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:چكيده
هاي پذيرفته هدف اين مقاله بررسي اثرات مديريت سود بر سياست تقسيم سود شركت

از اين روپژوهش حاضر در پي يافتن پاسخي براي اين .شده در بورس اوراق بهادار تهران است
ها رابطه معناداري و ميزان سود تقسيمي آنها پرسش است كه آيا بين مديريت سود شركت

گيري وجود دارد؟ به همين منظور از اقلام تعهدي اختياري به عنوان معياري براي اندازه
 شركت پذيرفته شده در 74جامعه آماري اين پژوهش شامل .مديريت سود استفاده شده است

مورد بررسي قرار گرفته 1389 تا 1385هاي بورس اوراق بهادار تهران است كه در طي سال
هاي پژوهش استفاده از تحليل آماري رگرسيون خطي چند متغيره براي آزمون فرضيه. است

سياست دهد كه بين مديريت سود وپژوهش نشان ميهاينتايج آزمون فرضيه. شده است
.ردهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود نداتقسيم سود شركت

و سود تقسيمي بازده حقوق صاحبان سهامدهد كه بينهمچنين، نتايج پژوهش نشان مي
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بين اندازه شركت و دهد كهدر نهايت، نتايج پژوهش نشان مي.رابطه معناداري وجود ندارد
.ها رابطه منفي معناداري وجود داردسياست تقسيم سود شركت

 سود، اقلام تعهدي اختياري، بازده مديريت سود، سياست تقسيم:واژه هاي كليدي
.حقوق صاحبان سهام، مدل تعديل شده جونز

 مقدمه- 1
امروزه يكي از مسائل مهم و مورد توجه مديران و تحليلگران مالي مسأله سياست تقسيم 

گيري كنند كه چه ميزان از سود مديران بايستي در اين خصوص تصميم. سود شركت است
گذاري زان از آن را به عنوان سود انباشته مجدداً در شركت سرمايهشركت را تقسيم، و چه مي

سازد، توانايي مند ميبه رغم اينكه پرداخت سود تقسيمي مستقيماً سهامداران را بهره. نمايند
بيكر (دهد هاي رشد را تحت تأثير قرار ميگيري از فرصتشركت در انباشت سود به منظور بهره

گيري در خصوص ارزيابي ين يكي از فاكتورهاي اصلي و مهم براي تصميمبنابرا). 2005، 1و پاول
هاي پژوهش. هااستها توسط سهامداران و سايرين ميزان سود تقسيمي توسط شركتشركت

- هايي سرمايهاند كه سرمايه گذاران تمايل بيشتري دارند تا در سهام شركتاخير نشان داده
.ايدار استهاي سود كم و پگذاري كنند كه نوسان

رساني وضعيت مطلوب هايي كه گاهي اوقات براي آرايش اطلاعاز سوي ديگر يكي از روش
مديريت سود به مداخله عمومي . گيرد، مديريت سود استها مورد استفاده قرار ميشركت

گردد مديريت در فرآيند تعيين سود كه غالباً در راستاي اهداف دلخواه مديريت است، اطلاق مي
مديريت سود روشي است كه توسط مديريت جهت دستكاري ). 2001، 2لد و همكارانواي(

رود؛ به عنوان مثال، هموار نمودن سود براي كسب اطمينان بيشتر سرمايه ها به كار ميداده
اين قبيل اقدامات . گرددها محسوب مياي از دستكاري دادهگذاران از پايداري سود، نمونه

اي تحت تأثير قرار هاي مالي را به ميزان قابل ملاحظهوجود در صورتهاي مممكن است داده
). 1384نوروش و همكاران، (دهد 

شود كه آيا ارتباط معناداري بين مديريت سود و با توجه به موارد بالا اين پرسش مطرح مي
 نه؟ هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد ياسياست تقسيم سود در شركت

1- Baker and Powell
2- Wild, et al.
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از اين رو هدف اصلي اين پژوهش، بررسي ارتباط بين مديريت سود و سياست تقسيم سود 
همچنين، در اين پژوهش تأثير . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استشركت

ها و نقش بازده حقوق صاحبان سهام در تعيين سياست تقسيم سود آنها مورد اندازه سازمان
اهميت اين پژوهش در اين است كه به مديران، سرمايه گذاران و ساير . ته استبررسي قرار گرف

ها و بازده دهد كه چه ارتباطي بين مديريت سود، اندازه شركتگيرندگان نشان ميتصميم
ها وجود دارد و آنها بر اساس اين نتايج حقوق صاحبان سهام با سياست تقسيم سود شركت

.كنندتري اتخاذ ميههاي آگاهانتوانند تصميممي
روشهمچنينوموضوعبامرتبطهايو پيشينه پژوهشنظريمبانيمقالهادامهدر

نتايجنهايتدر. شودميبيانپژوهشنظريمبانيومسألهازبرگرفتههايفرضيهوپژوهش
مطرحپيشينهونظريمبانيفرضيات،آزموننتايجبهتوجهباپاياندرومطرحفرضياتآزمون
. رسدميپايانبههاپيشنهادوهامحدوديتذكرباوگيردميصورتگيرينتيجهشده،

 مباني نظري پژوهش-2
تئوري نمايندگي عمدتا به تضاد موجود ميان مدير و مالك اشاره دارد؛ اين تضاد از متفاوت 

ران براي به از اين رو در اين خصوص مدي). 1384نمازي، (شود بودن اهداف آنان ناشي مي
حداكثر رساندن منافع شخصي خود به احتمال زياد اقدام به عواملي مانند مديريت سود خواهند 

سياست تقسيم سود، ) 1986 (1و جنسن) 1980(از سوي ديگر به عقيده گراسمن و هارت . كرد
به نقل (دهد هاي نقدي آزاد در دسترس مديران كاهش ميتضاد نمايندگي را با كاهش جريان

اي هاي گستردهاز اين رو در خصوص مديريت سود پژوهش). 1389از فخاري و يوسفعلي تبار، 
، كارامانيس و )2000 (2هاي كينانن و همكارانتوان به پژوهشصورت پذيرفته است؛ كه مي

