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  چکیده

 کنترل رفتار مدیریت و  تواند مستقیما بر می مكانیزم هایی کهیكی از  به عنوانسود سهام  پرداختسیاست های مناسب در 

به دلیل اهمیت موضوع ، تحقیق حاضر به ارائه مدل های اندازه گیری . همواره موردت وجه بوده است ثروت سهامداران اثر بگذارد

بدین منظور داده های مربوط به  پدیده چسبندگی تقسیم سود سهام و نقش چرخه های حیات و کیفیت حسابرسی در آن می پردازد.

به روش رگرسیون چند متغیره و چرخشی مورد  1811الی  1831 شرکت پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 111

تحلیل قرار گرفت. سپس ضمن ارائه مدل اندازه گیری، تاثیر پذیری پدیده چسبندگی تقسیم سود از ویژگی های حسابرسی بررسی 

این پدیده در مرحله  بلوغ  گردید. نتایج تحقیق نشان داد اولا بین شرکت های نمونه پدیده چسبندگی سود سهام وجود دارد. ثانیا

نسبت به مرحله مرحله رشد و افول شدیدتر است. همچنین تخصص و دوره تصدی حسابرس ارتباط معكوس و معناداری با 

چسبندگی سود سهام داشتند در حالیكه اندازه حسابرس تاثیری بر این پدیده نداشت. نتایج تحقیق حاضر می تواند جهت تصمیمات 
 .ط سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و سایر ذینفعان شرکت ها سودمند باشدتخصیص سرمایه توس
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 مقدمه -1

شرکت ها عموما سود تقسیمی خود را تغییر نمی دهند. 

این عدم تمایل که منجر به سود تقسیمی چسبنده می شود، 

در چند عامل ریشه دارد. یک عامل، نگرانی شرکت در مورد 

قابلیت حفظ سود تقسیمی بالا در دوره های آتی است. عامل 

دیگر، نگرش منفی بازار به کاهش سود تقسیمی و کاهش 

 قب در قیمت سهام است. متعا

( پیرامون پسبندگی سود، از 1161مطالعه جان لیتنر)
چگونگی تصمیم گیری شرکت ها در مورد میزان سود تقسیمی 

سال قبل آغاز شده است، اما یافته های وی همچنان  10حدود 

پابرجاست. نتیجه گیری های اساسی لیتنر مبنی بر اینكه 

ن می کنند ، سود شرکتها نسبت های پرداخت حذف تعیی

تقسیمی نسبت به سود وقفه دارد، و اینكه تغییرات سود 

تقسیمی اندک است، هنوز هم در مورد چگونگی تقسیم سود 

 شرکتها معتبر است.

با وجود افزایش نوسان پذیری در سود و جریان نقد، جالب 

است که سود تقسیمی این نوسان پذیری را منعكس نمی کند 

طور فعال درگیر ارزیابی چگونگی تقسیم  و این که شرکت ها به

 سود نیستند.

( توضیحی برای یافته های لیتنر ارائه 1118) کرت و مارچ

کردند، این توضیح در مفهومی نهفته است که آن را اجتناب از 
عدم اطمینان نامیدند. این محققان معتقدند ، مدیران با 

وتاه مدت استفاده از قواعد تصمیم گیری متمرکز بر بازخورد ک

حاصل از محیط اقتصادی ، تلاش می کنند تا از پیش بینی 

رویداد های آتی اجتناب کنند. به عبارت دیگر، شرکت ها قواعد 

استاندارد شده ای را اتخاذ می کنند که عدم اطمینان را حذف 

نمی کند، اما با آن به گونه ای مهار شده برخورد می کنند. در 

، مدل آنها مبین این است که ارتباط با سیاست تقسیم سود

 مدیران: 

  سطح سود تقسیمی را با نگاه به متوسط صنعت تعیین

 می کنند.

  ، در واکنش به تغییرات سود بر تغییرات سود تقسیمی

 تمرکز می کنند.

  از قواعد سر انگشتی ساده در مورد چگونگی تعدیل
سود تقسیمی استفاده می کنند، مانند افزایش سود 

 % یا بیشتر افزایش یابد.80صورتیكه سود تقسیمی در 

  از تعدیل سود تقسیمی در واکنش به تغییرات در

نگرش های سهامدار اجتناب می کنند، اگر آن را کوتاه 

 مدت ببینند.

این پیش بینی ها با یافته های لیتنر سازگار است)داموداران، 

2011 ،416 .) 

عدم  ،یینها تیمالك ریتاث یپژوهش حاضر به بررس

ی و مراحل چرخه عمر بر چسبندگ رعاملیمد تیمسول یدوگانگ

در دوران  یمال یریگ میتصم یندهای. فرآپردازد یسود سهام م

آنها  یریگ میدر تصم یاتیح یها امروزه به موضوع شرکت اتیح

 یها استیس نهیشده است. مطالعات انجام شده در زم لیتبد

متمرکز  افتهی وسعهت یکشورها یسود اصولا بر بازارها میتقس

پرداخت سود  یها یژدر رابطه با استرات یبوده و مطالعات کمتر

در حال توسعه و  یشده در بازارها رفتهیپذ یها در شرکت

 (. 2011،3نوظهور انجام گرفته است )دمودران،

و تاثیری  سود سهام یچسبندگ موضوع  تیبه اهم باتوجه

 قیتحق نیدرا که از جنبه های کیفیت حسابرسی بر آن دارد، 

و  کیفیت حسابرسکه  میمهم هست نیبه دنبال پاسخ به ا
سود سهام خواهد  یبر چسبندگ ریمراحل چرخه عمر باعث تاث

 شد؟

هدف از این پژوهش، بررسی پدیده چسبندگی سود سهام: 

