیار کیفیت اقلام تعهدي و مديريت سود براي اندازه

داري کیفیت اقلام تعهدي با مستقیم معني خصوص فرضیه اول پژوهش که بررسي رابطه در

 1نیکولزگیري کیفیت اقلام تعهدي از الگوي مکبراي اندازه ،باشدسودآوري مي بینيپیش

 . شده استاستفاده ،باشدصورت زير ميکه به( 2002)

 (3 )i,t i,tPPE 5b i,tSales 4b1i,t+CFO 3b i,tCFO 2b 1-i,tCFO 1b 0b i,tWC   

 ،نسبت به سال قبل tدر سال  iگردش شرکت  بیانگر تغییر سرمايه در i,tWC ؛در الگوي فوق

1-i,tCFO نقد عملیاتي شرکت  جريانi  1در سال-t، i,tCFO  جريان نقد عملیاتي شرکتi  در

تغییر در فروش شرکت  t، i,tSales+1در سال  iجريان نقد عملیاتي شرکت  t، 1+i,tCFOسال 

i  در سالt نسبت به سال قبل، i,tPPE آلات و تجهیزات شرکت ماشین ،املاکi  در سالt  وit 

 الگوي باقیمانده خطاي معیار انحراف ،تعهدي اقلام کیفیت معیار .باشدخطاي باقیمانده الگو مي

 . است سود بیشتر بیانگر کیفیت ،عدد اين بودن کمتر مذکور بوده و

شده نقد استفاده وجوه صورت جريانبراي محاسبه مديريت سود از رويکرد  ،در فرضیه دوم

گران در ترين رويکرد مورد استفاده پژوهشجريان وجوه نقد متداول رويکرد صورت .است

جريان  همچنین دلیل اصلي استفاده از رويکرد صورت .باشدمحاسبه اقلام تعهدي اختیاري مي

براي  .اي استترازنامهاتکاي اين رويکرد در قیاس با رويکرد نتايج دقیق و قابل ،وجوه نقد

گیري عنوان شاخصي براي اندازهکه به 2شده جونزتعديل گیري مديريت سود از الگوياندازه

 : استفاده شده است( 4) شرح الگويبه ،باشدسود مي مديريت

NDAi,t = α1 (1 / Ai,t-1) + α2 (ΔREVi,t – ΔRECi,t / Ai,t-1) / + α3 (PPEi,t / Ai,t-

1) I,t (4)  

TAi,t = NIi,t – CFOi,t  

جمع  t، 1-i,tAدر سال  iجمع اقلام تعهدي غیراختیاري شرکت tiNDA, ؛در الگوي فوق

منهاي درآمد  t درآمد در سال i،  i,tREVΔ شرکت t-1 ها در پايان سالارزش دفتري دارايي
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مبلغ i ، ,tiPPEشرکت t-1منهاي سال t دريافتني سال حساب i ، i,tRECΔشرکت t-1در سال 

 iشرکتجمع اقلام تعهدي  t ،,tiTA در سال iآلات و تجهیزات شرکتماشین ،ناخالص املاک

سال  در iشرکتجريان نقد عملیاتي  t، ,tiCFOدر سال  iشرکتخالص  سود t، ,tiNI در سال

t  وt اقلام تعهدي اختیاري از تفاوت اقلام تعهدي و اقلام تعهدي  .باشدالگو مي باقیمانده خطاي

 . آيددست ميغیراختیاري به

 کنترلی متغیرهای

و هايدير ( 2010) هاي پژوهش زولفیگار و همکارانها و يافتهاساس مطالعه در اين پژوهش بر

و بازده ( i,tSIZE) هاي خاص هر شرکت نظیر اندازه شرکتبرخي از ويژگي( 2012) و همکاران

دلیل  .اندکنترلي مورداستفاده قرارگرفتهعنوان متغیرهاي به( i,tROE) حقوق صاحبان سهام

شده و ناشناخته در رابطه بین عوامل شناخته تأثیرکنترل  ،هاده از متغیر کنترلي در اين الگواستفا

  .متغیرهاي وابسته و مستقل اصلي است

 آمار توصیفی

انحراف  ،میانه ،میانگین) هاي پژوهشآماري داده توصیف ،وتحلیل مقدماتيجهت تجزيه

 عنوان پر کاربردترينمیانگین به .آمده است( 2) محاسبه و در نگاره( کمترين و بیشترين ،معیار