هاي و در داخل ايران به پژوهش) 2008 (5، لو)2007 (4، چن و همكاران)2008 (3لينكس
.اشاره كرد) 1389(مقدم و كوهي و بهار) 1384(نوروش و همكاران 

ارائه و ) 1953(ورث فرضيه مديريت سود، در ابتدا با عنوان هموارسازي سود توسط هپ
مفهوم ). 1390جاني، به نقل از خدادادي و جان(معرفي شد ) 1964 (6سپس توسط گوردن
ري مالي براي بدست ي عمدي در فرايند گزارشگتوان به عنوان مداخلهمديريت سود را مي

1- Jensen, M
2- Kinnunen, et al.
3- Caramanis and Lennox 
4- Chen, et al.
5- Lo
6- Gordon
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پايه و اساس استفاده از سيستم ). 1989، 1اسكيپر(آوردن سطح مورد انتظار سود تعريف كرد 
دهد تا بتوانند وجوه نقد را به منظور حسابداري تعهدي اين است كه به مديران اين امكان را مي

گامي كه مديران با از اينرو، هن. بهتر نشان دادن عملكرد و وضعيت بنگاه اقتصادي تعديل كنند
تواند شاخص زنند، رقم سود حسابداري نمياستفاده از اقلام تعهدي دست به مديريت سود مي

). 2004ويلن، (قابل اتكايي براي ارزيابي عملكرد شركت به حساب آيد 
. از سوي ديگر، تبيين سياست تقسيم سود يكي از مسائل اصلي مطرح در ادبيات مالي است

تواند در دهد كه اعلام تقسيم سود ميدر زمينه سياست تقسيم سود نشان ميمطالعات پيشين 
؛ گاتمن و 2003، 3؛ لي و زايو1999، 2كخ و شنوي(افزايش ارزش شركت سودمند باشد 

 زيادي، مباني پژوهشگران). 2010، 6؛ فيرچايلد2009، 5؛ هاسيني و آل ايسا2008، 4همكاران
با وجود اين، . اندرهاي سياست تقسيم سود را فراهم آوردهنظري و شواهد تجربي مرتبط با معيا

مساله سياست تقسيم سود همچنان حل نشده باقي مانده و رهنمود مشخصي در خصوص 
) 2009 (8نجارآل). 2006، 7ناكور و همكاران(سياست تقسيم سود بهينه، پديد نيامده است 

د، ريسك تجاري، مالكيت نهادي و هاي رشعواملي مانند ميزان سودآوري، نسبت بدهي، فرصت
. شودداند كه باعث تغيير در ميزان تقسيم سود مياندازه شركت را از مجموعه عواملي مي

هاي مشخصي از قبيل هاي سهامي معمولاً در مورد تقسيم سود، سياستهمچنين، شركت
هاي مشابه، سياست تقسيم سود گذشته، هاي مورد استفاده در ساير شركتسياست

).1389نژاد، ستايش و كاظم(كنند آوري را اتخاذ ميهاي قانوني و ثبات سودمحدوديت
بازار سرمايه و اقتصاد ايران داراي چندين ويژگي مهم براي بررسي عوامل تأثير گذار بر 

در مرحله اول، بازار سرمايه و اقتصاد ايران در حال حركت به سمت . سياست تقسيم سود است
به طوري كه .  تا به حال مي باشد1364موقعيت اقتصادي در جهان از سال توسعه و بهبود 

.  به هشت برابر افزايش يافته است1389 تا سال 1364توليد ناخالص ملي در ايران از سال 
- ها در طول دوره رشد بالا سود تقسيمي باثباتدهند كه شركتها نشان ميبسياري از پژوهش

1-Schipper
2- Koch and Shenoy
3- Lee and Xiao
4- Guttman, et al.
5- Hussainey and Aal-Eisa
6- Fairchild
7- Naceur, et al.
8- Al- Najjar  
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رسد كه با توجه با ؛ از اين رو ضروري به نظر مي)2009، 1ويداحمد و جا(كنندتري پرداخت مي
ها در ايران با توجه به روند رو به اين مطالب اثرات مديريت سود بر سياست تقسيم سود شركت

.رشد مورد بررسي قرار گيرد
هاي توسعه يافته نظير آمريكا و بيشتر دوم، سطح حاكميت شركتي در ايرن با كشور

در ايران با توجه به حاكميت شركتي ). 1385يگانه، حساس(ي مشابه نيست كشورهاي اروپاي
ها عموماً دولتي و يا اغلب با تسلط يك سهامدار اصلي اداره مي ضعيف ساختار مالكيت شركت

تواند بر عهده داشته ترين وظايفي كه حاكميت شركتي ميشود؛ از سوي ديگر يكي از مهم
يگانه و باغوميان، حساس(ها است فيت گزارشگري مالي شركتدهي نسبت به كيباشد، اطمينان

از اين رو  با توجه به سطح ضعيف كنترل توسط سهامداران اقليت ضروري به نظر ). 1384
.رسد كه رابطه مديريت سود با سياست تقسيم سود مورد بررسي قرار گيردمي

 توسعه يافته نظير آمريكا سوم، در ايران قوانين ماليات در خصوص سود سهام با كشورهاي
ها با هدف عدم متفاوت است؛ با توجه به متفاوت بودن قوانين مالياتي ممكن است شركت

پرداخت ماليات دست به عواملي همچون مديريت سود، كه ممكن است كيفيت گزارشگري 
د نيز هاي خاص تقسيم سود دست بزنند؛ لذا در اين مورمالي را تحت تأثير قرار دهد، يا سياست

.ضروري است كه رابطه بين مديريت سود و سياست تقسيم سود مورد بررسي قرار گيرد
هاي غرب و ساير كشورها قرار هاي اخير مورد تحريمچهارم، با توجه به اينكه ايران در سال

