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 چکيده

ها عدم تقارن اطلاعاتی را از طریق پرداخت سود نقدی کاهش دهی، شرکتطبق تئوری علامت

های دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر، تمایل دهند. اما برخی شواهد تجربی نشان دادند شرکتمی

ر رسی اثکمتری به افزایش سود نقدی دارند. با عنایت به تناقض اخیر، هدف پژوهش حاضر بر

 علاوه، دلیل محتملعدم تقارن اطلاعاتی بر واکنش بازار نسبت به افزایش سود نقدی است. به

واکنش بازار نسبت به افزایش سود نقدی مبنی بر محتوای اطلاعاتی آن در خصوص کاهش 

گردد. همچنین، اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر رانش بازده نیز آزمون ریسک شرکت نیز بررسی می

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین  481مورد بررسی شامل  ردد. نمونهگمی

های تابلویی استفاده ها از رگرسیون دادهاست. جهت آزمون فرضیه 4831تا  4881های سال

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا منجر دهد افزایش سود نقدی شرکتها نشان میشود. یافتهمی

های با سابقه کاهش نوسان شود. همچنین شرکتتر میغیرعادی مثبت و قویبه بازده 

ثبت کنند. رانش مغیرسیستماتیک پس از افزایش سود نقدی، بازده غیرعادی مثبتی تجربه می

 های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا محرز است.  بازده پس از افزایش سود نقدی، برای شرکت

طلاعاتی، سود نقدی، نوسان غیرسیستماتیک، بازده غیرعادی، عدم تقارن ا: های کليدیواژه

 رانش بازده.

 

                                                 
 نویسنده مسئول( رانی، اتهران، شهید بهشتی، دانشگاه مالی یاراستاد( 

Email: m_davallou@sbu.ac.ir 
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 همقدم -1
 . طبق این تئوری،است دهیعلامت نظریهسود،  میناظر بر تقس هاییتئور نیاز مهمتر یکی

و از سود نقدی به عنوان ابزاری  ارزش شرکت دارند دربارهها اطلاعات بیشتری مدیران شرکت

 زیر ارزش آنها هایی که قیمت سهام. شرکتکنندلاعات به بازار استفاده میجهت انتقال این اط

کت انداز آتی مثبت شرکوشند تا اطلاعاتی درباره چشماز طریق افزایش سود نقدی می است، ذاتی

به بازار منتقل کنند و زمینه افزایش قیمت سهام را فراهم سازند. بر این اساس، رابطه نزدیکی 

های با اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود برقرار است. شفافیت اطلاعاتی شرکتبین عدم تقارن 

 کنندگان خارج از بنگاه انتظار تغییر مثبت سودشود استفادهعدم تقارن اطلاعاتی پایین، باعث می

نقدی را داشته باشند و تمام اطلاعات خود را از اعلامیه افزایش سود نقدی کسب نکنند. اما در 

کنندگان برون سازمانی انتظار تغییر مثبت سود عدم تقارن اطلاعاتی بالا، استفادههای با شرکت

د و ـدهها پس از اعلان افزایش سود نقدی رخ مینقدی را ندارند، به همین دلیل عمده واکنش

که طبق شود. حال آنازده غیرعادی میـگذاران و افزایش بهـه واکنش بیش از حد سرمایـمنجر ب

های با نوسان غیرسیستماتیک بالا دهی، شرکتتجربی و برخلاف تئوری علامت برخی شواهد

)عدم تقارن اطلاعاتی( تمایل به پرداخت سود نقدی ندارند. بنابراین اطلاعات زیادی درباره واکنش 

 های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا وجود ندارد. بازار نسبت به افزایش سود نقدی شرکت

رابطه مثبت عدم تقارن اطلاعاتی و واریانس بازده سهام استدلال اهده با مش( 4381) 4دسیا

 کنند اما از انتشار اخبار منفیکند مدیران به طور مستمر اطلاعات مثبت شرکت را منتشر میمی

کنند. اجتناب از انتشار اطلاعات منفی منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و خودداری می

گردد. بر این اساس، واریانس بازده سهام را به عنوان شاخص عدم سهام می متعاقباً واریانس بازده

( عقیده دارند به دو دلیل استفاده از نوسان 1142) 1تقارن اطلاعاتی معرفی کرد. لی و مائوک

غیرسیستماتیک به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتی، ارجح است. اول، ممانعت از انتشار اخبار 

ش عدم تقارن اطلاعاتی خاص شرکت و در نتیجه، افزایش نوسان منفی منجر به افزای

ای دهی از طریق پرداخت سود نقدی، سیگنال پرهزینهگردد. دوم، علامتغیرسیستماتیک می

است. لذا مدیران فقط جهت از بین بردن عدم تقارن اطلاعاتی خاص شرکت )نه عدم تقارن 

نمایند. بنابراین، از طریق پرداخت سود نقدی میدهی اطلاعاتی صنعت یا بازار( اقدام به علامت

 (.1142باشد )لی و مائوک، عامل اصلی افزایش واریانس بازده سهام، نوسان غیرسیستماتیک می

)به عنوان شاخص عدم  کیستماتیرسیغ یرپذینوسان رابطه به همین دلیل، در پژوهش حاضر

                                                 
1 Eades 

2 Lee and Mauck 
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 39/ پاییز 93شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

رابطه  گیرد.مورد توجه قرار می نقدی دسو شیافزابازده غیرعادی در زمان و  تقارن اطلاعاتی(

 شود. می یبررس بُعدسه  اخیر از

از  یاشن یرعادیبر بازده غ )عدم تقارن اطلاعاتی( کیستماتیرسیاثر نوسان غ یبه بررس اول،

 یبا عدم تقارن اطلاعات هایشرکت ،دهیعلامت ی. طبق تئورشودپرداخته می یسود نقد شیافزا

 ،4لریمو  یانیلیکاهش دهند )مود یپرداخت سود نقد از طریقم تقارن را عد نیا توانندیبالا م

رود افزایش سود نقدی به منزله کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بوده و بنابراین انتظار می(. 4324

 ،ربر خلاف انتظا دهدینشان م یربشواهد تج یبرخواکنش مثبت بازار را در پی داشته باشد. اما 

 ؛1118 ،1)لی و ژائو دارندن یسود نقد شیبه افزا یلیبالا تما یارن اطلاعاتبا عدم تق هایشرکت

تناقض شواهد تجربی پیرامون اثر عدم تقارن  (.4834 ،همتی و همتی ؛1111، 1118، 8دشموخ

د: سازاطلاعاتی بر واکنش بازار در زمان افزایش سود نقدی زمینه طرح سوال نخست را فراهم می

 ؟تموثر اس یسود نقد شیاز افزا یناش یرعاديبر بازده غ کيستماتيرسينوسان غ ایآ

دوم، اثر تغییر نوسان غیرسیستماتیک بر بازده غیرعادی ناشی از افزایش سود نقدی بررسی 

( نشان 4338) 1( و دایل و ویگند4381) 1شود. برخی شواهد تجربی نظیر دیلمان و اپنهایمرمی

کنند. طبق ی در مورد ریسک شرکت به بازار منتقل میها از طریق سود نقدی، اطلاعاتداد شرکت

( اعلان سود دارای محتوای اطلاعاتی در خصوص ریسک شرکت 4881پرست )یافته قائمی و وطن

( شواهدی مبنی بر کاهش ریسک سیستماتیک و 1111) 2سوآمینتانو  ، میشلینیست. گرولان

سود نقدی ارائه کردند. با وجود ( شواهدی از کاهش ریسک کل پس از افزایش 4383) 7ونکاتش

شواهد تجربی متعدد پیرامون اثر سود نقدی بر ریسک سیستماتیک/کل، تغییر نوسان 

غیرسیستماتیک پس از اعلان سود تاکنون در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار نگرفته 

باشد،  که افزایش سود نقدی حاوی اطلاعاتی در خصوص کاهش ریسک شرکتاست. مادامی

رود تغییرات ریسک ناشی از افزایش سود نقدی موجب بازده غیرعادی مثبت شود و انتظار می

، )گرولان برقرار باشدرابطه معکوسی بین تغییر نوسان غیرسیستماتیک و بازده غیرعادی تجمعی 

(. با عنایت به شواهد تجربی متناقض، این پرسش 4338، دایل و ویگند؛ 1111؛ لراتو  میشلی

                                                 
1 Modigliani and Miller 

2 Li and Zhao 

3 Deshmukh 

4 Dielman and Oppenheimer 

5 Dyl and Weigand 

6 Grullon, Michealy and Swaminathan 

7 Venkatesh 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

2-
16

 ]
 

                             3 / 30

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1514-en.html


 

 

 

به... بر واکنش بازار نسبت ياثر عدم تقارن اطلاعات يبررس  

0 

 4 

آیا تغيير نوسان غيرسيستماتيک بر بازده غيرعادی ناشی از افزایش شود که: طرح میم

 سود نقدی موثر است؟

ود. شبر رانش بازده واکاوی می سوم، تاثیر نوسان غیرسیستماتیک )عدم تقارن اطلاعاتی(

یش ( بازده غیرعادی مثبت سه سال بعد از افزا4337) 4لراتو  ، میشلیهای بنارتزیطبق یافته

رانش بازده  لیاز دلا یک( ی1142سود نقدی از نظر آماری معنادار است. به عقیده لی و مائوک )

وسان بالا )ن یبا عدم تقارن اطلاعات هایشرکت به این ترتیب، است. یعدم تقارن اطلاعاتناشی از 

نند. کمیتجربه  ترییبلندمدت قو یرعادیبازده غ ی،سود نقد شی( بعد از افزاکیستماتیرسیغ

بر  کيستماتيرسيشدت و جهت اثر نوسان غ: است کهآن  شودیکه مطرح م یسوال لذا

 ؟ چگونه است یسود نقد شیاز افزا یبلندمدت( ناش یرعاديرانش بازده )بازده غ

پژوهش حاضر، با استفاده از نوسان غیرسیستماتیک به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتی 

رعادی( نسبت به محتوای اطلاعاتی افزایش سود نقدی پرداخته به بررسی واکنش بازار )بازده غی

های مشمول افزایش بازده غیرعادی شرکتو  کیستماتیرسیاز رابطه نوسان غ یابعاد مختلفو 

کند. اهمیت بررسی موضوع اخیر در بستر شواهد تجربی متناقض که در می بررسیرا  سود نقدی

این پژوهش برای نخستین بار به اتکا نظریه  گردد.ن میگانه بیان شد، دوچنداهر یک از ابعاد سه