میزان تاثیر پذیری ارائه مدل های جامع اندازه گیری و بررسی 

آن از  چرخه های حیات و کیفیت حسابرسی با توجه به 

اهمیت موضوع چرخه حیات و کیفیت حسابرسی در شرکتها و 

تاثیری که بر استفاده کنندگان صورتهای مالی دارد. ضروری 

می باشد.در این مقاله ابتدا مسئله اصلی پژوهش اهمیت و 

س توضیحاتی راجع به ارزش ان مورد بحث قرار می گیرد و سپ

هدف ، کاربرد و نتایج و فرضیات پژوهش ارائه می شود و ادامه 

روش پژوهش جامعه اماری نمونه برداری و ابزار گرد اوری داده 

ها و اطلاعات پژوهش تشریح می گردد.در این مقاله چارچوبی 

کلی از مسئله پژوهش ارائه شده و به چگونگی پاسخ دادن به 
 ته خواهد شد.این مسئله پرداخ

 

 ی و پیشینه تحقیقنظر یمبان -2

پردازی در زمینه سیاست تقسیم  های نظریه  اولین گام

بینی اثر پرداخت سود برقیمت سهام مربوط  سود به پیش 

شود. بحث درباره اهمیت آن برای نخستین بار از سوی میلر  می

(ارائه شد. آنها مدلی را ارائه نمودندکه 1161)1و مودیگلیانی

نقد ایجاد  ها و جریان  داد ارزش شرکت براساس دارایی نشان می

اطلاعاتی در خصوص انتظارات مدیران در مورد سودآوری آینده 
 (.1834،13شرکت است )جهانخانی و قربانی، 

 

 های سیاست تقسیم سودتئوری

ا توجه به اینكه به های مالی نظریات خود را بتئوریسین

های تقسیم سود و ارزش سهام معتقدند و ارتباط بین سیاست

اند؛ بعضی از این وجود ارتباط بین آنها، ارائه دادهیا به عدم 

اند با توصل به ریاضیات پیچیده و تحت نظران کوشیده صاحب



 زادهیروزعلیاکرم ف و بشکوه يمهد... /  يريپذ ریتاث زانیم يو بررس يریجامع اندازه گ يسود سهام: ارائه مدل ها يچسبندگ دهيپد
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های خود را در رابطه با بیشرایط بازار کامل سرمایه فرضیه 

تقسیم سود و ارزش سهام به اثبات برسانند. این  ارتباطی بین

 باشد. معروف می«2مكتب بازارکامل»مكتب به 
 

 تئوری هموارسازی سود تقسیمی

3تئوری پرنده دردست
 

دارد که سود پرداختی )به عنوان یک   این تئوری بیان می

زار(  پرنده در دست( بر سود انباشته )بعنوان یک پرنده در بوته

زیرا مورد دوم ممكن است هرگز به عنوان سود ترجیح دارد؛ 

به عنوان  مهمترین حامی  4پرداختی آتی محقق نشود. گوردون

این تئوری معتقد است که جریان مورد انتظار سود پرداختی 

تر از منفعت مورد انتظار سرمایه تنزیل  آتی در نرخی پایین

، به رسد خواهد شد. این تئوری در اولین نگاه معقول به نظر می

ویژه به علت این حقیقت، سهامی که سود پرداختی بالاتری 

دارند دارای ریسک کمتری نسبت به سهامی که دارای ریسک 

بالاتری با جریان نقدی آتی مورد انتظار مشابه هستند، 

 (.2002،13، 1باشند )بكر می
 

 فرضیه نا مربوط بودن سود سهام

باره سیاست ای در مقاله 7و مودیلیانی 6میلر 1161درسال 

سود پرداختی، رشد و ارزیابی سهام منتشر نمودند. در این 

مقاله چنین استدلال نمودند که وقوع هر گونه تغییر در سود 

شود؛ زیرا به نظر  سهام باعث تغییر در قیمت سهام می

داران چنین تغییری مبین تغییر در سودهای  مورد انتظار  سهام
گذاران عموماً در انتخاب  یهباشد. به عقیده آنها سرما آتی می

مشی سود  تفاوت هستند؛ زیرا خط  سود سهامی سود سرمایه بی

سهام شرکت هیچ تاثیری بر ارزش سهام آن یا هزینه سرمایه 

 (1836شرکت ندارد)عبده، 

 

 مدلهای رفتاری سیاست سود تقسیمی

عرصه ظهور علوم رفتاری در مباحث مالی، یک رویكرد 

بازارهای مالی است. این رویكرد به  جدید نسبت به مطالعات

های مالی،  پردازد که بر خلاف مباحث و تئوری این موضوع می

های  توانند بر قیمت های رفتاری و شناختی می گرایش

گذار باشد برخلاف نظریات و  رویكرد  های مالی تاثیر  دارایی

گذاری،  های شارپ و مارکوتیز، مباحث رفتار مالی و سرمایه

آوری   بوط به افراد و طرقی است که اطلاعات را جمعمباحث مر

کنند. این جنبه از تصمیمات مالی و  و استفاده می

بینی دخالت و  گذاری به دنبال فهم و پیش سرمایه

باشد.  شناختی در بازار مالی منظم می تاثیرتصمیمات روان

 هایی از مبحث علوم مالی رفتاری به دست آمده یافته

کنند.  اساسی تئوری مالی را نقض می که اغلب، مفروضات

توان به تئوری انتظار، آزمون و خطا و ایجاد  از آن جمله می

 (.3،1111،3تجربه اشاره کرد )تیلر

 

 چسبندگی سود سهام

ها تمایل  در رابطه با سیاست تقسیم سود معمولا شرکت

ندارند سود تقسیمی خود را تغییر دهند. این عدم تمایل که 

شود ریشه در چند عامل  می تقسیمی چسبنده منجر به سود 

دارد؛ عامل اول نگرانی شرکت در مورد قابلیت حفظ سود 

های آتی و عامل دوم، نگرش منفی بازار به  تقسیمی بالا در دوره

کاهش سود تقسیمی و کاهش متعاقب در قیمت سهام است. 