ها، نحوه مبادلات و گرفته است؛ از اين رو ساختار سرمايه و به تبع آن نحوه تأمين مالي شركت
بنابراين، به طور كلي با توجه . ها متفاوت استهاي بازار سرمايه در ايران از ساير كشورسياست

ها در بورس به مطالب بالا ضروري است كه اثرات مديريت سود بر سياست تقسيم سود شركت
.اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گيرد

پيشينه پژوهش- 3
ها رات مديريت سود بر سياست تقسيم سود شركتهاي اندكي به بررسي اثتا كنون پژوهش

هاي انجام شده در داخل و خارج از كشور كه بنابراين، اين بخش به بررسي پژوهش. اندپرداخته
. پردازدتا حدودي مرتبط با موضوع پژوهش هستند، مي

1- Ahmed and Javid

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
01

 ]
 

                             5 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-204-fa.html


91تابستان / 14شماره / ارمچهسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
3

32

پيشينه خارجي
. بوده استيكي از پيشگامان در پژوهش مرتبط با سياست تقسيم سود ) 1956 (1لينتنر

يابند ها چگونه به سياست تقسيم سود دست ميپژوهش وي در اين زمينه كه مديران شركت
اي از قضاوت مديريت وي دريافت كه نرخ تقسيم سود در حال حاضر به عنوان نشانه. بوده است

گيري بسيار پيچيده براي مديريت به منظور كاهش تقسيم سود سهام است؛ اين يك تصميم
ها در اوايل چرخه حيات خود تمايل به پرداخت نين وي دريافت كه برخي از شركتهمچ. است

تقسيم سود سهام ندارند؛ به علت اينكه آنها در آن زمان بر روي رشد و حفظ درآمد شركت 
.تمركز دارند

، سياست تقسيم سود مربوط به بازارهاي )1961 (2بر اساس پژوهش ميلر و موديگلياني
هاي كارا در صورت نبودن ها نشان داد طبق شرايط بازارنتايج پژوهش آن. سرمايه كامل نيست

ماليات ميزان سود تقسيمي براي سهامداران تفاوتي ندارد و ثروت سهامداران مستقل از سود 
.تقسيمي است

هاي سرمايه گذاري، در مقاله خود به بررسي روابط بين فرصت) 1999 (3فرديناند و كلي
ها نتايج پژوهش آن. اي پرداختندهاي كرهت تقسيم سود در بين شركتبدهي شركت و سياس

هاي سرمايه گذاري با ميزان بدهي و سياست تقسيم نشانگر رابطه منفي معناداري بين فرصت
.سود است

در مطالعه خود با ارائه شواهدي نشان دادند كه تقسيم سود با ) 2002 (4كاتو و همكاران
دهد كه ارتباط مستقيمي بين مديريت سود ها نشان مينتايج آن. شدباانگيزه مديريت سود مي

.و سياست پرداخت تقسيم سود در بانك هاي ژاپني وجود دارد
هاي اوليه در مقاله خود به بررسي مديريت سود و عرضه) 2003 (5روسنبوم و همكاران

 عمومي در هاي اوليههاي انجام شده در خصوص عرضهعمومي كه يكي از اولين مطالعه
هاي اوليه  تايي از عرضه65ها بوسيله يك نمونه آن. اندكشورهاي اروپايي بوده است، پرداخته

هاي هلندي دريافتند كه مديران سودهاي شركت را در اولين سال، البته نه عمومي شركت
نتايج پژوهش . كنندهاي قبل از عرضه اوليه عمومي، به عنوان شركت عمومي اداره ميسال

مچنين نشانگر وجود رابطه منفي معناداري بين اندازه اقلام تعهدي اختياري جاري در اولين ه

1- Linter
2- Miller and Modigilani
3- Ferdinand and Kealy
4- Kato, et al.
5- Roosenboom, et al.
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سال به عنوان شركت عمومي و ميزان كارايي قيمت سهام بلندمدت در طول بيشتر از سه سال 
.مي باشد
به بررسي حاكميت شركتي و سياست تقسيم سود در بازارهاي نوظهور ) 2004 (1تونمي

 كشور نشان 19 شركتي از 365نتايج پژوهش وي با استفاده از يك نمونه . تپرداخته اس
. تر پرداخت تقسيم سود سهام بالاتري دارندها با حاكميت شركتي قويدهد كه شركتمي

هاي همچنين، نتايج پژوهش نشانگر رابطه منفي معناداري بين پرداخت سود سهام و فرصت
.يت بهتر استهاي با حاكمتر ميان شركترشد قوي

در پژوهشي به بررسي تأثير مديريت سود بر سياست تقسيم سود ) 2010 (2شاه و همكاران
 شركت چيني در 55ها با استفاده از اطلاعات آن. انددر بين دو كشور چين و پاكستان پرداخته

 به 2007 تا 2003هاي شركت پاكستاني در طي سال120 و 2007 تا 2001هاي طي سال
دهد كه در هر دو كشور ها نشان مينتايج پژوهش آن.  تحليل اطلاعات پرداختندتجزيه و

همچنين نتايج نشانگر اين است كه در . مديريت سود تأثيري بر سياست تقسيم سود ندارد
تر سود تقسيمي بيشتري پرداخت هاي كوچكتر و در چين شركتهاي بزرگپاكستان شركت

.كنندمي
هاي مالي با به بررسي ارتباط بين مديريت سود و تقلب در صورت) 2011 (3پرولز و لوگي

 شركتي از 54هاي كلاهبردار و يك نمونه  شركتي از شركت54استفاده از يك نمونه 
هاي ها نشانگر اين است كه شركتنتايج پژوهش آن. هاي غيركلاهبردار پرداختندشركت

.اندهاي غيركلاهبردار داشتهت به شركتهاي قبل مديريت سود بيشتري نسبكلاهبردار در سال
در پژوهش خود به بررسي تأثير مالكيت دولتي بر سياست ) 2011 (4وانگ و همكاران

هاي دهد كه نرخ پرداخت تقسيم سود شركتها نشان ميهاي آنيافته. تقسيم سود پرداختند
ميانگين نسبت دهد و به طور چيني واكنش نسبتاً سريع نسبت به تغييرات سود نشان مي