است که بیانگر نقطه تعادل توزيع است و شاخص خوبي براي  با اهمیت بسیار ،مرکزي شاخص

میانه و میانگین  ،همانطور که از آمار توصیفي مشخص است .باشدها مينشان دادن مرکزيت داده

اما چون میانگین کوچکتر از  ،توان گفت توزيع تقريباً نرمال استها نزديک بهم بوده و ميداده

کمتر  65/0در مورد نرخ سود تقسیمي  ،براي مثال .میانه است توزيع داراي چولگي منفي است

 همچنین میانگین بازده .باشدها نرمال با چولگي منفي ميعبارتي توزيع دادهبه .است 67/0از 

سودخالص براي در خلق  ،کارايي شرکتبدين معني که  ،است 29/0حقوق صاحبان سهام 

هاي پراکندگي است و بیانگر معیار يکي ديگر از شاخص انحراف .است 29/0 سهامداران

  .شودها در نگاره زير ارائه ميتوصیف آماري ساير داده .ها از میانگین استپراکندگي داده
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https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(: 2) نگاره

 کمترين بیشترين معیارانحراف میانه میانگین متغیر
 کیفیت سود

 کیفیت اقلام

  تعهدي

30/0 39/0 28/0 85/0 52/0- 

 -01/0 93/1 77/0 79/0 38/0 مديريت سود
 سیاست تقسیم سود

 نرخ پرداخت 

 سود تقسیمي
65/0 67/0 64/0 33/8 000/0 

 متغیرهاي کنترلي
 16/10 01/14  75/11 86/11 91/11 اندازه شرکت
 بازده حقوق 
 صاحبان سهام

14/29 01/30 01/35 473/66 472/29- 

 

 : بررسی نرمال بودن متغیرها

محققاني  ،اسمیرنوف-جاي آزمون کولموگوروفبه ،مورد باشد 100اگر حجم نمونه بیشتر از 

 ،میانگین) هاي مرکزياند که از بررسي شاخصتوصیه کرده( 2006) نظیر تاباچنیک وهمکاران

هاي مرکزي اين شاخصچنانچه اگر  .ها استفاده شودجهت تعیین نرمال بودن داده( میانه و نما

توان ادعا با توجه به نگاره دوم مي .شودها پذيرفته ميفرض نرمال بودن داده ،نزديک بهم باشند

متغیرهاي موردنظر نزديک بهم بوده و در نتیجه فرض نرمال بودن  هاي مرکزيکرد که شاخص

 . شودها پذيرفته ميداده

 مستقل متغیرهای میان خطیهم بررسی

 خطي زيادهم اين اگر اما ؛دارد وجود مستقل متغیرهاي میان خطيهم و يا رکتيحهم اغلب

 ماتريس همبستگي محاسبه خطيهم آزمون هايروش از يکي .بود نخواهد مناسب مدل ،باشد

نتايج  .شودمي مستقل محاسبه متغیرهاي از زوج هر بین همبستگي ضريب ماتريس اين در .است

حاکي از اين است که ضريب همبستگي  ،4و  3همبستگي در نگاره حاصل از محاسبه ماتريس 

اعتقاد دارند ( 1989) همچنین نتر و همکاران .باشدمیان متغیرهاي مستقل پژوهش بسیار کم مي

خطي بین متغیرهاي احتمال رخداد هم ،که عامل تورم واريانس از رقم ده بالاتر باشد زماني

زماني که میانگین ( 1990) بوورمن و اوکونل با پژوهش همچنین مطابق .باشدمستقل بالا مي



  

 

 1397 ، بهار1شماره هشتم، سال ، فصلنامه پژوهش حسابداری 170

خطي بین متغیرهاي مستقل مخرب بوده هم ،عامل تورم واريانس از يک فاصله زيادي داشته باشد

میانگین عامل تورم واريانس (، 4) و( 3) با توجه به نگاره .خطي بودو لذا بايد نگران وجود هم