توان گفت سود تقسیمی چسبنده است و انتظار  بنابراین می

هایی که سود تقسیمی خود را بدون تغییر  عداد شرکترود ت می

هایی باشند که سود تقسیمی خود را  اند بیشتر از شرکت داشته

هایی که سود  دهند. همچنین در میان شرکت تغییر می

هایی که آن را افزایش  دهند، شرکت تقسیمی خود را تغییر می

ا هایی است که سود تقسیمی خود ر اند بیشتر از شرکت داده

اند. به عبارت دیگر با افزایش سود، سود تقسیمی را  کاهش داده

ها  دهند، اما با کاهش سود شرکت نیز تا حدودی افزایش می

تمایلی به کاهش سود تقسیمی ندارند. سود تقسیمی روند 
هموارتری نسبت به سود در طول زمان دارد. این بدان معنی 

اص افزایش است که اگر سود پنج درصد در طول یک زمان خ

یا کاهش پیدا کند، سود تقسیمی کمتر از پنج درصد افزایش یا 

توان چسبندگی  کاهش پیدا خواهد کرد. به عبارت دیگر می

سود سهام را پایین بودن نوسانات سود تقسیمی به سود تعریف 

ها نسبت به تغییر سود  کرد و در واقع عدم تمایل شرکت

شود  ده میتقسیمی خود منجر به سود تقسیمی چسبن

 (2004)دمودران، 

( در پژوهش خود با عنوان چرا 2003دنیس و آسوبو  )

کنند؟ تغییرات میل ذاتی به پرداخت  ها سود توزیع می موسسه

های رشد، اندازه  سود بررسی کردند و رابطه سودآوری، فرصت

کننده  های پرداخت شرکت و سرمایه کسب شده را بین شرکت

سود سهام پرداخت نكرده بودند،  هایی که سود سهام و شرکت

در کشورهای امریكا، کانادا، انگلیس، آلمان، فرانسه و ژاپن 

بررسی کردند. آنها به این نتیجه رسیدند که سود تقسیمی 

های رشد، دوره عمر و  تحت تأثیر اندازه، سودآوری، فرصت

 .سرمایه کسب شده است
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 سود تقسیمی روند هموارتری دارد

تمایل شرکت ها به افزایش سود تقسیمی) در نتیجه عدم 

تا زمانی که احساس کنند قادر به حفظ آن هستند( و کاهش 

سود تقسیمی) درصورت اجبار( ، سود تقسیمی روند هموارتری 

نسبت به سود در طول زمان دارد. این نگرش که سود تقسیمی 

به اندازه سود نوسان ندارد) بر مبنای زمان( دو دلیل تجربی 

اولا، تغییر پذیری در سود تقسیمی تاریخی به طور قابل دارد. 

ملاحظه ای کمتر از تغییر پذیری در سود تاریخی است. دریک 
ملاحظه شد  2008تا  1160مطالعه طولی بین سال های 

درصد است در حالیكه انحراف  1انحراف معیار سود تقسیمی 

ازده درصد بود. ثانیا، انحراف معیار در ب 14معیار سود خالص 

سود در بین شرکت ها به طور قابلا ملاحظه ای بالاتر از انحراف 

معیار بازده نقدی می باشد. به عبارت دیگر ، تغییر در سود بین 

شرکتها، بیشتر از تغییر در سود تقسیمی است)داموداران، 

2011 ،416.) 

 

 سیاست تقسیم سود و چرخه حیات

د که شرکت ها سیاست تقسیم سودی را اتخاذ می کنن

مناسب موقعیت آنها بلحاظ چرخه عمر باشد. به عنوان مثال 

شرکت های رشدی و دارای فرصت های سرمایه گذاری زیاد، 

معمولا سود تقسیمی پرداخت نمی کنند، در حالی که شرکت 
های با ثبات در مرحله بلوغ که جریان های نقدی بالا و پروژه 

ا به عنوان های کمی دارند، مقدار بیشتری از سود خود ر

تقسیمی پرداخت می کنند. نمودار زیر ارتباط بین مراحل 

 چرخه حیات و سیاست تقسیم سود سهام را تبیین می کند.

 

 
 

 حسابرسدوره تصدی 

از   هایی پدیده تغییر حسابرس باعث مطرح شدن استدلال
سوی مخالفان و موافقان این پدیده گردید. مخالفان تغییر، 

کنند بعد از اینكه حسابرس صاحبكار جدید را  استدلال می

پذیرفت، گاهی اوقات لازم است که از صاحبكار شناخت بدست 

ا مستعد از آورد، که اغلب شامل سطوحی است که حسابرس ر

نماید. وقتی دوره تصدی  های عمده می دست دادن تحریف

های  تری از ریسک افزایش یابد، حسابرس اطلاعات کامل

آورد و  های وی بدست می صاحبكار و چگونگی عملكرد سیستم

ها و فرآیندهای حسابرسی را  تواند رویه همچنین حسابرس می

 دانشور، ها تعدیل نماید )آرادوآقایی جهت کشف تحریف

(. همچنین معتقدند که دوره تصدی کمتر باعث 18،،1811

افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بین حسابرس و صاحبكار و کاهش 

شود. ازسوی دیگر موافقان تغییر  کیفیت حسابرسی می

حسابرس تاکید شان برجنبه استقلال حسابرس است. آنها 

ه گویند اگر حسابرس بیش از حد عرف با صاحبكار رابط می
صمیمانه داشته باشد، ممكن است تحت این شرایط که عمدتا 

گری بالاست، در برابر تغییرات تجاری و  ناشی از دوره تصدی 

ریسک مرتبط هیچ نوع تعدیلی اعمال نكند. در این موارد 

ای متكی  حسابرس در گردآوری شواهد کمتر به تردید حرفه

محققان در خواهد بود و تلاش کمتری را مبذول خواهد داشت. 