هاي هاي نوظهور و شركتهاي چيني بين نسبت پرداخت بازارپرداخت واقعي براي شركت
ها مطابق با سياست تقسيم سود اقتصادهاي در حال به طور كلي نتايج آن. توسعه يافته است

ها همچنين نشانگر اين است كه احتمال پرداخت تقسيم سود در نتايج پژوهش آن. توسعه است
.هاي با مالكيت دولتي در حال افزايش است شركتميان

1- Mitton
2- Shah, et al.
3- Perols and Lougee
4- Wang, et al.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
01

 ]
 

                             7 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-204-fa.html


91تابستان / 14شماره / ارمچهسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
3

34

در پژوهشي به بررسي تأثير مديريت سود بر سياست تقسيم ) 2011 (1اريف و همكاران
نتايج . اند پرداخته2009 تا 2004هاي  شركت در طي سال86هاي سود با استفاده از داده

مديريت سود و سياست تقسيم دهد كه هيچ گونه ارتباط معناداري بين ها نشان ميپژوهش آن
تر در هاي كوچكدهد كه شركتها نشان ميعلاوه بر اين نتايج پژوهش آن. سود وجود ندارد
.كنندتر سود تقسيمي بيشتري پرداخت ميهاي بزرگمقايسه با شركت

پيشينه داخلي
ها به بررسي اثر سود تقسيمي بر قيمت سهام شركت) 1382(طينت و ساربانها خوش

1380 تا 1373 شركت در دوره زماني 60هاي مربوط به ها با استفاده از دادهآن. داختندپر
.نشان دادند كه بين سود تقسيمي و قيمت سهام همبستگي مستقيمي وجود دارد

هاي پذيرفته به بررسي عوامل موثر بر مديريت سود در شركت) 1383(حيدري و همتي پور
 شركت 62هاي مربوط به ها با استفاده از دادهآن. اندن پرداختهشده در بورس اوراق بهادار تهرا

 نشان دادند كه بين نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و 1380 تا 1376هاي در طي سال
ها حاكي از اين همچنين نتايج پژوهشĤن. دستكاري سود ارتباط مثبت معناداري وجود ندارد

نگيزه بيشتري جهت افزايش سود دارد و همچنين است كه با افزايش اندازه شركت مديريت ا
باشند فشارهاي سياسي وارده بر آنها هاي كه از تعداد كاركنان بيشتري برخوردار ميشركت

ها جهت كاهش فشار وارده اقدام به كاهش سود بيشتر است؛ در نتيجه مديريت اين گونه واحد
 و مالكيت با دستكاري سود ارتباط ها همچنين نشان داد كه بين پاداشنتايج آن. نمايدمي

.آماري معناداري وجود ندارد
كننده در پژوهش خود به شناسايي و تبيين عوامل تعيين) 1384(جهانخاني و قرباني 

) 1387- 1382( ساله 6 شركت طي يك دوره 63هاي سياست تقسيم سود با استفاده از داده
ها از الگوي گام  سياست تقسيم سود شركتها حاكي از آن است كهنتايج پژوهش آن. پرداختند

رود تا اگر همچنين با توجه به تأييد نظريه پيام رساني، انتظار مي. كندتصادفي پيروي مي
.باشد) پايين(برخوردار باشد، بازده نقدي آن نيز بالا ) پاييني(شركتي از رشد سود بالايي 

گي مديريت سود در در پژوهش خود به بررسي چگون) 1384(نوروش و همكاران 
1382 تا 1375هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي سال هاي شركت

هاي بزرگ در ايران اقدام به ها حاكي از اين است كه شركتهاي پژوهشĤنيافته. پرداخته اند

1- Arif, et al.
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همچنين . شوداند وانگيزه اعمال اين مديريت نيز با افزايش بدهي بيشتر ميمديريت سود كرده
هاي بزرگ از اقلام تعهدي براي كمتر كردن ماليات ها نشان داد كه شركتهاي پژوهش آنيافته

.شودها، تمايل مديران به مديريت سود بيشتر ميتر شدن شركتكنند و با بزرگاستفاده مي
به بررسي رابطه بين مالكيت نهادي سهام و مديريت سود ) 1388(مرادزاده فرد و همكاران 

ها به طور كلي حاكي از آن است كه بين سطح مالكيت نهادي نتايج پژوهش آن. رداختندپ
.سهام و مديريت سود رابطه منفي معنادار وجود دارد

 مربوط 1386 تا 1381هاي هاي تاريخي سالبا استفاده از داده) 1388(نوروش و حسيني 
 بررسي رابطه بين كيفيت افشا و  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به51به 

در اين پژوهش براي اندازه گيري كيفيت افشا از دو معيار به موقع . مديريت سود پرداختند
بودن و قابليت اتكا استفاده گرديده و مديريت سود با استفاده از مدل تعديل شده جونز برآورد 

ت افشاي شركتي و به موقع دهد كه بين كيفيها نشان ميهاي پژوهش آنيافته. گرديده است
.بودن افشاي شركتي با مديريت سود رابطه منفي معناداري وجود دارد

هاي نقد آزاد و سياست تقسيم به بررسي رابطه بين جريان) 1388(راز و همكاران رضواني
هاي مربوط به هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از دادهسود در شركت

دهد كه هم نتايج پژوهش آنها نشان مي. اند پرداخته1386 تا 1383هاي  شركت طي سال125
گذاري پايين بين وجوه نقد هاي سرمايههاي داراي فرصتهاي بزرگ و هم در شركتدر شركت

.آزاد و تغييرات تقسيم سود رابطه مثبت معنادار وجود دارد
 مديريت سود و سودآوري آينده، كارا يا با آزمون رابطه بين) 1389(بهار مقدم و كوهي 

فرضيه پژوهش با استفاده از . طلبانه بودن عمل مديريت سود را مورد بررسي قرار دادندفرصت
 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 63هاي تجمعي و سالانه با بكارگيري اطلاعات داده