خطي بین متغیرهاي مستقل مشکل به اين معناست که همبسیار نزديک يک بوده و اين يافته 

  .کنداساسي در تفسیر نتايج ايجاد نمي

 ماتریس همبستگی(: 3) نگاره

i,tWC i,tROE i,tSIZE همبستگي 

034/0 027/0 1 i,tSIZE 

023/0 1 027/0 i,tROE 

1  023/0 034/0 i,tWC 
 

 ماتریس همبستگی(: 4) نگاره

i,tDA i,tROE i,tSIZE همبستگي 
012/0 010/0 1 i,tSIZE 

018/0- 1 010/0 i,tROE 
1 018/0- 012/0 i,tDA 

 وتحلیل الگوهای پژوهشنتایج حاصل از تجزیه

شده در بورس اوراق هاي پذيرفتهکیفیت اقلام تعهدي با سیاست تقسیم سود شرکت :1فرضیه 

 . داري داردمستقیم و معني بهادار تهران رابطه

 1 نتایج آماری حاصل از آزمون فرضیه(: 5) نگاره

DIVi,t = α + β1 ( WCi,t) + β2 (ROEi,t) + β3 (sizei,t) + I,t 

 داريسطح معني tآماره  خطاي استاندارد ضريب متغیر
 356/0 09/1 842/0 251/6 عرض از مبدأ

 031/0 031/2 368/0 135/0 کیفیت اقلام تعهدي
 076/0 915/1 037/0 058/0 اندازه

 نسبت حقوق
 صاحبان سهام 

001/0 002/0 107/3 003/0 

 F 347/5آماره  51/0 ضريـب تـعیـیـن
داري آماره سطح معني 49/0 شـدهضريـب تعـیـین تـعـديل

F 
001/0 

 037/2 واتـسـون –آماره دوربـیـن 
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 ،درصد است 5کمتر از  Fداري طبق نتايج فرضیه اول اين پزوهش به دلیل اينکه سطح معني

زمان فرض صفر بودن هم ،ديگرعبارتبه .دار استرابطه بین متغیرهاي الگوي اول پژوهش معني

با توجه به  ،همچنین .شود و رابطه بین متغیر وابسته و مستقل خطي استهمه ضرايب رد مي

ان کرد که در توان بیمي ،درصد شده است 49دست آمده که برابر شده بهضريب تعیین تعديل

 .دهددرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح مي 49و کنترل بیش از  مجموع متغیرهاي مستقل

 .دار استدهد که رابطه بین متغیرها معنيهمچنین نتايج فرضیه اول پژوهش نشان مي

متناظر باکیفیت  براي ضريب .شودزمان همه ضرايب رد ميفرض صفر بودن هم ،ديگرعبارتبه

فرض صفر بودن اين ضريب در  ،است و در نتیجهشده  031/0داري سطح معني ،لام تعهدياق

توان ادعا کرد که کیفیت اقلام تعهدي بر سیاست تقسیم سود بنابراين مي .شودرد مي 05/0سطح 

يعني سطح پايین اقلام تعهدي باعث افزايش کیفیت سود و در  ؛دارد 135/0اثري مستقیم و برابر 

هرچه  ،توان گفتهاي پژوهش ميطبق يافته .شودها ميفزايش سود تقسیمي شرکتنتیجه ا

کیفیت اقلام تعهدي بیشتر باشد هزينه نمايندگي کمتر بوده و سود بیشتري بین سهامداران تقسیم 

-در میان متغیرهاي کنترلي اين پژوهش بین اندازه شرکت و سود تقسیمي رابطه معني .شودمي

در حالیکه بین بازده حقوق صاحبان سهام و سود تقسیمي رابطه مستقیم و داري وجود ندارد 

عاملي  ،هااين نتیجه بیانگر اين است که سود خالص همان سال شرکت .داري وجود داردمعني

در اين فرضیه براي بررسي  ،علاوه بر اين .مهم و اساسي تقسیم سود بین سهامداران است

شده است و با توجه به اينکه مقدار اين آماره واتسون استفاده -همبستگي از مقدار آماره دوربین

هاي الگوي پژوهش ماندهگیريم که مشکل خودهمبستگي بین باقينتیجه مي ،شده است 037/2

 . وجود ندارد

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفتهمديريت سود با سیاست تقسیم سود شرکت :2فرضیه 