های فوق پدیده تصدی  جهت تجزیه و تحلیل استدلال
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های کیفیت حسابرسی با  حسابرس را به عنوان یكی از شاخص

، 1متغیرهای متعددی مورد مطالعه قراردادند)جنكینزوولوری

2003،14.) 

دیدگاه دوم این است که ارتباط طولانی مدت حسابرس و 

کارانه  های  محافظه ه صاحبكار منجر به افزایش به کارگیری روی

شود. به اعتقاد طرفداران این دیدگاه، از  توسط صاحبكار می

آنجاکه حسابرسان جدید معمولا فاقد دانش کافی درباره 

های کنترل داخلی صاحبكار  های تجاری و سیستم فعالیت

شوند بیشتر روی تصمیمات مدیران در رابطه  هستند مجبور می

در نتیجه احتمال بیشتری وجود با گزارش مالی اتكا کنند و 

طلبانه مدیرا نموافقت کنند. با  های فرصت دارد که با رویه

افزایش دوره تصدی و به دست آوردن شناخت بیشتر، 

شود و از هرگونه ریسک  هوشیاری آنها نسبت به کار بیشتر می

کنند)کرمی و بذرافشان،  حسابرسی بالقوه اجتناب می
1833،14.) 

 

 تخصص حسابرس

(انجام شد تخصص 2003) 10ای که توسط کند مطالعهدر 

 گونه تعریف شد؛ صنعت حسابرس بدین

دانش خاصی که صنعت توسط یک مؤسسه حسابرسی در 

جهت کمک به فهم بهتر از آنچه که صاحبكاران در آن صنعت 

های حسابرسی که آنها با آن  دهند و همچنین ریسک انجام می

 شود. اند، به کارگرفته می مواجه

های خاص حسابرسی که یک مؤسسه حسابرسی  هارتم
درجهت کمک به صاحبكارانش از طریق فراهم نمودن 

  راهكارهایی)حسابداری و انواع دیگر( برای مواجهه با موضوع

های حسابرسی )مثل  های صنعت مورد نظر و همچنین ریسک

های خاص  نماید. مهارت قوانین، انواع مالیات و غیره (ارایه می

برسی که از طریق درگیری مؤسسه حسابرسی به حسا غیر

ای برای  تواند ارزش افزوده شود و می کارگرفته و تحصیل می

توان به  کسب و کار صاحبكارانش داشته باشد. موارد فوق رامی

طور خلاصه اینگونه بیان نمود: تخصص صنعت حسابرس شامل 

های سازنده جهت کمک )خلق ارزش افزوده( به  خلق ایده

ها و یا راهكارهای  اران، همچنین فراهم نمودن دیدگاهصاحبك

هایی که صاحبكاران در صنایع مربوط  تازه برای برخی از موضوع

(. ازآنجایی که 2003،14شوند )کند،  به خود با آن مواجه می

حالات مختلف تخصص صنعت حسابرس به طور مستقیم قابل 
ا های مختلفی ر های گذشته شاخص مشاهده نیست، پژوهش

اند.  گیری تخصص صنعت حسابرس به کارگرفته برای اندازه

رویكردهای سهم بازار و سهم پرتفوی غالبا به عنوان 

هایی برای تخصص صنعت حسابرس به کار گرفته  شاخص

 شوند که در قسمت روش شناسی تحقیق تشریح میگردد. می
 

 اندازه حسابرس

ه کند که اندازه موسس ( استدلال می1131) 11آنجلو دی

ای از کیفیت حسابرسی )استقلال  حسابرسی، نماینده

باشد، چرا که یک صاحبكار منفرد برای یک  حسابرس( می

حسابرس بزرگ از اهمیت چندانی برخوردار نیست و در صورت 

اظهارنظر نادرست، حسابرس بزرگ اعتبار و شهرت بزرگتری 

آنجلو،  دهد. طبق تعریف دی )تمام صاحبكاران( را از دست می

یفیت حسابرسی، افزایش توانایی حسابرسی در کشف ک

تحریفات حسابداری و ارزیابی توانایی و استقلال حسابرس 

آنجلو این مفاهیم را به کار گرفت،  توسط بازار است. وقتی دی

فرض اساسی وی این بود که بازار، کیفیت حسابرسی را درک 

(. وی به لحاظ 1831،11فر،  یگانه و آذین کند )حساسمی

نظری ارتباط بین کیفیت حسابرسی و اندازه موسسه حسابرسی 

های های بزرگ، شرکترا مطرح کرد و معتقد بود مؤسسه

های  ها بین شرکت الزحمه آن بیشتری را حسابرسی کرده و حق

شود و به صاحبكاران وابستگی ندارند.  صاحبكار تفكیک می

براین، های حسابرسی بزرگ استقلال بیشتری دارند؛ بنا موسسه

پردازند بنابراین، یكی از  با کیفیت بیشتری به حسابرسی می
گیری  کیفیت حسابرسی،  های کمی اندازه مهمترین شاخص