ها ديدگاه نتايج پژوهش آن. ه است مورد آزمون قرار گرفت1387 تا 1382هاي تهران در سال
كند؛ همچنين نتايج اين پژوهش با اين ديدگاه فرصت طلبانه بودن مديريت سود را رد مي

هاي دهد كه در شركتسازگار است كه مديريت سود حداقل زيان بخش نيست و نشان مي
ه كارايي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مديريت سود فرصت طلبانه نيست و ب

.گرايش دارد
 شركت در بازه زماني 77با استفاده از داده هاي ) 1389(ستايش و كاظم نژاد 

 به بررسي تأثير ساختار مالكيت و تركيب هيات مديره بر سياست تقسيم سود 1382-1386
نتايج پژوهش آنها حاكي از . شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

است كه مالكيت شركتي و استقلال هيات مديره به طور مثبت و مالكيت نهادي به طور اين 
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منفي، نسبت سود تقسيمي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تحت 
همچنين شواهدي دال بر وجود رابطه معنادار بين مالكيت مديريتي و ميزان . تأثير قرار مي دهد

.است تقسيم سود مشاهده نشدتمركز مالكيت با سي
به بررسي رابطه بين سياست تقسيم سود و حاكميت ) 1389(فخاري و يوسفعلي تبار 

125هاي شركتي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده
دهد كههاي پژوهش وي نشان مييافته.  پرداختند1386تا 1383هاي شركت در طي سال

اين يافته . رابطه معكوس معناداري بين شاخص حاكميت شركتي و تقسيم سود وجود دارد
هاي بورس از تقسيم سود براي كسب شهرت و ايجاد اعتبار بيانگر اين موضوع است كه شركت

كنند و با وجود ارتباط معنادار حاكميت شركتي و تقسيم سود، تأثير حاكميت استفاده مي
. اندك استشركتي بر تقسيم سود 

 شركت پذيرفته 47هاي مربوط به با استفاده از داده) 1389(سقي پورحيدري و قاسميان
 به بررسي رابطه بين تغييرات 1385 تا 1379شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

. اندها پرداختههاي خاص شركتهاي نقدي و تغييرات سود تقسيمي با توجه به ويژگيجريان
ها حاكي از اين است كه با در نظر گرفتن تغييرات سود عملياتي، بين تغييرات نتايج پژوهش آن

همچنين نتايج . هاي نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي، رابطه معناداري وجود داردجريان
هاي ها نشان داد كه ميزان رشد و توسعه يافتگي شركت، رابطه بين تغييرات جريانپژوهش آن

.دهدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي را تحت تأثير قرار نمينقد
در پژوهشي به بررسي اثر اهرم شركت بر سياست تقسيم سود ) 1390(مهد و اصغري بني
66هاي مربوط به هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از دادهشركت

 نشان داد كه بين اهرم مالي هانتايج پژوهش آن.  پرداختند1387 تا 1380شركت در بازه زماني 
. سود رابطه معناداري وجود نداردبا سياست تقسيم

در پژوهشي به بررسي اثرات بيش ارزشيابي سهام بر ) 1391(موسوي شيري و همكاران 
 تا 1383هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي سالمديريت سود شركت

نتايج پژوهش آنها نشان داد كه بيش ارزشيابي سهام با مديريت سودهاي . اندته پرداخ1387
.هاي بعد رابطه مثبت معناداري داردافزايشي دوره

هاي اندكي در گردد كه پژوهشبا توجه به مطالب ذكر شده و نتايج جستجوها ملاحظه مي
نجام شده است كه بعضاً زمينه تأثير مديريت سود بر سياست تقسيم سود در خارج از كشور ا

نتايج بدست آمده نا همسو با هم هستند و اين در حالي است كه در داخل با توجه به 
جستجوهاي انجام شده، تا كنون پژوهشي كه بيانگر تأثير مديريت سود بر سياست تقسيم سود 
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تأثير باشد در ادبيات حسابداري مشاهده نگرديده است؛ لذا پژوهش حاضر سعي بر آن دارد تا 
.مديريت سود بر سياست تقسيم سود را در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار دهد

هاي پژوهشفرضيه-4
در راستاي دستيابي به هدف پژوهش در اين مقاله با توجه به مباني نظري و پيشينه پژوهش 

:هاي پژوهش به شرح زير تدوين شده استمطرح شده، فرضيه
.ها تأثير داردت تقسيم سود شركتمديريت سودبر سياس)1
.ها تأثير داردبرسياست تقسيم سود شركت) ROE(بازده حقوق صاحبان سهام )2
.ها تأثير داردها برسياست تقسيم سود آناندازه شركت)3

 روش پژوهش- 5
هاي تجربي است؛ كه به لحاظ هدف از نوع پژوهشهاي شبهاين پژوهش از نوع پژوهش

اي شامل سهامداران، تواند براي طيف گستردهنتايج حاصل از آن مي. ردگيكاربردي قرار مي
هاي پذيرفته شده در بورس شركت. حسابرسان، بورس اوراق بهادار و سايرين مفيد واقع گردد

-اطلاعات مورد نياز شركت. دهنداوراق بهادار تهران، جامعه آماري پژوهش حاضر را تشكيل مي
به . اندر پرداز و سايت رسمي سازمان بورس اوراق بهادار گردآوري شدهافزار تدبيها از طريق نرم

ها ميان اعضاي جامعه، شرايط زير براي انتخاب نمونه آماري قرار علت وجود برخي ناهماهنگي
:شرايط ياد شده عبارتند از. داده شده و از اين رو نمونه به روش حذف سيستماتيك انتخاب شد

. پايان اسفند ماه هر سال باشدسال مالي شركت منتهي به)1
.، تغيير سال مالي نداده باشد89 تا 84هاي شركت طي سال)2
.هاي مورد نياز در دسترس باشداطلاعات مالي مورد نياز به منظور استخراج داده)3
.ده نباشدهاي مالي مذكور زيانطي سال)4
.شد در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده با83تا پايان سال مالي )5
گري مالي، گذاري، واسطههاي سرمايهشركت(ها و مؤسسات مالي جزء بانك)6