 پردازد.دهی به بررسی اثرات ناشی از افزایش سود نقدی در بورس اوراق بهادار  تهران میعلامت

( و دموری و دهقانی 4881های داخلی نظیر جهانخانی و قربانی )که سایر پژوهشدر حالی

  باشد.تقسیم سود می سیاست( حول رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و 4838)

 مبانی نظری -2
( در زمره پژوهشگرانی هستند 4381) 1( و میلر و راک4381) 8(، جان و ویلیامز4373) 1باتاچاریا

دهی اعتقاد های علامتدهی تقسیم سود را مطرح کردند. طرفداران تئوریهای علامتکه نظریه

طلاعات شرکت به بازار است و هزینه کمتری ای برای رساندن ادارند سیاست تقسیم سود وسیله

( ارائه شد که یک مدل دو 4373نسبت به سایر راهکارها دارد. نخستین مدل، توسط باتاچاریا )

کنند که گذاری میای بود. در مرحله اول، مدیران شرکت در حالی در یک پروژه سرمایهمرحله

و سیاست تقسیم سود مشخصی را در  گذاران از سودآوری آتی آن مطلع هستندبرخلاف سرمایه

کنند. در مرحله دوم، شرکت اقدام به پرداخت سود نقدی تعهد شده قبال سهامداران اتخاذ می

                                                 
1 Benartzi, Michealy and Thaler 

2 Bhattacharya 

3 John and Williams 

4 Miller and Rock 
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 39/ پاییز 93شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

نماید. فرض اساسی مدل آن است که اگر جریان مرحله قبل، از محل جریان نقدی پروژه می

ت رجوع قیمجی گراننقدی پروژه جهت پوشش سود نقدی کفایت نکند، شرکت باید به منابع خار

نماید. بنابراین تعهد به پرداخت سود نقدی بالا، نشانه مناسب بودن پروژه است. اگر مبلغ سود 

ع های بد، بسیار بالاتر از منافهای دارای پروژهنقدی تعهد شده، بالا باشد هزینه تأمین مالی شرکت

دهی برای نوع علامتواکنش مثبت قیمت سهام به افزایش سود نقدی است. پیروی از این 

های بد، ممکن نخواهد بود زیرا مجبور به تامین مالی خارجی و تحمل های دارای پروژهشرکت

( آن است که دلیل استفاده از سود 4373مدل باتاچاریا )شوند. ایراد های تأمین مالی میهزینه

ها رسد شرکتظر میدهد. به نانداز آتی شرکت را توضیح نمیدهی درباره چشمنقدی جهت علامت

ال سیگن-تربه دلیل مالیات پایین -تری مانند بازخرید سهامهای کم هزینهتوانند با روشمی

کند پرداخت دهی، فرض میهای علامتمشابهی ارسال نمایند. این مدل مانند بسیاری از مدل

یح ی توضسود نقدی و بازخرید سهام جانشین کامل یکدیگرند. نقطه قوت اصلی مدل، توانای

واکنش مثبت بازار به افزایش سود نقدی و بازخرید سهام است. نقاط ضعف آن شامل برخی 

دهند؟ باشد. برای مثال، چرا مدیران به قیمت آتی سهام تا این حد اهمیت میمفروضات مدل می

نمایند به ویژه چرا مدیران تنها برای افزایش قیمت کنونی سهام اقدام به پرداخت سود می

که ارزش ذاتی سهام در دوره آتی و با مشخص شدن عملکرد شرکت آشکار خواهد شد امیهنگ

 (. 4373 )باتاچاریا،

در یک  ای ارائه کردند. در مرحله اول، شرکت( نیز یک مدل دو مرحله4381میلر و راک )

کند. در مرحله دوم، از محل درآمد پروژه برای پرداخت سود و گذاری میپروژه سرمایه

اری گذگذاران از میزان سودآوری و یا سطح سرمایهنماید. سرمایهگذاری جدید استفاده میایهسرم

( فروش سهام توسط برخی سهامداران در 4381شرکت مطلع نیستند. فرض مهم میلر و راک )

باشد و فرض دیگر آن، همبستگی سودآوری شرکت در طول زمان است. بنابراین، مرحله دوم می

رحله دوم به معنای افزایش قیمت سهام و در نتیجه، انتفاع سهامداران از فروش افزایش سود م

گذاران مشخص گذاری شرکت برای سرمایهسهام است. از آنجا که میزان سودآوری و سرمایه

گذاری و در عوض پرداخت سود بالاتر، تواند از طریق کاهش سرمایهنیست، یک شرکت ناموفق می

های موفق باید برای جلوگیری از اینگونه تقلید،  کند. بنابراین، شرکتوانمود به سودآوری بالا

( این مدل به 4373سود نقدی خود را به اندازه کافی افزایش دهند. بر خلاف مدل باتاچاریا )

 ها جهت افزایشکند شرکتفروضی مانند تعهد سطح مشخص سود نقدی تکیه نکرده و ادعا می

( مشخص نیست اگر 4373کنند. در این مدل نیز مانند باتاچاریا )گذاری میآوری، سرمایهسود

. در (4381)میلر و راک، دهی باقی بماند مالیات منظور شود، سود نقدی بهترین شکل علامت
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دهی از طریق پرداخت سود، همان هزینه تامین مالی خارجی ( هزینه علامت4373مدل باتاچاریا )

 گذاری شرکت است. ( تحریف تصمیمات سرمایه4381اک )است. این هزینه، در مدل میلر و ر

دهی آن، مالیات است. مدل مذکور ( مدلی ارائه کردند که هزینه علامت4381جان و ویلیامز )

ها از پرداخت سود با این چالش مواجه شد که چرا با وجود مالیات کمتر بازخرید سهام، شرکت

( 4381( و میلر و راک )4373های باتاچاریا )مدل کنند؛ در حالیکهدهی استفاده میبرای علامت

( 4381نشان داد سود نقدی و بازخرید سهام کاملاً جانشین یکدیگرند. طبق مدل جان و ویلیامز )

ای هتواند با یک دلار سود سرمایسود نقدی و بازخرید سهام با یکدیگر ارتباطی ندارد و شرکت نمی

زان افزایش ارزش دست یابد. در این مدل نیز فرض در عوض یک دلار سود نقدی به همان می

شود سهامداران نیازمند نقدینگی بوده و باید با فروش تعدادی از سهام خود به این نیاز پاسخ می

گذاران، ارزش کنند و برخلاف سرمایهدهند. مدیران شرکت در جهت منافع سهامداران عمل می

داران باید نیاز نقدینگی خود را رفع کنند، سهام دانند. اگر زمانیکه سهامواقعی شرکت را می

باشد، سهام خود را به قیمتی کمتر از ارزش واقعی  گذاری شدهشرکت کمتر از ارزش واقعی قیمت

گذاران آن را به عنوان خواهند فروخت. در صورتیکه شرکت سود نقدی پرداخت نماید و سرمایه

ایش خواهد یافت و در نتیجه سهامداران تعداد یک سیگنال خوب تفسیر نمایند، قیمت سهام افز

فروشند و درصد بالاتری از مالکیت شرکت را حفظ سهام کمتری جهت تامین نیاز نقدینگی می

نمایند. اما پرداخت سود برای سهامداران دارای هزینه است، زیرا آنها باید مالیات پرداخت می

هامداران در هنگام فروش قیمت بالاتری نمایند و در عوض، دو منفعت به دست آورند. اول، س

نمایند. دوم و مهمتر، درصد بالاتری از مالکیت شرکت را حفظ برای سهام خود دریافت می

هایی که واقعاً عملکرد مناسبی دارند نمایند. با توجه به مالیات بالای سود نقدی، تنها شرکتمی

ود پرداختی استفاده کنند. بنابراین مدل توانند از این دو منفعت جهت تحمل هزینه مالیاتی سمی

دهی سود نقدی، مستثنی شد. های علامت( از ایراد وارد بر اغلب مدل4381جان و ویلیامز )

کنند زیرا این دقیقاً هزینه ها سهام خود را برای پرهیز از پرداخت مالیات، بازخرید نمیشرکت

کند. اما نباید از این مسئله جلوه می دهی از طریق سود نقدی را موجهمالیات است که علامت

رد و این گیپوشی کرد که این مدل، استفاده از بدهی جهت تامین نقدینگی را نادیده مینیز چشم

 (. 4381)جان و ویلیامز، بزرگترین ضعف آن است 

( توسعه یافت. این مدل 4381( مدل دیگری به وسیله ایدس )4373بر پایه مدل باتاچاریا )

دهنده رابطه مثبت دهی که نشانفرضیه اساسی است: فرضیه قدرت نسبی علامت دارای یک

باشد. طبق این فرضیه، محتوای اطلاعاتی تغییر سود نقدی و واریانس بازده سهام شرکت می

تر، در های با ارزش برابر اما نوسان کل پایینهای با نوسان کل بالاتر در مقایسه با شرکتشرکت
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های کنند. با توجه به آنکه شرکتش سود نقدی، بازده غیرعادی بالاتری تجربه میزمان اعلان افزای

ود اند، زمانیکه اقدام به افزایش سبا نوسان کل بالاتر تمایل کمتری به پرداخت سود نقدی داشته

کنند، علامت ارسال شده به بازار، اثرگذارتر است زیرا نیاز اطلاعاتی بازار در خصوص نقدی می

 (. 4381ها بالاتر است )ایدس، کتاین شر

 پيشينه پژوهش -3
دهی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی از ها برای علامتشواهد تجربی حاکی از آن است که شرکت

انتقال  یبرا یاز سود نقد رانیمد نشان داد( 4378) واتسکنند. پرداخت سود نقدی استفاده می

را  یعاتعدم تقارن اطلا ،یپرداخت سود نقد دلیل،به همین  کنندمیاطلاعات به بازار استفاده 

اجتناب  لیاز دلا یکی( معتقدند 1111) 4هارویو  ، گراهامبراو (.4378 )واتس، دهدیکاهش م

 مشکلات مواجهه باها در . شرکتاست یدهمسئله علامت ،یقطع( سود نقد ایها از کاهش )شرکت

 ایو  مناسب یهاپروژه یاستقراض، کنارگذار رینظ یاقدامات اضرندنباشد، ح یدائم که ینگینقد

 یکاهش سود نقد زیرا ،نکنند یاقدام به کاهش سود نقد اما دهندرا انجام  هاییفروش دارا یحت

 (.1111و همکاران،  راو)ب دارد یبازار را در پ دیبروز مشکلات بلندمدت بوده و واکنش شد نشانه

قارن اطلاعاتی بالاتر انگیزه بیشتری برای افزایش سود های با عدم ترود شرکتبنابراین، انتظار می