اندازه حسابرس است که این دو باهم رابطه مستقیم دارند؛ به 

تر باشد،کیفیت حسابرسی  طوریكه هرچه اندازه حسابرس بزرگ

  (.1812،11هم بالاتر خواهد بود )حسنی، 

خدمات حسابرسی نقش مهمی در کاهش عدم تقارن 

اطالعاتی و کاهش مشكالت نمایندگی بین مدیران، سهامداران و 

و جنسن و مک  1111ویلنبرگ، )اعتباردهندگان دارند 

برای ایفای این نقش کیفیت حسابرسی مهم . (1176لینگ،

است. در حالی که کیفیت حسابرسی عنصری مهم از راهبری 

اما به طور کامل مشخص نیست که کیفیت شرکتی است، 

های راهبری شرکتی مكمل یا  حسابرسی و سایر جنبه

مطالعات  (.2001دیفوند و فرانسیس، )جایگزین یكدیگرند

مختلف با استفاده از شاخصهای گوناگون کیفیت حسابرسی، به 
اند.  کیفیت حسابرسی و مدیریت سود پرداخته طهبررسی راب

 سهبا استفاده از نام مؤس (1111)فرانسیس و همكاران

ن شاخص کیفیت عنوا بزرگ(به موسسه 6) حسابرسی

کیفیت حسابرسی و سطح اقالم  ۀحسابرسی به بررسی رابط

تعهدی اختیاری پرداختند. نتایج این بررسی نشان داد که 

 ه بزرگ،مؤسس 6صاحبكاران مؤسسههای حسابرسی غیر از 

 6صاحبكاران  نسبت به بیشتری اقلام تعهدی سطح دارای
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هش خود پژو (در2002ایلدر) و ژو. بودند بزرگ سهمؤس

 حسابرسی بزرگ ۀشرکتهایی که توسط پنج مؤسس، دریافتند

بنا بر  .اند اند، مدیریت سود کمتری داشتهشده  رسیدگی

تعاریف کیفیت حسابرسی و چسبندگی سود سهام، و کیفیت 

حسابرسی می تواند نقش موثری بر چسبندگی سود سهام در 

شرکتهای سهامی داشته باشد)خواجوی و ابراهیمی میمند، 

1814.) 

سیاست تقسیم سود، جنبة مهمی از مدیریت مالی است؛ 

از نتیجة گیرند  زیرا مدیران در قالب این سیاست تصمیم می

کلی عملیات شرکت، یعنی سود، چه مبلغی بین سهامداران 

صورت سود سنواتی در شرکت  توزیع کنند و چه مبلغی را به

گذاران به دریافت سود  نگه دارند. درعین حال که سرمایه
مندند، مدیران  گذاری خود علاقه سالانة حاصل از سرمایه

وسعه و تأمین ارزانترین و مهمترین منبع مالی برای رشد، ت

دانند، لذا میان  نیازهای مالی خود را تقسیم نكردن سود می

 طور مسلم باید به راه شود که به این دو گروه تضادی ایجاد می

ای ختم شود )معاونت مطالعات اقتصادی و توسعة  حل بهینه

بر مبنای مدل  (.1818؛ مشایخ و بهزادپور، 1831بازار، 

رفتار سود تقسیمی در ادبیات نمایندگی دو فرضیه در توجیه 

.فرضیه جایگزینی.  2.فرضیه نتیجه  1مالی ارایـه شـده است: 

فرضیه نتیجه مبتنی بـر فرضـیه جریـان نقـد آزاد است. بر 

طلب، از وجوه  مبنای فرضیه جریان نقد آزاد، مدیران فرصت

ها و اموری که باعث  گذاری در پروژه منظور سرمایه آزاد به

شـود، بـه نفع خود  یژ و ابهت و شهرت آنها مـیافزایش پرست

فرضـیه نتیجـه، بیـان مـی (2004)میتن، کننـد  استفاده مـی
کنـد تقسـیم سـود نتیجـه کیفیـت حاکمیت شرکتی است. در 

 واقع شرکتهایی که حقـوق سـهامداران در آن رعایـت نمـی

شوند؛ زیرا مدیران  طلب می شود، دچار مدیریتهای فرصت

ای قدرت گستردهای بـوده و با نظارت بسیار کمی از طرف دار

شـوند. در ایـنصـورت، مـدیران  صاحبان سهام مواجـه مـی

کننــد کــه پــول نقــد را بــه جــای توزیــع  ســعی مــی

بــین ســهامداران درون شــرکت نگهدارند؛بنابراین، پرداخت 

اگر سـهامداران تر است. اما  سود کمتر، نتیجه حاکمیت ضعیف

توانند بر سود تقسیمی اثر  قدرت کافی داشته باشند، می

(. 1831؛ فخاری و یوسفعلی تبار، 2003)بالو وکاتلن، بگذارند 

نقش حسابرسی به عنوان عاملی برای کا هش مشكلات 

کنند که  بیان می (1138)نمایندگی : واتس و زیمرمن 
ر را عهده حسابرسان وظیفه ی کاهش هزینه ی نمایندگی ب

براساس تئوری نمایندگی ، خدمات حسابرسی باید  . دارند

مشكلات نمایندگی را کاهش دهند که موجب رشد تضاد منافع 

 بین سهامداران و یا دارندگان اوراق قرضه و مدیران می

. کیفیت حسابرسی میزان  (1176جنسن و همكاران)شوند

و بهبود  توانایی گزارش حسابرسی در کاهش پارازیت، سوگیری

و یا احتمال آن ( 1130های حسابداری ) والاک،  کیفیت داده

که حسابرس نسبت به صورتهای مالی که حاوی تحریفهای با 

اهمیت است گزارش مقبول صادر ننماید ) لی و همكاران ، 

 .( 1811)دیدار، منصور فر و پرویزی راحت،، است (1113

با  چنانچه شرکتی سیاست تقسیم سودی نداشته باشد

مشكلات عدیده ای اعم از تمایندگی روبرو می شود و 

حسابرسی می تواند تا حدود زیادی مشكلات ایجاد شده را 

برطرف نماید. این امر زمانی با اهمیت تر است که حسابرسی 

 صورت گرفته از کیفیت بالایی برخوردار باشد. 