هاي نباشد؛ زيرا افشاي اطلاعات مالي و ساختار) هاهاي هلدينگ و ليزينگشركت
.راهبري شركتي در آنها متفاوت است

نه  به عنوان نمو1389 تا 1385 شركت در دوره زماني 74با توجه به شرايط ياد شده، تعداد 
همچنين، . شركت خواهد بود- سال370با اين اوصاف، نمونه اين پژوهش شامل . انتخاب شد

هاي پژوهش، از مدل رگرسيوني حداقل مربعات ها و برآورد مدلبراي تجزيه و تحليل داده
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. شودهاي تركيبي به روش اثرات ثابت، اثرات مشترك يا اثرات تصادفي استفاده ميمعمولي داده
پاگان و -هاي مختلفي مانند آزمون چاو، بروشص روش تخمين مناسب از آزمونبراي تشخي

افزار اكسل ها با استفاده از نرمدر نهايت لازم به ذكر است كه داده. هاسمن استفاده شده است
تجزيه و تحليل نهايي انجام Spss-19و  EViews-7افزارآماده و سپس با استفاده از نرم

.گرفته است

گيري و تعريف متغيرها نحوه اندازه- 6

متغير مستقل
ها متغيرهاي مستقل اين پژوهش مديريت سود، بازده حقوق صاحبان سهام و اندازه شركت

ادبيات . هاي موجود درباره مديريت سود عموماً متوجه اقلام تعهدي بوده استمطالعه. باشندمي
گيري مديريت سود استفاده اي براي اندازهيلهاي از اقلام تعهدي اختياري به عنوان وسگسترده

منظور از اجزاي اختياري و غيراختياري اين است كه مديران در تهيه و گزارشگري آنها .اندنموده
براي محاسبه اقلام تعهدي ). 1390محمود آبادي و منصوري، (چه ميزان اختيار عمل دارند 

1توان به مدل هيليشده است؛ كه ميهاي گذشته استفاده هاي گوناگوني در مطالعهروش

در اين مطالعه اقلام . اشاره كرد) 1995(، مدل تعديل شده جونز )1991 (2، مدل جونز)1985(
تعهدي اختياري به شيوه دچو و همكاران كه به مدل تعديل شده جونز مشهور گرديده است، 

.شوده ميدر مرحله اول كل اقلام تعهدي به صورت زير محاسب. گرددمحاسبه مي
TAit= NIit – CFOit

)1(
:كه در آن

TAit = iبراي سازمان t كل اقلام تعهدي در سال
NIit = iبراي سازمان t سود خالص در سال
CFOit=iبراي سازمان t هاي عملياتي در سال هاي نقدي ناشي از فعاليتجريان

د طبق استاندارد حسابداري در ايران به علت تفاوت در نحوه تهيه صورت جريان وجوه نق
بايستي ) FASB( هيئت استانداردهاي حسابداري مالي آمريكا 95 ايران با استاندارد 2شماره 

جريان نقد عملياتي طبق صورت جريان وجوه :  تعديل روبرو صورت پذيردCFOitدر خصوص 

1- Healy
2- Jones
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پرداختي بابت ها و سود جريان نقد مرتبط با بازده سرمايه گذاري+ سود سهام پرداختي + نقد 
.هاي نقدي مرتبط با ماليات جريان–تأمين مالي 

:گرددهمچنين، بخشغيراختيارياقلام تعهدي به صورت زير محاسبه مي
NDAit= β1 (1/T.ASTit-1) +β2(∆REVit - ∆R.Ait/T,ASTit-1)+ β3(∆F.Ait/T.ASTit-1)

)2(

∆.t ،R.A تغيير در درآمد در سال ∆Rev اختياري، اقلام تعهدي غيرNDAكه در آن 
 تغيير در ∆.t-1،F.Aها در سال كل داراييT.AST-1ها و اسناد دريافتني، تغيير در حساب

 بر اساس مدل تعديل شده β3 و β2 و β1دراين پژوهش باشند؛  ميtهاي ثابت در سال دارايي
:شود به شرح زير محاسبه ميجونز

TAit = β1 + β2 (∆REVit - ∆R.Ait) + β3(∆F.Ait) )3(
پس از محاسبه كل اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غير اختياري، با استفاده از فرمول زير اقلام 

:شودتعهدي اختياري محاسبه مي
DAit = TAit– NDAit )4(
DAit = اقلام تعهدي اختياري
TAit = كل اقلام تعهدي

متغيرهاي اندازه ) 2011(همچنين، در اين پژوهش نيز مشابه پژوهش اريف و  همكاران 
سود خالص تقسيم بر حقوق ( و بازده حقوق صاحبان سهام )لگاريتم طبيعي كل فروش(شركت 

.اندرفته شده به عنوان متغيرهاي مستقل در نظر گ)صاحبان سهام

متغير وابسته
)DPO(همچنين، در اين پژوهش با توجه به هدف و سوال پژوهش، سياست تقسيم سود 

در اين پژوهش مشابه شاه و همكاران . ها به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده استشركت
اليات با تقسيم كردن ميزان سود تقسيم شده شركت بر ميزان سود خالص بعد از م) 2010(

.آيدمتغير وابسته پژوهش به دست مي

هاتجزيه و تحليل داده-7
 داده مربوط به پژوهش در طي 4884در اين قسمت نتايج حاصل از تجزيه و تحليل 

پس از .  ارائه و در مورد نتايج به دست آمده بحث صورت گرفته است1389 تا 1385هاي سال
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ها در خصوص آزمون راي تجزيه و تحليل دادههاي مورد آزمون ببررسي نرمال بودن داده
، از مدل رگرسيوني )1مدل اثرات مشترك(هاي پژوهش، پس از تعيين مدل مناسب فرضيه

.ايمهاي تركيبي به صورت پايين استفاده كردهداده
DPOit = α + β1DAit + β2ROEit + β3Sit + εit