کند عدم تقارن اطلاعاتی اثر مستقیم ( بیان می1141) 1اکپارانقدی داشته باشند. در همین راستا، 

و معناداری بر سیاست تقسیم سود دارد. زیرا مدیران اطلاعات محرمانه مربوط به ارزش شرکت 

( 1141) 8(. به زعم بسیدیق و حسینی1141هند )اکپارا، درا از طریق تقسیم سود انتقال می

ها توسط تحلیلگران، عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سهامداران را پوشش بالاتر شرکت

(. 1141گردد )بسیدیق و حسینی، کاهش داده و منجر به کاهش تمایل پرداخت سود نقدی می

سبت پرداخت سود بالاتری دارند، از عدم هایی که ن( نشان دادند شرکت1112) 1خانگ و کینگ

(. اما برخی شواهد تجربی حاکی از 1112تری برخوردارند )خانگ و کینگ، تقارن اطلاعاتی پایین

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا تمایل کمتری به افزایش سود نقدی دارند. به آن است که شرکت

ی که در معرض عدم تقارن اطلاعاتی های( شرکت1118( و لی و ژائو )1118عقیده دشموخ )

، (. به بیان لین1118دهند سود بیشتری تقسیم کنند )لی و ژائو، تری هستند، ترجیح میپایین

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر در بورس اوراق بهادار چین، ( نیز شرکت1147) 1تسایو  چن
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گونه که ملاحظه (. همان1147ران، تری جهت پرداخت سود نقدی دارند )لین و همکاتمایل پایین

شود شواهد تجربی مرتبط با رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و تقسیم سود، متناقض یکدیگر و می

، یکه نظربرانگیز است. همین تناقض در شواهد تجربی داخلی نیز مشهود است. به طوریچالش

ست تقسیم سود، رابطه ( دریافتند بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیا4834) نصیریو  پارسایی

( و دموری 4834(. اما همتی و همتی )4834مستقیم و معناداری وجود دارد )نظری و همکاران، 

( بیان داشتند عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر منفی بر سیاست تقسیم سود دارد و 4838و دهقانی )

 ها مرسوم نیست. دهی از طریق افزایش سود نقدی در میان شرکتعلامت

های مطرح در خصوص رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و تقسیم سود آن است که چالش یکی از

 شواهدبرخی کنند. های سود نقدی به بازار منتقل میمدیران چه اطلاعاتی را از طریق اعلامیه

وجه ت یآت یدرآمدها سکیسود به ر میتقس استیس میتنظ برای رانیمد دهدینشان م تجربی

 ینقد دسو شی( افزا4381) 1ادلمانو  ، فارِلیکریب و (4328) 4اکیا و بابفامطبق یافته . کنندیم

باشد.  زین شرکت سکیر بارهدر یاطلاعات یمحتوا یدارا ،یآت سودآوریممکن است علاوه بر 

خواهد داشت و  یکاهش معنادارشرکت  سکیر ی،پرداخت سود نقد شیبا افزا بدین مفهوم که

( ضمن تایید بازده غیرعادی بزرگ و معنادار روز اعلان افزایش 4381دیلمان و اپنهایمر ). بالعکس

سود نقدی و تداوم آن برای یک ماه بعد، دریافتند ریسک شرکت پس از افزایش سود نقدی، 

های ( اثر اطلاعاتی اعلامیه4383(. به اعتقاد ونکاتش )4381یابد )دیلمان و اپنهایمر، کاهش می

یابد. علاوه بر این، نوسان کل بازده روزانه پس دی، کاهش میسودآوری آتی پس از اعلان سود نق

یابد و عمده این کاهش مربوط به ریسک خاص شرکت است. بدین از اعلان سود نقدی کاهش می

گذاران اهمیت کمتری به سایر وقایع دارای محتوای مفهوم که بعد از اعلان سود نقدی، سرمایه

( 4338(. دایل و ویگند )4383یابد )ونکاتش، کاهش می دهند و لذا نوسان بازدهاطلاعاتی می

های سود نقدی اطلاعاتی در مورد ریسک شرکت به ها از طریق اعلامیهاستدلال کردند شرکت

کنند. ریسک شرکت بلافاصله پس از اعلان سود نقدی به طرز معناداری کاهش بازار منتقل می

( دریافتند ریسک سیستماتیک 1111ران )(. گرولان و همکا4338یابد )دایل و ویگند، می

اند، به طور معناداری در تاریخ اعلان افزایش سود هایی که سود نقدی خود را افزایش دادهشرکت

است. کاهش ریسک نشانگر کاهش هزینه سرمایه است. واکنش مثبت قیمت نقدی کاهش داشته

(. طبق 1111ولان و همکاران، باشد )گربه افزایش سود نقدی ناشی از کاهش هزینه سرمایه می
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بینی تحلیلگران و واریانس بازده سهام در ( پراکندگی پیش1111) 4و تانگ شولینچن، یافته 

و  ، لمبرتیدس(. چاریتو1111، همکارانیابد )چن و سال پس از افزایش سود نقدی کاهش می

جع به کاهش ریسک ها با افزایش سود نقدی، اطلاعاتی را( ادعا کردند شرکت1144) 1تئودولو

ت اضافی مثبت بلندمد کنند. کاهش ریسک نکول، بازدههای خود به بازار منتقل مینکول بدهی

(. به بیان 1144دهد )چاریتو و همکاران، )رانش بازده( بعد از افزایش سود نقدی را توضیح می

د و این یاب( نوسان غیرسیستماتیک پس از افزایش سود نقدی کاهش می1142لی و مائوک )

(. 1142کاهش رابطه مثبتی با بازده غیرعادی ناشی از افزایش سود نقدی دارد )لی و مائوک، 

( متضمن آن است که نوسان جریان نقدی پس از 1148) 8وبرو  ، راسینتایج پژوهش مایکلی

یابد. به عبارت دیگر، افزایش سود نقدی نشانگر کاهش ریسک افزایش سود نقدی، کاهش می

(. شواهد تجربی فوق حاکی از اثرپذیری ریسک 1148دی آتی است )مایکلی و همکاران، جریان نق

 شرکت در نتیجه پرداخت سود نقدی است.

سال از  11( حاکی از آن است که در 4331) 1 مایکلی، تالر و ووماکشواهد ارائه شده توسط 

اند. ده غیرعادی بودهکننده سود نقدی دارای رانش بازهای پرداختسال مورد آزمون، شرکت 11

ها و در مواردی تواند ناشی از واکنش کمتر از حد به اعلامیهرانش پس از پرداخت سود نقدی می

سال( از  1تا  8هایی که در بلندمدت )نیز نتیجه واکنش بیش از حد به آنها باشد. یعنی، شرکت

را تجربه  ه میانگین بازدههای بعدی بازگشت بعملکرد قیمتی بسیار شدیدی برخوردارند، در دوره

هایی که ( بیان کردند شرکت4337(. بنارتزی و همکاران )4331کنند )مایکلی و همکاران، می

دهند، دارای بازده اضافی مثبت و معناداری برای سه سال آتی هستند نقدی را افزایش می سود

تقارن اطلاعاتی موجب  ( استدلال کرد افزایش عدم1112) 1ژانگ (.4337)بنارتزی و همکاران، 

در نتیجه، موجب واکنش کمتر از حد تحلیلگران نسبت به اخبار خوب/بد سود نقدی شده و 

اقعی شود تا اثر وشود. یعنی عدم تقارن اطلاعاتی باعث میبینی آنها در آینده میبازبینی پیش

(. به اعتقاد 1112، تری بر قیمت سهام اثر بگذارد )ژانگهای سود نقدی در زمان طولانیاعلامیه

( رانش بازده پس از شوک اطلاعاتی ناشی از افزایش سود نقدی 1141) 2وانگو  ، تاهونهیل

( 1142به بیان لی و مائوک ) .(1141یابد )هیل و همکاران، وجود دارد اما طی زمان کاهش می
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تیک تماهای با سطوح بالای نوسان غیرسیسرانش بازده پس از افزایش سود نقدی برای شرکت

مهر (. اکبرشاهی و عباسی1142برابر بیشتر است )لی و مائوک،  41تا  1)عدم تقارن اطلاعاتی( 

( اذعان داشتند واکنش بازار نسبت به اعلان سود در بورس اوراق بهادار تهران، سریع است 4831)

بازده پس از  باشد. لذا وجود رانشو اثرات رانش بازده سهام پس از اعلامیه سود نقدی، ناچیز می

 ای از ابهام است.افزایش سود نقدی و دلیل بروز آن در هاله

 های پژوهشفرضيه -4
 گردد:های پژوهش به شرح ذیل عنوان میبا عنایت به مطالب فوق، فرضیه

 .ستموثر ا یسود نقد شیاز افزا یناش یرعادیبر بازده غ کیستماتیرسینوسان غ :فرضيه اول

غیرسیستماتیک بر بازده غیرعادی ناشی از افزایش سود نقدی موثر  تغییر نوسان :فرضيه دوم

 است.

از  یبلندمدت( ناش یرعادیبر رانش بازده )بازده غ کیستماتیرسیاثر نوسان غ :فرضيه سوم

 . است موثر یسود نقد شیافزا

 روش پژوهش -5
آماری  ند. جامعهکهای مشاهده شده استفاده میپژوهش حاضر از نوع پس رویدادی بوده و از داده

باشد. نمونه پژوهش های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میپژوهش شامل شرکت

 های جامعه است که حائز شرایط زیر باشد: شامل کلیه شرکت

 در دسترس باشد. 4831تا 4881ها طی سال ها و اطلاعات شرکتداده .4

گری های بازنشستگی، واسطهوقها، صندگذاری، بیمه، بانکهای سرمایهجزء شرکت .1

 (.1142مالی، هلدینگ و لیزینگ نباشد )همانند لی و مائوک، 

 در طول بازه زمانی مورد بررسی دارای سود تقسیمی افزایشی باشد. .8

)غیر صفر( قبل و بعد از اعلان افزایش سود نقدی وجود داشته  4بازده روزانه 21حداقل  .1

 باشد. 