 

 پیشینه تحقیق

سود  ( به بررسی سیاست تقسیم2011و همكاران  ) وانگ

و فرضیه چرخه عمر در بازار بورس تایوان پرداختند. نتایج 

پژوهش آنها نشان داد که پرداخت سود سهام در واحدهای 

تر با توان رشد بالا و سودآوری پایین، به توزیع  تجاری جوان

شود. همچنین، در  سود سهمی در مقابل سود نقدی منجر می

و سودآوری بالا، به  تر با توان رشد پایین واحدهای تجاری بالغ

 .شود توزیع بیشتر سود نقدی در مقابل سود سهمی منجر می

ای بر روی   مطالعه ی( ط2011و همكاران  ) شنگ

به  وانیشده در بورس اوراق بهادار تا رفتهیهای پذ شرکت

سود  میتقس استیو س یسودهای آت نیرابطه ب یبررس

با  یمیمزبور نشان داد سود تقس قیتحق جیپرداختند. نتا

 افتهیشرکت در ارتباط است، و  یدو سال آت یسودهای واقع

 یمیدر سودهای تقس یوجود محتوای اطلاعات تخود را به صور

  .نمودند ریتفس گذاران هیبرای سرما

( به بررسی رابطه بین رشد 2010آنتونی  و همكاران )

سود آتی با نسبت پرداخت سود سهام در بازار سهام استرالیا 

های استرالیایی بین  های خود را در شرکت پرداختند و بررسی
ها  آن یها انجام دادند. نتایج پژوهش 2003تا  1131های  سال

ابتدا با تجزیه تحلیل تک متغیره صورت پذیرفت که 

دهنده ارتباط به شدت قوی نسبت پرداخت سود سهام با  نشان

له بود؛ و رشد سود آتی در دوره یک ساله و سه ساله و پنج سا

در تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغیره ارتباط نسبت 

پرداخت سود سهام با رشد سود آتی مثبت و بسیار با اهمیت 

 دبو

ای با عنوان  مطالعه ی( ط2010آنجلو و همكاران ) دی

 842بین  «گذاری هیهای سرما دوره عمر، سودآوری، فرصت»

 چرخهکه  نمودند انیب 2003الی  1117شرکت بین سال های 
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 در یامل مؤثروع گذاری هیهای سرما عمر، سودآوری و فرصت

  .هستند یمیسود تقس تغییرات

چرخه عمر  ریتاث ی( به بررس1818و همكاران ) یاعتماد

شده در  رفتهیپذ یها سود شرکت میتقس یها استیس یبر رو

پرداختند.  10تا  36 یها سال یبورس اوراق بهادار تهران ط

ها در  های تقسیم سود شرکت ها نشان داد سیاست آن جینتا

 تفاوتمراحل مختلف چرخه عمر )رشد، بلوغ و افول( با یكدیگر 

دارند. همچنین نتایج بیانگر آن بود که میانگین نسبت سود 

های نمونه،  تقسیمی به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت

 .در مراحل رشد، بلوغ و افول متفاوت است

سود  نیارتباط ب ی( به بررس1811) روش کینو  یاسد

 انیآزاد و چرخه عمر شرکت در م ینقد یها انیبا جر ینقد

 نیشده در بورس اوراق بهادار تهران ب رفتهیپذ یها شرکت

ها نشان  پژوهش آن جیپرداختند. نتا 1833تا  1831 یها سال
مورد  یها شرکت یمیسود تقس نیب یداد که ارتباط معنادار

 نیآزاد وجود ندارد. بنابرا ینقد یها انیجر زانیو م یبررس

که از  یمیآزاد و سود تقس ینقد یها انیارتباط جر هیفرض

مورد  یها شرکت انیاز محققان مطرح شده در م یبرخ یسو

نشان  قیتحق یها افتهینیمصداق ندارد. علاوه بر ا یبررس

 مچنانها ه و چرخه عمر شرکت یمیسود تقس انیکه م دهد یم

(، گرولن و همكاران 2001فاما و فرنچ ) یها افتهیکه در 

( بدان اشاره شده است، 2006و همكاران ) آنجلو ی( و د2002)

 .وجود ندارد یارتباط معنادار زین

( به بررسی رابطه بین 1831) تبار یوسفغلیو  یفخار

های  سیاست تقسیم سود و حاکمیت شرکتی در شرکت

-38 یها سال یپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ط

ها نشان داد که رابطه  های پژوهش آن پرداختند. یافته 36
معكوس معناداری بین شاخص حاکمیت شرکتی و تقسیم سود 

های  موضوع است که شرکت یافته بیانگر این اینوجود دارد. 