)5(
:كه در آن

DPO =  تقسيم شده تقسيم بر سود خالص بعد از مالياتسود(سود تقسيمي پرداختي (
DA = اقلام تعهدي اختياري
ROE=  بازده حقوق صاحبان سهام
S =  اندازه شركت

 از 1389 تا 1385هاي  داده مربوط به نمونه طي سال4884همانطور كه قبلا اشاره شد، 
 لازم جهت تعيين اقلام هايپس از انجام محاسبه. آوري داده گردآوري شدطريق ابزارهاي جمع

. طبق مدل تعديل شده جونز برآورد گرديدβ3و β1 ،β2تعهدي، عوامل
1جدول شماره . دهد آمار توصيفي براي همه متغيرهاي پژوهش را نشان مي1جدول شماره

.دهنده ميانگين، ميانه، انحراف استاندارد و تعداد مشاهدات استنشان

ي پژوهشهاي توصيفي متغيرهاآماره:1جدول 
DPODAROESizeمتغيرها

88/056/377/4679/26ميانگين

62/002/437/058/26ميانه

59/215/582/86653/1انحراف استاندارد

370370370370تعداد

هاي پژوهشگريافته: مأخذ

شود مقدار ميانگين براي سود تقسيمي  ملاحظه مي1همانطور كه در جدول شماره 
)DPO( اقلام تعهدي اختياري ،)DA( بازده حقوق صاحبان سهام ،)ROE ( و اندازه شركت

1- Common Effect Model
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)Size ( به ترتيب برابربا)مقدار ميانه براي سود . باشدمي) 79/26(و ) 77/46(، )56/3(، )88/0
تقسيمي، اقلام تعهدي اختياري، بازده حقوق صاحبان سهام و اندازه شركت به ترتيب برابر با 

همچنين، انحراف استاندارد متغيرهاي مذكور به . باشدمي) 58/26(و ) 37/0(، )02/4(، )62/0(
لازم به ذكر است كه تعداد . باشدمي) 53/1(و ) 82/866(، )15/5(، )59/2(ترتيب برابر با 

. شركت است- سال370 مورد يا به عبارتي 74هاي مورد بررسي در پژوهش شركت
خطي ميان متغيرها را بررسي كرد كه با  امكان هم2توان با استفاده از جدول شمارهمي

به جز همبستگي بين بازده حقوق صاحبان سهام و (توجه به همبستگي ضعيف بين متغيرها 
.خطي شدن بين ساير متغيرها وجود نداردتوان نتيجه گرفت كه امكان هممي) مديريت سود

هشماتريس همبستگي مشاهده شده بين متغيرهاي پژو:2جدول 

1234متغيرها

1سود تقسيمي1

1-050/0مديريت سود2

144/01**-010/0بازده حقوق صاحبان سهام3

1-015/0-002/0036/0اندازه4

 يا به عبارت Rمقدار .  خلاصه نتايج تحليل رگرسيوني آورده شده است3در جدول شماره 
باشد كه به  مي915/0 برابر با R2مقدار . باشد مي95/0ديگر رابطه ساده ميان متغيرها برابر با

توان با را مي) DPO( درصد از تغييرات مربوط به نرخ سود تقسيمي 5/91اين معني است كه 
و ) ROE(، بازده حقوق صاحبان سهام )DA(استفاده از متغيرهاي اقلام تعهدي اختياري 

R2همچنين مقدار. بيني كردپيش) Size(اندازه شركت 
adj باشد و با توجه  مي4213/0برابر با

لذا با توجه به . به اين كه بيش از دو متغير مستقل داريم بهتر است از اين مقدار استفاده كنيم
 درصد از تغييرات متغير وابسته را از روي متغيرهاي مستقل 13/42توان اين مقدار تنها مي

 است، از اين 88/1ي دوربين واتسون كه برابر با همچنين با توجه به مقدار آماره. بيني كردپيش
. رو خودهمبستگي بين خطاهاي مدل وجود ندارد
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نتايج تحليل رگرسيون: 3جدول 
هاي رگرسيونآماره

R95/0

R2915/0

R2
adj4213/0

28/1خطاي استاندارد رگرسيون

88/1 واتسون-آماره دوربين

هاي پژوهشگريافته: مأخذ

 براي برازندگي مدلANOVAجدول :4جدول 

FPمجذور ميانگينdfمجموع مجذوراتمنبع پراكندگي

144/63048/2رگرسيون

402/2476366766/6باقيمانده

-547/2482369كل

303/0823/0

هاي پژوهشگريافته: مأخذ

 سود تقسيمي و معناداري بين نرخرابطهدهنده آن است كهنتايج مدل رگرسيوني نشان
1هاي قبلي مانند بريكلياين نتايج با پژوهش. وجود ندارد)مديريت سود(اقلام تعهدي اختياري 

، كه بيانگر )2006 (3همسو است؛ و با نتايج پژوهش ساوو) 1988 (2و هيلي و پالپو) 1983(
ن همچني. رابطه منفي معنادار بين مديريت سود و سياست تقسيم سود است؛ ناهمسو است

دهنده آن است كه بين بازده سطح معناداري مربوط به بازده حقوق صاحبان سهام نيز نشان
اين نتايج نيز با پژوهش . حقوق صاحبان سهام و نرخ سود تقسيمي رابطه معناداري وجود ندارد

دهنده يك رابطه سطح معناداري اندازه شركت نشان. همسو است) 2011(اريف و همكاران 
ها و نرخ سود تقسيمي آنها وجود دارد؛ به اين معنا كه با  بين اندازه شركتمنفي معناداري

اين نتايج نيز با پژوهش اريف و . يابدها ميزان سود تقسيمي كاهش ميافزايش اندازه شركت
.  همسو است) 2011(همكاران 

1- Brickley
2- Healy and Palepu
3- Savov
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جدول ضرايب:5جدول 