 رسد.می 481نمونه به  هایبه این ترتیب، شمار شرکت

های که برازش مدلباشد. با توجه به اینمی 4831تا  4881های دوره زمانی پژوهش، سال

نیز گردآوری شده است.  4881های سال باشد، لذا دادهپژوهش نیازمند داده یک سال قبل نیز می

سهام و شاخص کل  ها، قیمت روزانههای مبتنی بر اطلاعات بازار شامل ارزش بازار شرکتداده

است. نرخ بدون ریسک از طریق آوری شدهبورس از پایگاه داده شرکت بورس اوراق بهادار جمع

                                                 
 ها تعیین شده است.این عدد بر اساس آمار توصیفی داده 4
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ها و اطلاعات مربوط به اقلام حسابداری )نظیر دارایی، است. دادهسایت بانک مرکزی استخراج شده

ای ه( از صورتحقوق صاحبان سهام، سود عملیاتی، سود خالص، سود نقدی، جریان نقد عملیاتی

ها و از طریق سیستم اطلاع رسانی جامع ناشران به صورت مالی حسابرسی شده سالیانه شرکت

 است.دستی استخراج شده

برای بررسی اثر نوسان غیرسیستماتیک بر بازده غیرعادی در زمان افزایش سود نقدی )فرضیه 

. بازده غیرعادی تجمعی 4شودمیهای تابلویی برازش ( در چارچوب رگرسیون داده4اول(، رابطه )

( و نوسان 1118، 1شاخص واکنش بازار به محتوای اطلاعاتی افزایش سود نقدی )لاخال

 ( است.1142غیرسیستماتیک شاخص عدم تقارن اطلاعاتی )لی و مائوک، 

𝐶𝐴𝑅𝐼 (1) رابطه = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐼𝑉𝑖 + 𝛽2𝑀𝑉𝑖 + 𝛽3𝐵𝐴 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖 + 𝜀𝑖 

ارزش  i ،MVنوسان غیرسیستماتیک سهام  i ،IVبازده غیرعادی تجمعی سهام  CARکه 

رود یانتظار ماست.  iشکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  i ،BASPREADبازار سهام 

( ی)به دلیل رابطه معکوس اندازه شرکت با عدم تقارن اطلاعات 𝛽2و ضریب  مثبت 𝛽1 ، 𝛽3 بیضرا

های های بزرگ قادرند گزارشبر است، شرکتاز آنجا که تولید و انتشار اطلاعات هزینه باشد.منفی 

رخوردار تر از شفافیت بیشتری بهای بزرگتری ایجاد نمایند. بنابراین شرکتتر و مفصلمالی دقیق

، 8ارتس و س، مگنان، لدوکباشد )کرمیرشرکت میبوده و لذا عدم تقارن اطلاعاتی تابع نزولی اندازه 

 و دیخر یشنهادیپ متیق شکاف تیبا اهم اریانتخاب نادرست که جزء بس یهانهیهز(. 1141

باعث افزایش  ی. عدم تقارن اطلاعاتباشدمی اتاز عدم تقارن اطلاع یناش است،فروش سهام 

رو، ناز ای .شودمیو فروش  دیخر یشنهادیپ متیق شکاف متعاقباانتخاب نادرست و  یهانهیهز

شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان دیگر متغیر کنترل عدم تقارن اطلاعاتی 

 شود. ( لحاظ می4در رابطه )

( 4( متغیرهای کنترل مرتبط با تقسیم سود به رابطه )1144) 1سپس به پیروی از آفیسر

گری جز عدم عوامل دی ( ناشی از4شود تا اطمینان حاصل گردد نتایج حاصل از رابطه )اضافه می

                                                 
( اثر نوسان غیرسیستماتیک، اندازه شرکت و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و 1142ابتدا همانند لی و مائوک ) 4

تماتیک بر بازده شود. سپس اثر نوسان غیرسیسفروش به صورت جداگانه بر بازده غیرعادی تجمعی آزمون می

غیرعادی تجمعی پس از افزودن دو متغیر اندازه و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش )دو شاخص دیگر عدم 

تری گیرد، تا مشخص گردد آیا نوسان غیرسیستماتیک حاوی مفاهیم گستردهتقارن اطلاعاتی( مورد بررسی قرار می

 باشد.دازه و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش میدر خصوص عدم تقارن اطلاعاتی نسبت به دو متغیر ان

2 Lakhal 

3 Cormier, Ledoux, Magnan, and Aerts 

4 Officer 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

2-
16

 ]
 

                            11 / 30

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1514-en.html


 

 

 

به... بر واکنش بازار نسبت ياثر عدم تقارن اطلاعات يبررس  

7

2 

 

02 

( از جریان نقد عملیاتی و شاخص کیوتوبین به 4383) 4. لانگ و لیتزنبرگرتقارن اطلاعاتی نباشد

عنوان متغیرهای کنترل سیاست تقسیم سود استفاده کردند. آنها نشان دادند افزایش سود نقدی 

تر بازار به واکنش قوی گذاری پایین منجرهای با جریان نقد عملیاتی بالا و فرصت سرمایهشرکت

 گردد.می

 (2) رابطه
𝐶𝐴𝑅𝐼 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐼𝑉𝑖 + 𝛽2𝑀𝑉𝑖 + 𝛽3𝐵𝐴 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖 + 𝛽4∆𝐷𝐼𝑉𝑖

+ 𝛽5𝑌𝐼𝐸𝐿𝐷𝑖 + 𝛽6𝑄𝑖 + 𝛽7𝐶𝐹𝑖 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖

+ 𝛽9𝑅𝐸/𝑇𝐸𝑖 + 𝜀𝑖 
ارزش  i ،MVنوسان غیرسیستماتیک سهام  i ،IVیرعادی تجمعی سهام بازده غ CARکه 

تغییرات  i ،ΔDIVشکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  i ،BASPREADبازار سهام 

 i ،CFکیو توبین شرکت  i ،Qبازده نقدی سهام  i ،Yieldمثبت و افزایشی سود نقدی سهام 

نسبت سود انباشته به  i ،RE/TEهای شرکت بازده دارایی i ،ROAجریان نقد عملیاتی شرکت 

 است. iحقوق صاحبان سهام شرکت 

در صورتی که مدیران از پرداخت سود نقدی به عنوان سیگنال اعلان وضعیت ریسک شرکت 

استفاده نمایند، کاهش ریسک پس از افزایش سود نقدی، محتمل است. بنابرین، ابتدا تغییرات 

ان شود. اگر نوسل قبل و بعد از افزایش سود نقدی بررسی میعدم تقارن اطلاعاتی برای یک سا

غیرسیستماتیک، ریسک سیستماتیک و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش در بازه یکساله 

های سود نقدی دارای محتوای بعد از افزایش سود نقدی دارای تغییرات کاهشی باشد، اعلامیه

است. برای بررسی تفاوت ریسک ی شرکت اطلاعاتی در خصوص ریسک و عدم تقارن اطلاعات

سیستماتیک، غیرسیستماتیک و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش قبل و بعد اعلان سود، 

شود. اگر افزایش سود نقدی حاوی اطلاعاتی در از آزمون تفاوت میانگین دو جامعه استفاده می

 ریسک ناشی از افزایش رود بازار نسبت به کاهشخصوص کاهش ریسک شرکت باشد، انتظار می

سود نقدی واکنش نشان داده و بازده غیرعادی ایجاد شود. برای آزمون اثر تغییرات نوسان 

( با استفاده از 8غیرسیستماتیک بر بازده غیرعادی تجمعی در زمان افزایش سود نقدی رابطه )

 شود.برازش می 1های تابلوییرگرسیون داده

 (3) رابطه
𝐶𝐴𝑅𝐼 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐼𝑉𝑖 + 𝛽2𝑀𝑉𝑖 + 𝛽3𝐵𝐴 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖 + 𝛽4∆𝐷𝐼𝑉𝑖

+ 𝛽5𝑌𝐼𝐸𝐿𝐷𝑖 + 𝛽6𝑄𝑖 + 𝛽7𝐶𝐹𝑖 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖

+ 𝛽9𝑅𝐸/𝑇𝐸𝑖 + 𝛽10∆𝐼𝑉𝑖 + 𝛽11∆𝑆𝑌𝑆𝑇𝑖 + 𝜀𝑖 

                                                 
1 Lang and Litzenberger 

های ترکیبی انجام شده اما به دلیل های تشخیصی لازم جهت برازش رگرسیون دادهلازم به ذکر است آزمون 1

 محدودیت حجم مقاله ارائه نشده است.
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ارزش  i ،MVنوسان غیرسیستماتیک سهام  i ،IVبازده غیرعادی تجمعی سهام  CARکه 

 i ،ΔDIVشکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکت  i ،BASPREADبازار شرکت 

کیو توبین  i  ،Qبازده نقدی شرکت  i ،YIELDتغییرات مثبت و افزایشی سود نقدی شرکت 

نسبت  i ،RE/TEهای شرکت بازده دارایی i  ،ROAجریان نقد عملیاتی شرکت  i ،CFشرکت 

، iتغییرات نوسان غیرسیستماتیک شرکت  i ،ΔIVسود انباشته به حقوق صاحبان سهام شرکت 

ΔSYS  تغییرات ریسک سیستماتیک شرکتi  .( 4338های دایل و ویگند )بر اساس یافتهاست

 منفی باشد.  𝛽11و  𝛽10رود ( انتظار می1111و گرولان و همکاران )

درصد سود تحقق  41ایران تقسیم سود در زمان سوددهی شرکت تا با توجه به اینکه در 

یافته اجباری است، لذا هرگونه افزایش سود نقدی حاوی اطلاعات ارزشمندتری در خصوص 

رو، برای بررسی بیشتر اثر تغییرات نوسان غیرسیستماتیک بر بازده شرکت خواهد بود. از این

شوند، گروه تقسیم می 8زایش سود نقدی به ها بر اساس میزان افغیرعادی تجمعی، شرکت

درصد  1های با درصد افزایش بیش از ، شرکت4درصد 1های با افزایش سود نقدی کمتر از شرکت

( 8درصد، سپس رابطه ) 1/41های با درصد افزایش بیش از و شرکت 1درصد 1/41و کمتر از 

 شود.ها به صورت جداگانه آزمون میبرای هر یک از این گروه

اگر یکی از دلایل رانش بازده )بازده غیرعادی بلندمدت( ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی باشد، 

بلافاصله بعد از اعلان  های دارای عدم تقارن اطلاعاتی،شرکتقیمت سهام توان انتظار داشت می

، مایکلی و همکارانسود تغییر نکند و یک تداوم زمانی برای تغییر قیمت وجود داشته باشد )

بر این اساس، رابطه نوسان غیرسیستماتیک )عدم تقارن اطلاعاتی( با رانش بازده مورد  .(4331

 بلندمدت )رانش( یرعادی( جهت محاسبه بازده غ1142و مائوک ) یل گیرد. همانندبررسی قرار می

های برای این منظور، پرتفوی شرکت. شودی( استفاده م4337کارهارت ) یچهارعاملاز مدل 

ماهانه )با وزن برابر( . بازده شودیم یماهه نگهدار 82و  41دوره  برای یسود نقد شیافزامشمول 

به دست  یآلفابر اساس شده و  برازش( 4337)کارهارت  یبر عوامل مدل چهار عامل یپرتفو

 82و  41آید. بازده غیرعادی به دست میماهه  82و  41 دوره نگهداری یرعادیبازده غ آمده،

شود. تفاوت معنادار بازده غیرعادی بلندمدت با صفر موید بررسی می tفاده از آزمون ماهه با است

جهت بررسی اثر نوسان غیرسیستماتیک بر  وجود رانش بازده ناشی از افزایش سود نقدی است.