 . داري داردمعني مستقیم و تهران رابطه
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 2 نتایج آماری حاصل از آزمون فرضیه(: 6) نگاره

I,t+ ) i,tsize( 3+ β) ROEi,t( 2+ β) i,tDA( 1DIVi,t = α + β 

 داريسطح معني tآماره  خطاي استاندارد ضريب متغیر
 606/0 -516/0 487/0 -251/0 عرض از مبدأ

 141/0 -477/1 195/0 -289/0 مديريت سود
 089/0 702/1 042/0 069/0 اندازه

 نسبت حقوق
 صاحبان سهام 

003/0 001/0 653/4 000/0 

 F 907/6آماره  44/0 ضريـب تـعیـیـن
داري آماره سطح معني 43/0 شـدهضريـب تعـیـین تـعـديل

F 
000/0 

 97/1 واتـسـون –آماره دوربـیـن 
 

درصد  5است و چون اين مقدار کمتر از  000/0داري مدل با توجه به نگاره فوق سطح معني

 .استدار معني شود و مدلدرصد رد مي 95بنابراين فرض صفر در سطح اطمینان  ،است

همچنین طبق ضريب تعیین  .شودزمان همه ضرايب رد ميفرض صفر بودن هم ،ديگرعبارتبه

و کنترل  اي مستقلتوان بیان کرد که در مجموع متغیرهمي ،درصد است 43شده که برابر تعديل

 اين بیانگر نتايج بررسي .دهددرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح مي 43پژوهش بیش از 

-ها رابطه معنيدرصد بین مديريت سود و سود تقسیمي شرکت 95که در سطح اطمینان  است

چنین توان ها ميهمچنین طبق يافته .شوددر نتیجه فرضیه دوم تايید نمي .داري وجود ندارد

دلیل عدم تقارن اطلاعاتي ناشي استنباط کرد که رابطه بین مديريت سود و سیاست تقسیم سود به

ها توسط دستکاري حساب ،توان گفتمي بنابراين ؛ها منفي شده استاز دستکاري حساب

 دهي به بازار منجر به افزايش ارزش اطلاعات حسابداريبا هدف و انگیزه علامت ،مديران

از میان متغیرهاي کنترلي تنها بین بازده حقوق صاحبان سهام و سود تقسیمي رابطه  .شودنمي

 197/1اتسون برابر و -دلیل اينکه مقدار آماره دوربینبه ،افزون بر اين .داري وجود داردمعني

 . توان ادعا کرد مشکل خودهمبستگي وجود نداردمي ،است
 

 گیریبحث و نتیجه

شده در حوزه سیاست سود تقسیمي و کیفیت سود هاي انجامپژوهش حاضر جزء پژوهش

ناشي از کیفیت اقلام تعهدي و عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از مديريت سود بر  تأثیراست که به 
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اين فرضیه که حتي اگر  .پردازدسیاست تقسیم سود و هزينه نمايندگي پیرامون تقسیم سود مي

مديران تمايل دارند تا  ،تقسیم سود شرکت را ندهدهاي منابع مالي داخلي نیز کفاف سیاست

هاي مختلف بحث طور که طبق فرضیهزيرا همان ،سود تقسیمي پرداخت کنند نیز وجود دارد

در نتیجه عدم پرداخت  ؛ها استسود تقسیمي داراي محتواي اطلاعاتي در مورد شرکت ،شد

در نتیجه  .گذار خواهد بودثیرتأبر هزينه نمايندگي و در نهايت ارزش شرکت  ،سود تقسیمي

توانند اقدام به هاي خود ميکنندگان با درک اين موضوع و با توجه به نیازها و خواستهاستفاده

  .گذاري کنندسرمايه

در فرضیه اول به بررسي رابطه بین کیفیت اقلام تعهدي و سیاست تقسیم سود پرداختیم و 

-نقدي نزديک مي هايقلام تعهدي را به جريانکرديم که ا کیفیت سود را برابر حدي تعريف

باشند و هاي نقدي و تحقق درآمد ميبندي جرياناقلام تعهدي ناشي از مشکلات زمان .سازد

باعث افزايش کیفیت سود و در نتیجه با سیاست  ،اين بدان معناست که سطح پايین اقلام تعهدي