خطاي استانداردtآماره ضرائبمتغيرها
سطح 

معناداري

700787/7143177/1736306/72563/0ز مبدأعرض ا

021006/08421/0-199807/0-004197/0مديريت سود

107345/00568/0-271325/0-029125/0بازده حقوق صاحبان سهام

432843/20156/0-009872/1-456861/2اندازه

هاي پژوهشگريافته: مأخذ

 نتيجه گيري و پيشنهادها-8
 شركت نمونه 74هاي مربوط به هاي پژوهش با استفاده از دادهز آزمون فرضيهنتايج حاصل ا

 به 1389 تا 1385هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي سالاز شركت
:شرح زير است

ها دهد كه بين مديريت سود و ميزان سود تقسيمي شركتنتيجه فرضيه اول نشان مي
و شاه ) 2011(د ندارد؛ نتايج اين فرضيه با نتايج پژوهش اريف و همكاران ارتباط معناداري وجو

و ساوو ) 2002(همسو است، در حاليكه با نتايج پژوهش كاتو و همكاران ) 2010(و همكاران 
ها در بورس اوراق بهادار دهد كه مديران شركتاين نتيجه نشان مي. در تضاد است) 2006(

كنند و مديريت سود  از سياست تقسيم سود شركت دستكاري ميتهران سود را به دلايلي غير
گذاران هنگام ها باشد؛ لذا سرمايهتواند علامتي براي سياست تقسيم سود شركتنمي

.گيري درباره سياست تقسيم سودشركت نبايد به مديريت سود به تنهايي توجه كنندتصميم
قوق صاحبان سهام و سياست تقسيم دهد كه بين بازده حنتيجه فرضيه دوم نيز نشان مي

نتايج اين فرضيه نيز با نتايج پژوهش اريف و . ها ارتباط معناداري وجود نداردسود شركت
گذاران نيز بايد هنگام از اين رو در اين مورد هم سرمايه. همسو است) 2011(همكاران 

حبان سهام به عنوان ها نبايد به بازده حقوق صاگيري درباره سياست تقسيم سود شركتتصميم
.كننده ميزان سود تقسيمي به تنهايي توجه كننديكي از عوامل تعيين

دهد كه يك رابطه منفي معناداري بين اندازه در نهايت نتيجه آزمون فرضيه آخر نشان مي
نتايج اين فرضيه نيز با نتايج پژوهش اريف و . ها وجود داردها و ميزان سود تقسيمي آنشركت

ها دهنده آن است كه با افزايش اندازه شركتاين نتيجه نشان. همسو است) 2011(همكاران 
اين نتيجه ممكن است به اين علت باشد كه . كند و بالعكسها كاهش پيدا ميسود تقسيمي آن
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گذاران بيشتر دست به پرداخت سود تقسيمي بيشتر تر براي جذب سرمايههاي كوچكشركت
تر ممكن است مضر و هاي كوچكرفتن چنين سياستي براي شركتبنابراين در پيش گ. بزنند
هايي كه مناسب نيست پرداخت آور باشد؛ به اين علت كه آنها سود تقسيمي را در زمانزيان
ها اين شركت. هاي خود بپردازندها بايستي در اين مواقع به بررسي سياستاين شركت. كنندمي

.باشنده كردن سود نسبت به پرداخت سود تمركز داشتهبايستي بيشتر بر روي انباشته و ذخير
هاي اين پژوهش، سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار به طور كلي با توجه به نتايج فرضيه

گيري در مورد سود تقسيمي بايستيبا توجه به سطح معناداري براي تهران در خصوص تصميم
مايند، اما در مورد بازده حقوق صاحبان سهام و ها توجه نمتغيرها در وهله اول به اندازه شركت

. كننده توجه نمايندمديريت سود نبايستي به تنهايي به عنوان عوامل تعيين

هاي آينده پيشنهادهايي براي پژوهش-9
تواند شود كه ميتري از موضوع نمايان ميتر و تازهطي انجام هر پژوهش، ابعاد گسترده

بنابراين، با توجه به نتايج حاصل از پژوهش و . ي بعدي باشدهانقطه آغازي براي پژوهش
:شودهاي بعدي پيشنهاد ميهاي آن، پيشنهادهاي زير براي پژوهشمحدوديت

ها با عمر متفاوت و در با توجه به اينكه ممكن است سياست تقسيم سود شركت-1
ظر گرفتن صنايع مختلف، متفاوت باشد؛ از اين رو بررسي مجدد اين موضوع با در ن

نوع صنعت و تفكيك نمونه مورد بررسي بر اساس عمر شركت به پژوهشگران آينده 
.شودپيشنهاد مي

كنند اما تر سود بيشتري پرداخت ميهاي كوچكاين مقاله نشان داد كه شركت-2
به . هاي كوچك با ريسك بسياري روبرو استگذاري در شركتمعمولاً سرمايه

.شود كه ريسك را در اين تجزيه و تحليل وارد نماينديپژوهشگران آينده پيشنهاد م
گري گذاري، واسطههاي سرمايهشركت(ها و مؤسسات مالي با توجه به اينكه بانك-3

شود پژوهشگران از نمونه پژوهش حذف شده بودند، پيشنهاد مي) هامالي و ليزينگ
ها مورد  از شركتدر آينده تأثير مديريت سود بر سياست تقسيم سود را در اين گروه

.بررسي قرار دهند
شود كه رابطه غيرخطي بين مديريت سود و به پژوهشگران آينده پيشنهاد مي-4

.ها را مورد بررسي قرار دهندسياست تقسيم سود شركت
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هاي پژوهش محدوديت- 10
هاي تاريخي و وجود نداشتن اطلاعات مورد نياز و در اين پژوهش به علت استفاده از داده

ها و نبود سابقه زياد گيري متغيرهاي پژوهش، در مورد برخي از شركتبل اتكا براي اندازهقا
همچنين، . هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران، منجر به محدوديت نمونه آماري شدشركت

هاي بورس اوراق بهادار هاي شركتلازم به ذكر است كه در اين پژوهش به دليل استفاده از داده
.ها بايد جانب احتياط را رعايت نمودن در تعميم نتايج به ساير شركتتهرا
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