های مشمول افزایش سود نقدی بر اساس میانه نوسان غیرسیستماتیک به دو رانش بازده، شرکت

التفاوت بازده ماهانه شود. مابهمی یماه نگهدار 82و  41 سیم شده و برایپرتفوی مساوی تق

                                                 
 درصد سود نقدی ایجاد شد. 1این دسته به منظور بررسی واکنش بازار به افزایش کمتر از  4

 ( انتخاب شده است.1142درصد برای توانایی مقایسه نتایج پژوهش حاضر با پژوهش لی و مائوک ) 1/41معیار  1
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( 4337دارای نوسان غیرسیستماتیک بالا و پایین بر عوامل مدل چهارعاملی کارهارت ) پرتفوی

های عدم تقارن اطلاعاتی یعنی اندازه و شکاف شود. همین رویه برای دیگر شاخصبرازش می

شود. دلیل بررسی اثر هر سه شاخص عدم تقارن روش نیز انجام میقیمت پیشنهادی خرید و ف

تری بر بازده غیرعادی بلندمدت دارد. اطلاعاتی آن است که مشخص شود کدام شاخص اثر قوی

های با سطوح بالای عدم تقارن اطلاعاتی )نوسان غیرسیستماتیک رود رانش بازده شرکتانتظار می

 یمت پیشنهادی خرید و فروش بالاتر( بیشتر باشد.تر، شکاف قبالاتر، اندازه کوچک

 گيری متغيرهااندازه -6
 شود:گیری میمتغیرهای پژوهش به شرح ذیل اندازه

و  tتعدیل شده سهام در دوره  هایبه صورت لگاریتم طبیعی نسبت قیمت (:𝑹𝒊𝒕بازده سهام )

t-1 گردد.محاسبه می 

𝑅𝑖𝑡 (4) رابطه = 𝑙𝑛
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
 

است که بر حسب سود نقدی و افزایش  t-1و  tدر دوره  iقیمت سهام  𝑷𝒊𝒕−𝟏و  𝑷𝒊𝒕که 

 سرمایه تعدیل شده است.

( محاسبه 1بر اساس لگاریتم طبیعی نسبت شاخص بازار و بر اساس رابطه )(: 𝑹𝒎𝒕بازده بازار )

 شود.می

𝑅𝑚𝑡 (5) رابطه = 𝑙𝑛
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
 

 باشد.می t-1شاخص بازار دوره  𝐼𝑡−1و  tشاخص بازار در دوره  𝐼𝑡که 

 آید. التفاوت بازده واقعی سهام و بازده بازار به دست میاز مابه (:𝑨𝑹𝒊𝒕بازده غيرعادی )

𝐴𝑅𝑖𝑡 (6) رابطه = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡 

 باشد. می tبازده بازار دوره : 𝑹𝒎𝒕و  tوره در د iبازده واقعی سهام : 𝑹𝒊𝒕 که

: بازده غیرعادی تجمعی به عنوان شاخص واکنش بازار به (𝑪𝑨𝑹𝑰بازده غيرعادی تجمعی )

( محاسبه شده است. یک روز 1142محتوای اطلاعاتی افزایش سود نقدی همانند لی و مائوک )

  است:حاسبات بوده معاملاتی قبل و بعد از اعلان سود نقدی مبنای م

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 (7) رابطه = ∏(1 + 𝐴𝑅𝑖𝑡) − 1  

𝑇

𝑡=1

 

 باشد.می iبازده غیرعادی شرکت  𝐴𝑅𝑖𝑡که 
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 39/ پاییز 93شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

( از انحراف معیار باقیمانده مدل 1142همانند لی و مائوک ) (:𝑰𝑽𝒊نوسان غيرسيستماتيک ) 

 شود.های روزانه هر شرکت محاسبه میدهبازار در طول یک سال قبل از اعلان با استفاده از دا

، مدل بازار نقدی های روزانه یکسال قبل از اعلان افزایش سودبدین مفهوم که با استفاده از داده

(𝑅𝑖 =∝ +𝛽𝑖𝑅𝑀 + 𝜀𝑖شود. انحراف معیار ( در چارچوب رگرسیون سری زمانی برازش می

 غیرسیستماتیک است.گیری نوسان پسماند این مدل، شاخص اندازه

𝐼𝑉 (8) رابطه = √𝑉𝐴𝑅(𝜀𝑖) 
( از لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت 1142همانند لی و مائوک ) :(MV) ارزش بازار شرکت

 آید.در یک روز معاملاتی قبل از اعلان افزایش سود نقدی به دست می

( از 4383: همانند ونکاتش )(BASPREAD) شکاف قيمت پيشنهادی خرید و فروش

متوسط قیمت عرضه و تقاضای روزانه طی یک سال قبل از اعلان افزایش سود نقدی به دست 

 آید.می

𝐵𝐴 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 (9) رابطه =
(𝐴𝑃 − 𝐵𝑃)

(𝐴𝑃 + 𝐵𝑃)/2
 

در  iقیمت پیشنهادی خرید سهام : BPدر هر روز،  iقیمت پیشنهادی فروش سهام : APکه 

 هر روز است.

( به 41( از رابطه )1142: همانند لی و مائوک )(+𝐷𝐼𝑉∆ات مثبت سود نقدی )درصد تغيير

  شود.صورت سالیانه محاسبه می

 رابطه

(11) 
∆𝐷𝐼𝑉+ =

[𝐷𝐼𝑉(𝑡) − 𝐷𝐼𝑉(𝑡 − 1)]

𝐷𝐼𝑉(𝑡 − 1)
 

𝑫𝑰𝑽(𝒕و  tسود نقدی شرکت در زمان : 𝑫𝑰𝑽(𝒕)که  − -tسود نقدی شرکت در زمان : (𝟏

 است. 1

: نسبت سود نقدی دوره قبل بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام یک (YIELD) ازده نقدیب

 (.4331، 4سرینو  ، دنیسباشد )دنیسروز معاملاتی قبل از اعلان سود تقسیمی می

( 44( از رابطه )4337) 1گیری کیوتوبین همانند کاپلان و زینگالسجهت اندازه (:Qکيوتوبين )

  .شوداستفاده می

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 (11) رابطه =
𝑀𝑉𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝐵𝑉𝑑𝑒𝑏𝑡

𝐵𝑉𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝐵𝑉𝑑𝑒𝑏𝑡
 

                                                 
1 Denis, Denis and Sarin 

2 Kaplan and Zingales 
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: 𝑩𝑽𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚ارزش دفتری بدهی : 𝑩𝑽𝒅𝒆𝒃𝒕ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، : 𝑴𝑽𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚که 

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است.

نقد  انیجر میاز تقس (1141) 4ژانگو  ، اسمیت: همانند بوشمن(CF) تیجریان نقد عمليا

 .شودیشرکت حاصل م یهاییبه مجموع دارا یاتیعمل

= 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 (12)رابطه  𝐸𝑏𝑖𝑡 + 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 − 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 
− 𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝐼𝑛 𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

مالیات، : 𝑻𝒂𝒙𝒆𝒔استهلاک، : 𝑫𝒆𝒑𝒓𝒆𝒄𝒊𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏بهره و مالیات، سود قبل از : 𝑬𝒃𝒊𝒕که 

𝑪𝒉𝒂𝒏𝒈𝒆 𝑰𝒏 𝑾𝒐𝒓𝒌𝒊𝒏𝒈 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 :.تغییرات سرمایه در گردش است 

 شود.ها محاسبه میاز تقسیم سود خالص بر مجموع دارایی (:ROA) هابازده دارایی

( از نسبت سود 1112(: همانند دی آنجلو )RE/TE)سود انباشته به حقوق صاحبان سهام 

 شود.انباشته به حقوق صاحبان سهام محاسبه می

( 48( براساس رابطه )1142(: همانند لی و مائوک )ΔIV) تغيير نوسان غيرسيستماتيک

  شود.محاسبه می

𝐼𝑉∆ (13) رابطه =
[𝐼𝑉(𝑡) − 𝐼𝑉(𝑡 − 1)]

𝐼𝑉(𝑡 − 1)
 

𝑰𝑽(𝒕و  𝑰𝑽(𝒕)که  −  است. t-1و  tوسان غیرسیستماتیک دوره ن (𝟏

تغییرات سالانه ریسک سیستماتیک براساس رابطه  (:ΔSYST) تغيير ریسک سيستماتيک

  شود.( محاسبه می41)

𝑆𝑌𝑆𝑇∆ (14)رابطه  =
[𝑆𝑌𝑆𝑇(𝑡) − 𝑆𝑌𝑆𝑇(𝑡 − 1)]

𝑆𝑌𝑆𝑇(𝑡 − 1)
 

𝑺𝒀𝑺𝑻(𝒕و  𝑺𝒀𝑺𝑻(𝒕)که  −  است. t-1 و tریسک سیستماتیک زمان  (𝟏

( از حاصلضرب بتا در انحراف 1111(: همانند گرولان و همکاران )𝑺𝒀𝑺𝑻) ریسک سيستماتيک

 آید. ( به دست می41معیار بازده روزانه بازار براساس رابطه )

𝑆𝑌𝑆𝑇 (15)رابطه  = √𝛽𝑖
2 ∗ 𝜎𝑚

2  

𝝈𝒎که 
 است. iبتای سهام  :𝜷𝒊واریانس بازده بازار و : 𝟐

( 4338(: به روش فاما و فرنچ )𝑴𝑶𝑴) و مومنتوم( 𝑯𝑴𝑳) ارزش(، 𝑺𝑴𝑩) عوامل اندازه

 است.محاسبه شده

                                                 
1 Bushman, Smith and Zhang 
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 39/ پاییز 93شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

)لازم  آید. از نرخ سود اوراق مشارکت بانک مرکزی به دست می(: 𝑹𝒇𝒕نرخ بازده بدون ریسک )