از تقسیم سود برای کسب شهرت و ایجاد اعتبار استفاده  یبورس

کنند و با وجود ارتباط معنادار حاکمیت شرکتی و تقسیم  می

 .سود تأثیر حاکمیت شرکتی بر تقسیم سود اندک است

( به بررسی عوامل موثر بر سیاست 1833) زاده رمضان

دارویی پذیرفته شده در های شیمیایی و  تقسیمی سود شرکت

ها براساس  بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. آزمون فرضیه

های شیمیایی و دارویی  شرکت از مجموعه شرکت 81اطلاعات 

پذیرفته شده در بورس تهران انجام گرفت. بررسی و آزمون 

  tهای پژوهش از الگوی رگرسیون چند متغیره و آزمون فرضیه

استفاده شده   SPSSافزار ها از نرم دادهاستیودنت و برای تحلیل 

است . نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل اطلاعات نشان داد که 
سیاست سود تقسیمی تحت تاثیر سود تقسیمی سال قبل بوده، 

سازگاری دارد و  رکه این نتایج با مدل هموارسازی لینتن

 د.گذاری و اندازه شرکت تاثیری بر آن ندارن های سرمایه فرصت

مطالعه حاضر تاثیر عوامل موثر بر چسبندگی سود در 

نقدی بررسی می گردد. جهت آزمون فرضیه های فرضیه های 

های  اول و دوم ازالگوی رگرسیون چندمتغیره و روش داده

ترکیبی استفاده خواهد شد. برای آزمون فرضیه اصلی سوم و 

فرضیه های فرعی آن از رگرسیون چند متغیره و لجستیک به 

 زمان استفاده می گردد.طور هم

 

 پژوهش یها هیفرض -3

بر اساس مطالب مذکور در بخش های پیشین فرضیه های 
 پژوهش به شرح ذیل تدوین شده است:

بین شرکت های نمونه پدیده چسبندگی  اول:اصلی  هیفرض

 سود سهام وجود دارد.

پدیده چسبندگی سود سهام در دوره بلوغ فرضیه اصلی دوم: 

 های رشد و افول بیشتر است.نسبت به دوره 

کیفیت حسابرسی چسبندگی سود سهام را  فرضیه اصلی سوم:

 تقلیل می دهد.

 یدوره تصدی حسابرس، چسبندگ فرضیه فرعی اول: 

 د.ده یمتقلیل سود سهام را 

سود  یتخصص حسابرس، چسبندگ :فرعی دوم هیفرض

 .دهد یمتقلیل ا ر سهام

سود  یچسبندگاندازه حسابرس،  :فرعی سوم  هیفرض

 .دهد یمتقلیل سهام را 
 

 پژوهش یروش شناس -4

تواند در فرآیند  دلیل این که نتایج حاصل از پژوهش می به

گیری مورد استفاده قرار گیرد، مطالعه حاضر از شاخه  تصمیم

است و همچنین این  یدادیرو و نوع پس یکاربرد یها پژوهش

همبستگی است. جامعه  -پژوهش، از لحاظ ماهیت توصیفی

در  دهش رفتهیپذ یها شرکت هیکل رندهیپژوهش در برگ یآمار

، را 1811 یال 1831 یها سال یبورس اوراق بهادار تهران ط

 کیستماتیاز روش حذف س یرینمونه گ ی. برادهند یم لیتشك

جهت نمونه  نیاست.از ا( استفاده شده یغربالگر کی)تكن

 یکه دارا باشدیم ییشامل شرکتها قیتحق نیا یآمار

 :دندیحذف گرد هیبودند انتخاب و بق ریز یها یژگیو

 هر سال ختم شود 21/12آنها به  یمال دوره 

 نداشته  یدر دوره مال رییطول دوره پژوهش تغ در

 .باشند سهیقابل مقا ،یعملكرد مال جیباشند، تا نتا

از جمله  ،یمال یها تیفعال در حوزه فعال یها شرکت جزء

 یو موسسات مال ها مهیها، ب بانک ،یگذار هیسرما یها شرکت
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 تیفعال تیموسسات از لحاظ ماه نیکه ا نیا لینباشند. به دل

بوده و  یگذار هیآنها حاصل از سرما یمتفاوت بوده و درآمد اصل

 ریبا سا تاًیها است، لذا ماه شرکت ریسا تیوابسته به فعال

 .لذا از پژوهش حذف خواهند شد باشند، یها متفاوت م شرکت

 از  شیب یدر طول دوره پژوهش وقفه معاملات ها شرکت

 .شش ماه نداشته باشند

 پژوهش در طول  یرهایجهت متغ ازیمورد ن یها داده

 در دسترس باشند. 1811 یال 1831 یدوره زمان

اق بهادار شده در بورس اور رفتهیشرکت پذ 111 تیدرنها

فاقد اطلاعات  یلازم و حذف شرکتها یها یتهران پس از بررس

اطلاعات به صورت کتابخانه  ی.روش گرد آوردندی، انتخاب گرد

 یمال یصورتها یو بررس نیاستفاده از نرم افزار ره آورد نو ،بایا
 از نرم افزار لاطلاعات،یو تحل هیتجز یبدست آمده است که برا

Axcel   و Spss   کمک گرفته شده است. 

داده ها  عیابتدا نرمال بودن توز قیتحق یروش آمار یبرا

 ها از مدل هیآزمون فرض یقرار گرفت و سپس برا یمورد بررس

pool یمعن نییتع ی% برا11 نانیاستفاده شده و در سطح اطم 

و از  دهیاستفاده گرد رهایمتغ نیب یدار بودن رابطه همبستگ

 یهمبستگ خودوجود  یبه منظور بررسواتسون  -نیآماره دورب

 استفاده شد رهایمتغ انیم

 

 پژوهش یرهایمتغ -5

 یرهایفهرست و نحوه محاسبه متغ 1شماره  جدول

پژوهش  نیمستقل ا یرهایدهد.متغ یپژوهش را نشان م

و مراحل  رعاملیمد تیمسول یعدم دوگانگ ،یینها تیمالك

 یچسبندگ قیوابسته تحق ریمتغ نیچرخه عمر هستند،همچن
 تیمالك ریباشد.از آنجا که هدف، مطالعه تاث یسود سهام م