بنابراين هرچه قابلیت اعتماد اقلام تعهدي  .داري داردها رابطه مستقیم و معنيتقسیم سود شرکت

بیشتر باشد بیانگر پايداري بیشتر سود بوده و در نتیجه سود بیشتري بین سهامداران تقسیم خواهد 

هاي تصمیم ،توان گفت با پرداخت سود تقسیمي بیشترهمچنین از منظر تئوري نمايندگي مي .شد

 . همسو است( 2009) با پژوهش گانگ و همکاران اين يافته .شودطلبانه مديران کمتر ميمنفعت

وتحلیل اطلاعات مربوط به مديريت هاي فرضیه دوم اين پژوهش که از طريق تجزيهطبق يافته

هاي تقسیم سود و مديريت توان ادعا کرد بین سیاستمي ،سود و تقسیم سود صورت گرفته است

رتبط با سود تقسیمي حاکي از وجود عوامل بنابراين ادبیات م ؛داري وجود نداردسود رابطه معني

گذار بر سود تقسیمي پرداختي است که مديريت سود جزء اين عوامل نبوده و نتايج تأثیرزياد 

نکته مهم اين رابطه اين است زماني که مديريت سود بر  .کنداين نکته را تايید مي ،اين پژوهش

زيرا در  ،شودسهامداران عاملي مثبت محسوب مينظر از نقطه ،نداشته باشد تأثیرسود تقسیمي 

هاي مختلف از خود نشان گذاري شرکتصورت سهامداران حساسیت خاصي در سرمايهاين

تغییرات  تأثیرنداده و اطمینان دارند که روند پرداخت سود تقسیمي واحدهاي تجاري تحت 

ش نشان داد گرچه مديريت نتايج اين پژوه .مديريت سود و اقلام تعهدي اختیاري نخواهد بود

هاي سود خاطر سیاستولي مديريت سود به ،شودهاي ايراني ديده ميسود در بین شرکت

همچنین  .ها وجود داردتقسیمي نبوده و احتمالاً دلايل ديگري پشت مديريت سود شرکت
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نهادي  احتمالاً وجود برخي قوانین نظیر قانون تجارت و وجود برخي سهامداران نظیر سهامداران

اين  .دهندهاي حسابداري و محدوديت تقسیم سود را نميکاري در دادهو مديريتي اجازه دست

 . مطابقت دارد( 2012) با پژوهش هايدير و همکاران يافته

 های پژوهشپیشنهادها بر مبنای یافته

م تعهدي اقلا کیفیتگران مالي بوده تا از رابطه انجام اين پژوهش کمکي به سهامدارن و تحلیل

عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از مديريت سود بر سیاست تقسیم  تأثیرو و قابلیت اعتماد آن اقلام 

خود اين مورد را در نظر بگیرند که  هايوتحلیلتجزيهگذاري و سود آگاهي يافته و در سرمايه

ها با کتداري ندارد اما در شربا سیاست تقسیم سود رابطه معنيمديريت سود با وجود اينکه 

ها کاهش يافته و باعث شرکتتقسیم سود  ،مديريت سود افزايش عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از

کاهش ارزش  احتمال ،اين عامل شده موجودي نقد در اختیار مديران باقي بماند که در نهايت

 . را به همراه داردبازار شرکت 
 

 پی نوشت
1   Mcnicholz Model                                        2  Modified Jones Model 
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Abstract 

The objective of this study is to find answers to this question that whether 

the earnings quality will impact on dividend payout policy at firms listed 

in the Tehran Stock Exchange? Dividend policy has been measured by 

dividend payout whereas earning management has been quantified by 

discretionary accruals. we use the Mcnicholz Model for measuring of 

accruals quality and modifies Jones model for measuring of earning 

management. Also, dividend payout ratio is used for measuring of dividend 

policy. The data set includes 105 companies listed in the Tehran Stock 

Exchange for the period of 2011 to 2015 (Including 525 firm-year). 

Regression analysis is used to examine hypotheses of the study. The result 

show that accrual quality has a positive and meaningful relationship with 

dividend policy. The empirical results indicate that there is no significant 

relationship between dividend payout policy and earning Management. 

Therefor dividend payout policy is not a function of earning management 

and this finding is a good news for investors.  
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