 (.نداهشد کیدرصد به کف و سقف نزد 31و  1در سطح  رهایمتغ هیکلبه ذکر است 

 های پژوهشیافته -7
 است.( ارائه شده4آماره های توصیفی متغیرها در جدول )

 آماره هاي توصیفي :(1) جدول
 انحراف معیار بیشینه کمینه میانه میانگین 

 9449/9 0469/9 -9809/9 9540/9 9450/9 بازده غیرعادی تجمعی

 9603/9 9065/9 9940/9 9640/9 9636/9 نوسان غیرسیستماتیک

 504/0 309/80 309/86 589/84 449/84 ارزش بازار شرکت

 9800/9 9605/9 9945/9 9096/9 9084/9 شکاف قیمت خرید و فروش سهام

 0449/0 490/8 9050/9 8336/9 6544/9 تغییرات مثبت سود نقدی

 9048/9 8035/9 9040/9 9344/9 9043/9 بازده نقدی هر سهم

 0446/9 485/6 4093/9 5805/0 4344/0 کیو توبین

 0443/9 5908/9 -9590/9 00600/9 08530/9 نسبت جریان نقد عملیاتی

 8600/9 5305/9 98583/9 0833/9 0540/9 بازده دارایی

 6964/9 3008/9 93044/9 5680/9 5540/9 نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام

های نمونه دارای نوسان کتگردد، نیمی از شر( ملاحظه می4همانگونه که در جدول )

هستند.  141/1و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش بیش از  181/1غیرسیستماتیک بالای 

های نمونه در دهد سود نقدی شرکتنشان می 81/1میانگین تغییرات مثبت سود تقسیمی برابر 

ازده نقدی برابر افزایش داشته است. ب 81/1به طور میانگین  4831تا  4881های خلال سال

 8ها به طور متوسط است. بدین مفهوم که شرکت 18/1های نمونه به طور میانگین برابر شرکت

 اند. درصد ارزش سهام خود را سود تقسیم کرده

برای آزمون اثر نوسان غیرسیستماتیک بر بازده غیرعادی ناشی از اعلان افزایش سود نقدی 

)شاخص عدم تقارن اطلاعاتی(، اندازه شرکت و  یکغیرسیستماتابتدا اثر نوسان )فرضیه اول(، 

شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش به صورت جداگانه بر بازده غیرعادی تجمعی آزمون 

(. سپس اثر هر سه متغیر به طور همزمان بر بازده غیرعادی تجمعی 8تا  4های شود )مدلمی

ه متأثر از متغیرهای مرتبط با (. جهت اطمینان از این که نتایج حاصل1شود )مدل بررسی می

( با استفاده از متغیرهای کنترل تاثیرگذار بر تقسیم سود 1سیاست تقسیم سود نیست، مدل )

 شود. برازش می
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نتایج آزمون اثر نوسان غیرسیستماتیک بر بازده غیرعادي ناشي از افزایش  :(2)جدول 

 سود نقدي )فرضیه اول(
  (0مدل ) (8مدل ) (6مدل ) (5مدل ) (4مدل )

***960/9 ***950/9 **966/9 ***988/9 ***964/9 
 ضریب ثابت

(946/6) (090/6) (090/8) (346/8) (034/8) 
 نوسان غیرسیستماتیک 490/9**   654/9** 640/9**
(040/8) (083/8)   (609/8) 
 ارزش بازار شرکت  -900/9**  -908/9** -906/9**
(908/8-) (006/0-)  (608/8-)  

 شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش   040/9*** 080/9** 934/9**
(000/0) (805/8) (005/8)   

 تغییرات مثبت سود نقدی     995/9**
(909/8)     

 بازده نقدی     809/9**
(608/8)     

 کیو توبین     -990/9
(490/9-)     

 نسبت جریان نقد عملیاتی     900/9**
(064/8)     

 بازده دارایی     994/9
(640/0)     

 نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام     -998/9
(590/0-)     

 ضریب تعیین تعدیل شده 935/9 940/9 940/9 900/9 000/9

𝑪𝑨𝑹𝑰 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝟏𝑰𝑽𝒊 + 𝜷𝟐𝑴𝑽𝒊 + 𝜷𝟑𝑩𝑨 𝑺𝑷𝑹𝑬𝑨𝑫𝒊 + 𝜷𝟒∆𝑫𝑰𝑽𝒊 + 𝜷𝟓𝒀𝑰𝑬𝑳𝑫𝒊 + 𝜷𝟔𝑸𝒊 + 𝜷𝟕𝑪𝑭𝒊 + 𝜷𝟖𝑹𝑶𝑨𝒊

+ 𝜷𝟗𝑹𝑬/𝑻𝑬𝒊 + 𝜺𝒊 

 باشد.می tدرصد است. اعداد داخل پرانتز، آماره  4و  1، 41*،  ** و  *** معناداری در سطح خطای 

حائز  114/1تماتیک با ضریب شود نوسان غیرسیس( مشاهده می1گونه که در جدول )همان

اثر مستقیم و معناداری بر بازده غیرعادی تجمعی است. بنابراین عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر منجر 

 شود. به عبارت دیگر، تغییراتتر بازار نسبت به افزایش سود نقدی میبه واکنش مثبت و قوی

تقارن اطلاعاتی بالا است.  های دارای عدممثبت سود نقدی حاوی سیگنال قوی در مورد شرکت

 باشد.گویای رابطه معکوس و معنادار با بازده غیرعادی تجمعی می -143/1اندازه شرکت با ضریب 

تر بالاتر است لذا از عدم شفافیت اطلاعاتی های کوچکهزینه تولید و انتشار اطلاعات برای شرکت

د و به همین دلیل، در زمان افزایش سود بالاتر و متعاقباً عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری برخوردارن

تری برخوردارند. شکاف قیمت پیشنهادی خرید و نقدی از بازده غیرعادی تجمعی مثبت و قوی

دال بر تاثیر مستقیم متغیر اخیر بر واکنش بازار نسبت به افزایش سود  418/1فروش با ضریب 

 افزایش هزینه انتخاب نادرست نقدی است. فزونی شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نشان از

و متعاقباً عدم تقارن اطلاعاتی زمان افزایش سود نقدی است، در نتیجه منجر به بازده غیرعادی 

دهد با احتساب دو متغیر اندازه شرکت و شکاف ( نشان می1شود. نتایج مدل )تجمعی مثبت می

کماکان رابطه مثبت  811/1قیمت پیشنهادی خرید و فروش، نوسان غیرسیستماتیک با ضریب 
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 39/ پاییز 93شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

کند. یعنی نوسان غیرسیستماتیک حاوی اطلاعاتی و معنادار با بازده غیرعادی تجمعی را حفظ می

در خصوص عدم تقارن اطلاعاتی است که متغیرهای اندازه و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و 

ش افزای توان استدلال کرد واکنش مثبت قیمت سهام نسبت بهبهره است. میفروش از آن بی

 های با عدمهای مذکور درباره ارزش شرکتسود نقدی، نشانگر اطلاعات مثبتی است که اعلامیه

( حاکی از آن است که با وجود ملحوظ 1کند. نتایج مدل )تقارن اطلاعاتی بالا به بازار منتقل می

یرعادی غ های تقسیم سود، اثر نوسان غیرسیستماتیک بر بازدهکردن متغیرهای مرتبط با سیاست

یابد. بنابراین کنترل سیاست تقسیم سود و عوامل موثر بر آن تداوم می 824/1تجمعی با ضریب 

قادر نیست رابطه مثبت عدم تقارن اطلاعاتی و بازده غیرعادی تجمعی را متاثر کند. متغیرهای 

ایب ردرصد تغییرات افزایشی سود تقسیمی، بازده نقدی و جریان نقد عملیاتی به ترتیب با ض

دارای ارتباط مثبت و معناداری با بازده غیرعادی تجمعی زمان اعلان  148/1، 131/1، 111/1

((. تغییرات افزایشی سود نقدی و بازده 1142باشد )همانند لی و مائوک )افزایش سود نقدی می

باشد. به سخن کننده شدت و شوک ناشی از میزان افزایش سود نقدی مینقدی هر دو کنترل

تر بازار )بازده غیرعادی تجمعی مثبت( ، افزایش بیشتر سود نقدی منجر به واکنش قویدیگر

های شود. رابطه مثبت و معنادار جریان نقد با بازده غیرعادی نیز متضمن آن است که شرکتمی

گذاری پایین اقدام به استرداد وجوه نقد به شکل سود نقدی به با جریان نقد بالا و فرصت سرمایه

های با بازده پایین را کاهش داده و گذاری در پروژهکنند و ریسک ناشی از سرمایهداران میسهام

 شوند. در نتیجه واکنش مثبت بازار را موجب می

جهت بررسی تغییرات ریسک و عدم تقارن اطلاعاتی قبل و بعد از اعلان افزایش سود نقدی 

 شود.( ملاحظه می8تایج آن در جدول )از آزمون مقایسه میانگین دو جامعه استفاده شده و ن
مقایسه تغییرات ریسک و عدم تقارن اطلاعاتي قبل و بعد از افزایش سود نقدي  :(9)جدول 

 درصد 5/12کمتر از 

 tآماره  بعد از اعلان سود تقسیمی قبل  از اعلان سود تقسیمی 

 685/0 400/9 456/9 میانگین ریسک سیستماتیک

 80/8** 48/6 36/6 اتیکمیانگین نوسان غیرسیستم

 03/8** 90/0 84/0 میانگین شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش

 باشد.می tدرصد است. اعداد داخل پرانتز، آماره  4و  1، 41*،  ** و  *** معناداری در سطح خطای 

دهد ریسک کل )مجموع ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک( کاهش ( نشان می8جدول )

قبل از اعلام سود نقدی  78/8اهش ناشی از افت ارزش نوسان غیرسیستماتیک از یافته و این ک

((. کاهش ریسک سیستماتیک از نظر آماری 4383باشد )همانند ونکاتش )پس از آن می 11/8به 
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لذا محتوای اطلاعاتی اعلان سود نقدی به دلیل اطلاعات خاص شرکت  (t=811/4) معنادار نیست

( حاکی از کاهش میانگین 1113. نتایج حاصله همانند کوتاری و همکاران )و نه عوامل فراگیر است

باشد. از پس از افزایش سود نقدی می 14/4به  11/4شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش از 

( 1142و مائوک ) یلرو، افزایش سود نقدی منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است. به بیان این

درصد محتوای اطلاعاتی پایینی در خصوص ریسک و عدم  1/41ز افزایش سود نقدی کمتر ا

تقارن اطلاعاتی داشته و به همین دلیل، ممکن است تغییر نوسان غیرسیستماتیک، ریسک 

از  یوریبه پ ،رونیاز ا سیستماتیک یا شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش معنادار نباشد.

 بیش از شیبا افزا یهااز شرکت یانمونه (1142) کو مائو ی( و ل1111و همکاران ) گرولان

 راتییدو جامعه تغ نیانگیآزمون تفاوت ماز و با استفاده  شدهانتخاب  نقدیسود  یدرصد 1/41

 جددأم نوسان غیرسیستماتیک، ریسک سیستماتیک و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش

 است.( ارائه شده1شده و نتایج آن در جدول ) یبررس

قایسه تغییرات ریسک و عدم تقارن اطلاعاتي قبل و بعد از افزایش سود نقدي م :(4) جدول

 درصد 5/12بیش از 

 tآماره  بعد از اعلان سود تقسیمی قبل  از اعلان سود تقسیمی 

 06/8** 348/9 304/9 میانگین ریسک سیستماتیک

 60/8** 64/5 08/5 میانگین نوسان غیرسیستماتیک

 84/8** 64/0 40/0 روشادی خرید و فمیانگین شکاف قیمت پیشنه

 باشد.می tدرصد است. اعداد داخل پرانتز، آماره  4و  1، 41*،  ** و  *** معناداری در سطح خطای 

سطوح ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک و عدم تقارن نشان داد به دست آمده  جینتا

 است. برخوردار بوده یمعنادارکاهش درصد سود نقدی از  1/41اطلاعاتی در اثر افزایش بیش از 

پس از احراز کاهش ریسک ناشی از افزایش سود نقدی، تاثیر تغییر نوسان غیرسیستماتیک 

. نتایج حاصله در جدول 4شود )فرضیه دوم(و سیستماتیک بر بازده غیرعادی تجمعی بررسی می

 شود.( ملاحظه می1)

 

 

                                                 
 گریدارد، به عبارت د یتجمع غیرعادی با بازده یبتا ارتباط منف راتییتغ ند( نشان داد1111ن و همکاران )گرولا 4

( 4338دایل و ویگند ) گردد.می یتجمعغیرعادی بازده منجر به افزایش ( کیستماتیس سکیبتا )ر بیکاهش ضر

 بازده غیرعادی تجمعی دارد.بیان کردند تغییرات نوسان کل بازده )ریسک کل( رابطه منفی با 
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 39/ پاییز 93شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 تیک بر بازده غیر عادي تجمعياثر تغییرات ریسک سیستماتیک و غیر سیستما :(5)جدول 

 )فرضیه دوم(

  (0مدل ) (8مدل ) (6مدل )

***965/9 ***968/9 ***983/9 

 ضریب ثابت
(080/8) (003/8) (056/8) 

**504/9 **544/9 **595/9 

 نوسان غیرسیستماتیک
(650/8) (698/8) (830/8) 

**903/9- **904/9- **900/9- 

 ارزش بازار شرکت
(908/8-) (930/8-) (008/8-) 

**090/9 **900/9 **005/9 

 شکاف قیمت خرید و فروش سهام
(060/8) (900/8) (048/8) 

**996/9 **996/9 **995/9 

 تغییرات مثبت سود تقسیمی
(930/8) (946/8) (009/8) 

**889/9 **840/9 **804/9 

 بازده نقدی
(035/8) (840/8) (684/8) 

998/9- 990/9- 990/9- 
 توبین کیو

(406/9-) (440/9-) (495/9-) 

**989/9 **986/9 ***984/9 
 جریان نقد عملیاتی

(689/8) (404/8) (038/8) 

994/9 993/9 990/9 
 بازده دارایی

(608/0) (585/0) (500/0) 

998/9- 996/9- 995/9- 
 نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام

(600/0-) (546/0-) (490/0-) 

**504/9-  
**468/9- 

 تغییر نوسان غیرسیستماتیک
(669/8-)  (854/8-) 

944/9 **864/9-  
 تغییر ریسک سیستماتیک

(443/9) (963/8-)  

 ضریب تعیین تعدیل شده 005/9 008/9 000/9

𝑪𝑨𝑹𝑰 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝟏𝑰𝑽𝒊 + 𝜷𝟐𝑴𝑽𝒊 + 𝜷𝟑𝑩𝑨 𝑺𝑷𝑹𝑬𝑨𝑫𝒊 + 𝜷𝟒∆𝑫𝑰𝑽𝒊 + 𝜷𝟓𝒀𝑰𝑬𝑳𝑫𝒊 + 𝜷𝟔𝑸𝒊 + 𝜷𝟕𝑪𝑭𝒊

+ 𝜷𝟖𝑹𝑶𝑨𝒊 + 𝜷𝟗𝑹𝑬/𝑻𝑬𝒊 + 𝜷𝟏𝟎∆𝑰𝑽𝒊 + 𝜷𝟏𝟏∆𝑺𝒀𝑺𝑻𝒊 + 𝜺𝒊 

 باشد.می tدرصد است. اعداد داخل پرانتز، آماره  4و  1، 41*،  ** و  *** معناداری در سطح خطای 

( 4338( و دایل و ویگند )1111( همانند گرولان و همکاران )1نعکس در جدول )م نتایج

و تغییر ریسک سیستماتیک با  -181/1دهد تغییر نوسان غیرسیستماتیک با ضریب نشان می

حائز تاثیر معکوس و معناداری بر بازده غیرعادی تجمعی است. با بررسی همزمان  -182/1ضریب 

نند لی و آید )همایک و سیستماتیک نتایج متفاوتی به دست میتغییرات نوسان غیرسیستمات
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کماکان تاثیر  -118/1((. به طوریکه تغییرات نوسان غیرسیستماتیک با ضریب 1142مائوک )

که، تغییرات ریسک سیستماتیک تاثیر معناداری بر منفی و معنادار خود را حفظ کرده در حالی

ات نوسان غیرسیستماتیک حاوی اطلاعات بیشتری در لذا تغییر بازده غیرعادی تجمعی ندارد.

دهی از طریق افزایش سود نقدی نسبت به تغییرات ریسک سیستماتیک است و خصوص علامت

دهد. بازار تغییرات نوسان غیرسیستماتیک را شناسایی کرده و به آن واکنش مثبت نشان می

وسان ک اثری بر نوع رابطه نملحوظ کردن توامان تغییرات ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتی

غیرسیستماتیک بر بازده غیرعادی نداشته و رابطه مثبت و معنادار آن و بازده غیرعادی تجمعی 

 گردد.حفظ می

درصد سود تحقق  41با توجه به اینکه در ایران تقسیم سود در زمان سوددهی شرکت تا 

ت ارزشمندتری در خصوص یافته اجباری است، لذا هرگونه افزایش سود نقدی حاوی اطلاعا

درصد نیز معنادار  1/41رود واکنش بازار به تغییرات سود کمتر از شرکت است. لذا انتظار می

های گروه تقسیم شدند: شرکت 8ها بر اساس میزان افزایش سود نقدی به رو، شرکتباشد. از این

 1/41رصد و کمتر از د 1های با افزایش بیش از درصد، شرکت 1با افزایش سود نقدی کمتر از 

اثر تغییرات ریسک سیستماتیک و درصد. سپس  1/41های با افزایش بیش از و شرکت 4درصد

ها به صورت جداگانه مجدداً آزمون هر یک از این گروهغیرسیستماتیک بر بازده غیرعادی تجمعی 

 شود.( ملاحظه می2شود. نتایج حاصل از این آزمون در جدول )می

درصد،  1دهد در حالت افزایش سود نقدی کمتر از ( نشان می2نتایج منعکس در جدول )

تغییرات نوسان غیرسیستماتیک و بازده غیرعادی تجمعی متضمن رابطه معناداری نیست. اما 

درصد سود نقدی، تغییرات نوسان غیرسیستماتیک رابطه منفی و معناداری  1ایش بیش از برای افز

با بازده غیرعادی تجمعی داشته است. نتیجه مذکور بیانگر آن است که تغییرات نوسان 

درصد سود نقدی نیز رابطه منفی و معناداری با  1/41غیرسیستماتیک در زمان افزایش کمتر از 

 ی دارد.بازده غیرعادی تجمع

 

 

 

 

                                                 
 ( انتخاب شده است.1142درصد برای امکان مقایسه با نتایج پژوهش لی و مائوک ) 1/41معیار  4
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 39/ پاییز 93شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

تغییرات ریسک سیستماتیک و نوسان غیرسیستماتیک بر بازده غیرعادي اثر  :(6) جدول

 تجمعي )آزمون قوت فرضیه دوم(

  درصد 4کمتر از  درصد 4/08تا  4 درصد 4/08بیش از 

***958/9 ***980/9 **989/9 

 ضریب ثابت
(048/6) (040/8) (458/8) 

**403/9 **680/9 **690/9 

 نوسان غیرسیستماتیک
(500/8) (906/8) (990/8) 

**904/9- **905/9- *909/9- 

 ارزش بازار شرکت
(948/8-) (960/8-) (040/0-) 

**003/9 **093/9 **900/9 

 شکاف قیمت خرید و فروش سهام
(045/8) (085/8) (946/8) 

**996/9 **996/9 **995/9 

 تغییرات مثبت سود تقسیمی
(936/8) (945/8) (096/8) 

**850/9 **880/9 **883/9 

 بازده نقدی
(808/8) (008/8) (000/8) 

998/9- 990/9- 998/9- 
 کیو توبین

(305/9-) (440/9-) (384/9-) 

***983/9 ***984/9 **903/9 
 جریان نقد عملیاتی

(045/8) (309/8) (955/8) 

994/9 993/9 993/9 
 بازده دارایی

(650/0) (504/0) (586/0) 

998/9- 996/9- 996/9- 
 نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام

(600/0-) (563/0-) (549/0-) 

**445/9- **506/9- 954/9- 
 تغییر نوسان غیرسیستماتیک

(504/8-) (008/0-) (464/9-) 

9408/9 9430/9 9409/9 
 تغییر ریسک سیستماتیک

(405/9) (445/9) (436/9) 

 ضریب تعیین تعدیل شده 090/9 000/9 080/9

 باشد.می tدرصد است. اعداد داخل پرانتز، آماره  4و  1، 41*،  ** و  *** معناداری در سطح خطای 
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نتایج حاصل از بررسی اثر نوسان غیرسیستماتیک بر رانش بازده ناشی از افزایش سود نقدی، 

 ( ارائه شده است.7در جدول )
 اثر نوسان غیرسیستماتیک بر رانش بازده )فرضیه سوم( :(9) جدول

 سه سال )%( یک سال )%( 

 0183** 0100** کل نمونه
 08168** 08184** نوسان غیرسیستماتیک بالا

 6140* 6194* نوسان غیرسیستماتیک پایین

 0148** 0106** شرکت کوچک

 4144** 4159** شرکت بزرگ

 0103** 0155** شکاف قیمتی بالا

 4144** 5160** شکاف قیمتی پایین

 باشد.می tدرصد است. اعداد داخل پرانتز، آماره  4و  1، 41*،  ** و  *** معناداری در سطح خطای 

( مبنی بر وجود 4337( و بنارتزی و همکاران )4331) همکارانهای مایکلی و یافته مطابق

( نشان 7های پس از افزایش سود نقدی، نتایج جدول )بازده غیرعادی مثبت و معنادار در سال

دهد افزایش سود نقدی متضمن بازده غیرعادی بلندمدت )رانش بازده( است. بدین مفهوم که می

های افزایش سود نقدی واکنش کمتر از حد نشان داده و بازده غیرعادی بلندمدت هبازار به اعلامی

 درصد و به لحاظ آماری معنادار است.  17/8و  43/8یک و سه ساله 

های دارای اعلان مقایسه اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده غیرعادی بلندمدت، شرکت جهت

 تماتیک، اندازه شرکت، شکاف قیمت پیشنهادیافزایش سود نقدی بر اساس میانه نوسان غیرسیس

دهد شدت رانش بازده ( نشان می7خرید و فروش به دو بخش تقسیم شده است. نتایج جدول )

های با نوسان غیرسیستماتیک بالا در بازه زمانی یک و )بازده غیرعادی بلندمدت( برای شرکت

ان غیرسیستماتیک پایین است، لذا های با نوسبرابر شرکت 1تا  14/8سه ساله به ترتیب حدود 

رابطه مثبت نوسان غیرسیستماتیک و رانش بازده محرز است. بازار به سیگنال افزایش سود نقدی 

جه بازده دهد. در نتیهایی که نوسان غیرسیستماتیک بالایی دارد، واکنش کافی نشان نمیشرکت

 ستماتیک پایین دارند.های با نوسان غیرسیغیرعادی بلندمدت بالاتری نسبت به شرکت

های کوچک )عدم تقارن اطلاعاتی بالا( در بازه یک و سه ساله رانش بازده برای شرکت شدت

های با باشد. تفاوت شدت رانش بازده شرکتهای بزرگ میبرابر شرکت 18/4و  11/4حدود 

اله و سه سشکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش بالا )عدم تقارن اطلاعاتی بالا( برای بازه یک 

های با شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش پایین است. به برابر شرکت 71/4و  43/1حدود 

شود محتوای اطلاعاتی افزایش سود نقدی در مدت سخن دیگر، عدم تقارن اطلاعاتی باعث می

( همانند لی و مائوک 7تری بر قیمت سهام اثر بگذارد. نتایج منعکس در جدول )زمان طولانی
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های با نوسان غیرسیستماتیک بالا ( حاکی از آن است که تفاوت شدت رانش بازده شرکت1142)

با  هایهای کوچک و بزرگ و همچنین شرکتو پایین نسبت به تفاوت شدت رانش بازده شرکت

هترین رسد نوسان غیرسیستماتیک بشکاف قیمتی بالا و پایین، افزون است. بنابراین، به نظر می

باشد، زیرا دهی از طریق افزایش سود نقدی میرن اطلاعاتی در خصوص علامتشاخص عدم تقا

شدت اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده غیرعادی بلندمدت )رانش بازده( را بهتر از اندازه شرکت 

 دهد.و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نشان می

  گيرینتيجه -8
سه بُعد واکنش بازار نسبت به افزایش سود نقدی،  در پژوهش حاضر اثر عدم تقارن اطلاعاتی در

تغییر ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک و تداوم بازده غیرعادی بلندمدت )رانش بازده( ناشی 

شرکت  481ای متشکل از از افزایش سود نقدی بررسی گردیده است. برای این منظور نمونه

 مورد بررسی قرار گرفت.  4831تا  4881ای هپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

نتایج بررسی اثر نوسان غیرسیستماتیک )شاخص عدم تقارن اطلاعاتی( بر بازده غیرعادی 

ناشی از افزایش سود نقدی )فرضیه اول( دال بر آن است که در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتی، 

شود. افزایش سود دی مثبت( میافزایش سود نقدی منجر به واکنش مثبت بازار )بازده غیرعا

سیم ی نیهاکند. این نتایج موید یافتهها، سیگنال قوی به بازار ارسال مینقدی این قبیل شرکت

قوی قیمت سهام نسبت به  ( مبنی بر واکنش2438) 1( و آسکوییت و مالینز1114) 4و زیو

د حاصله حاکی از آن است های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا است. شواههای سود شرکتاعلامیه

که رابطه مثبت و معنادار نوسان غیرسیستماتیک حتی پس از کنترل اندازه و شکاف قیمت 

شود. بدین مفهوم که نوسان غیرسیستماتیک دارای اطلاعاتی پیشنهادی خرید و فروش حفظ می

ز آن درخصوص عدم تقارن اطلاعاتی است که اندازه و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش ا

بهره است. تایید اثر مثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر واکنش بازار در زمان افزایش سود نقدی بی

 انداز آتی شرکت است.گذاران نسبت به چشمحاکی از دیدگاه مثبت سرمایه

نتایج حاصله نشان داد در اثر افزایش سود نقدی فقط کاهش نوسان غیرسیستماتیک و شکاف 

فروش معنادار بوده و کاهش ریسک سیستماتیک از نظر آماری معنادار  قیمت پیشنهادی خرید و

دهنده محتوای اطلاعاتی افزایش سود نقدی نیست. کاهش معنادار نوسان غیرسیستماتیک نشان

 ایاست. با توجه به آنکه افزایش سود نقدی سیگنال پرهزینه در خصوص ریسک خاص شرکت

ز طریق افزایش سود نقدی قصد کاهش عدم تقارن شود، مدیران اها محسوب میبرای شرکت

                                                 
1 Nissim and Ziv 

2 Asquith and Mullins 
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اطلاعاتی خاص شرکت )نوسان غیرسیستماتیک( و نه اطلاعات و اخبار فراگیر )ریسک 

های حاصل از آزمون فرضیه دوم مبنی بر تاثیر تغییر نوسان سیستماتیک( را دارند. یافته

عی( زار )بازده غیرعادی تجمغیرسیستماتیک بر بازده غیرعادی دال بر آن است که واکنش مثبت با

به افزایش سود نقدی ناشی از کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در خصوص ریسک درآمدهای آتی 

رو، در بررسی اثر تغییرات نوسان غیرسیستماتیک و سیستماتیک بر بازده شرکت باشد. از این

غیرعادی تجمعی در زمان افزایش سود نقدی مشخص گردید فقط تغییرات نوسان 

دهی از طریق افزایش سود نقدی است. سیستماتیک حاوی اطلاعاتی در خصوص علامتغیر

 گردد. کاهش نوسان غیرسیستماتیک منجر به افزایش بازده غیرعادی تجمعی می

دهنده تایید رانش بازده پس از افزایش سود نقدی است، بدین مفهوم نتایج فرضیه سوم نشان

تغییر قیمت ناشی از آن به دهد و کمتر از حد نشان میکه بازار به افزایش سود نقدی واکنش 

شود. شدت رانش بازده همین امر باعث تداوم بازده غیرعادی مثبت می شود.مرور زمان واقع می

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا )نوسان غیرسیستماتیک بالا، اندازه کوچک و شکاف قیمتی شرکت

اطلاعاتی پایین است. بنابراین، عدم تقارن اطلاعاتی باعث  های با عدم تقارنبالا( بیش از شرکت

تری بر قیمت سهام اثر شود محتوای اطلاعاتی افزایش سود نقدی، در مدت زمان طولانیمی

های با نوسان غیرسیستماتیک بالا و پایین گذارد. همچنین تفاوت شدت رانش بازده برای شرکت

اندازه و شکاف قیمتی، بیشتر است. به این مفهوم که نسبت به تفاوت شدت رانش بازده بر اساس 

دهی از نوسان غیرسیستماتیک شاخص بهتری برای عدم تقارن اطلاعاتی در خصوص علامت

طریق افزایش سود نقدی است، زیرا اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده غیرعادی بلندمدت را بهتر 

 دهد.از اندازه و شکاف قیمتی نشان می

 هایهای آغازکننده پرداخت سود نقدی و شرکتتداخلی که میان نمونه شرکت با توجه به

 برایهای پژوهش به طور همزمان افزایش دهنده سود نقدی وجود داشت، امکان بررسی فرضیه

شود اثر نوسان غیرسیستماتیک بر بازده غیرعادی در زمان این دو نمونه میسر نشد. پیشنهاد می

یز مورد بررسی قرار گیرد. همچنین، پژوهش حاضر براساس مدل آغاز پرداخت سود نقدی ن

های دیگری نیز توسعه یافته که مدل( توسعه یافته است. در حالی4373دهی باتاچاریا )علامت

 تواند مبنای عمل قرار گیرد.که می

 منابع -9
یرعادی بررسی راندگی و تداوم بازده غ(. 4831) .مهرعباسی سینححمدمو  ،حمدا ،اکبرشاهی

المللی اولين همایش بين ،SUE و EAR سهام پس از اعلام سود با استفاده از سنجه

 .، اصفهانحسابداری، حسابرسی مدیریت و اقتصاد
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 کننده سیاست تقسیمشناسایی و تبیین عوامل تعیین(. 4881) .قربانی عیدسو  ،لیع ،جهانخانی

 .17-18 :7 تحقيقات مالی ،رانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهسود شرکت

بررسی ارتباط بین عدم تقارن (. 4838) .دهقانی فیروزآبادی بوالفضلاو  ،اریوشد ،دموری

-88 :1 راهبرد مدیریت مالی ت،اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود با به کارگیری مدل لاجی

14. 

داری در بررسی نقش اطلاعات حساب(. 4881) .پرستوطن حمدرضامو  ،حمدحسینم ،قائمی

های حسابداری و بررسی، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران

 .81-418: 41 حسابرسی

(. رابطه عدم تقارن اطلاعاتی با 4834. )نصیریسادات منا پارسایی و سپیده ؛نظری، محسن

-441: 1 دانش حسابداری و حسابرسی مدیریتها. های تقسیم سود در شرکتسیاست

418. 

بررسی رابطه بین نابرابری اطلاعات و سیاست تقسیم (. 4834) .همتی پیدهس و ،امدح ،همتی
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