و مراحل چرخه عمر  رعاملیمد تیمسول یگعدم دوگان ،یینها

اندازه شرکت به عنوان  ریسود سهام است،متغ یبر چسبندگ

 یدر مدل ها قرار گرفته است.برا یحیتوض یرهایاز متغ یكی

  یمصنوع ریمتغ کاهش در سود هرسهم از زانیم یریاندازه گ

Dum.EPS که یاستفاده شده است و در صورت EPS  نسبت به

صورت  نیا ریو در غ کیباشد عدد  داشتهسال قبل کاهش 

 عدد صفر را  خواهد گرفت

 

 قیتحق یرهایفهرست و نحوه محاسبه متغ -1جدول شماره 

 متغیر نحوه محاسبه نام متغیر نماد متغیر

Audit tenure های متوالی که حسابرس،حسابرسی شرکت را برعهده دارد. تعداد سال دوره تصدی حسابرس 

Audit specialist تخصص حسابرس 

سهم بازار حسابرس از حسابرسی درصنعت مربوطه به عنوان تخصص در نظر گرفته 

 شود: شود که به صورت زیر محاسبه می می

حسابرس صاحبكار های شرکت های دارایی جمع

مربوطه صنعت عضو های شرکت های دارایی جمع
 

درصورتی که رقم محاسبه شده از طریق فرمول بالا از درصد محاسبه شده از طریق 

فرمول زیر بیشتر باشد، حسابرس به عنوان متخصص در نظر گرفته شده و عدد یک به 

 شود. عدد صفر در نظر گرفته می گیرد و در غیر این صورت آن تعلق می
 

مربوطه صنعت در حسابرسی موسسات تعداد
     

 
 

LIFICYCLE جداگانه تشریح می گردد چرخه حیات 

Audit size اندازه حسابرس 
در صورتی که حسابرس شرکت، سازمان حسابرسی باشد عدد یک و در غیر اینصورت 

 شود. عدد صفر در نظر گرفته می

Size  لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییها شرکتاندازه 
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 پژوهش یالگوها

پژوهش  نیاشاره شده،هدف ا ینظر یبه مبان باتوجه

دوره تصدی،تخصص و اندازه حسابرس بر  ریتاث یبررس

 یبا چگونگ ییسود سهام است.در ابتدا جهت آشنا یچسبندگ

 یمدلها یسودسهام  به معرف یچسبندگ یریاندازه گ

 یبه آنها اشاره شده است م ریسود سهام که در ز یچسبندگ

 .میپرداز

 :سود سهام یچسبندگ یریاندازه گ یمدل اول برا

 
    
      

         
    
      

          

      
    
      

           

 

بوده  EPSدهنده کاهش در  نشانDum.EPSدر مدل مزبور:
نسبت به سال قبل کاهش داشته باشد  EPSو در صورتی که 

عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را  خواهد 

معرف سود  DPSمعرف سود هر سهم و  EPSهمچنین گرفت.

معرف سود هر سهم شرکت      پرداختی هر سهم می باشد. 

i  در سالt .معرف معرف سود هر سهم         می باشد

معرف سود تقسیمی هر      می باشد. t-1ل در سا iشرکت 

معرف معرف سود         می باشد. tدر سال  iسهم شرکت 

 می باشد. t-1در سال  iتقسیمی هر سهم شرکت 

دهنده  باشد، نشان     لازم به توضیح است که چنانچه 

 چسبندگی سود سهام است.
 ماسود سه یچسبندگ یریاندازه گ یمدل دوم برا

( 2007(و اندرسون وهمكاران )1818و همكاران ) یسجاد رویپ
 تشده اس رعملیسود سهام به شرح ز یچسبندگ نییجهت تع

 
DPS   RATIO = 

    

    
 
      

      
 

 
بیانگر  EPSپرداختی هر سهم وسودمعرف  DPSدر مدل مزبور

سود هرسهم است.حال برای تعیین شرکتهای دارای چسبندگی 

برای هر سال شرکت استفاده شده سود سهام از فرمول زیر 

 است:

S DPS= DPS             
EPs     

DPs        

                                                                                 

 فرمول : نیدرا

 

    
EPs={

       
    

      
  

       
    

      
  

     
DPs=

{
                     
                     

 

 

که فرمول مزبور برابر با عدد صفر  ییسال شرکتها یبرا
است که در سال مورد نظر، در آن  نیشود،نشان دهنده ا

عدد  كهیسودسهام رخ نداده است.ودر صورت یشرکت چسبندگ
است که در آن سال  نیمثبت وجود داشته باشد نشان دهنده ا

 سود سهام رخ داده است یشرکت، چسبندگ
 اول هیآزمون فرض یبرا یمدل آمار

 
    
      

         
    
      

          

      
    
      

        

      
    
      

        

              
 

 معرف دوره تصدی حسابرس است.              

و معناداری آن توجه    برای آزمون فرضیه اول به نوع علامت 
از    رود دوره تصدی حسابرس باعث شود  شود و انتظار می می

 بزرگتر باشد.   
 مدل آماری برای آزمون فرضیه دوم

 
    
      

         
    
      

          

      
    
      

        

      
    
      

        

                   
    
      

                          

 
Audit specialist .معرف تخصص حسابرس است 

و معناداری آن توجه    برای آزمون فرضیه دوم به نوع علامت 

   از    رود تخصص حسابرس باعث شود  شود و انتظار می می

 بزرگتر باشد.
 سوم هیآزمون فرض یبرا یمدل آمار
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 معرف اندازه حسابرس است.          

و معناداری آن توجه    برای آزمون فرضیه سوم به نوع علامت 

   از      رود اندازه حسابرس باعث شود  شود و انتظار می می

 بزرگتر باشد.

 

 چرخه حیات 

 ای،مخارج سرمایه های رشد فروش،ابتدا هر یک از متغییر (1

 کنیم.و سن شرکت را محاسبه می نسبت سود تقسیمی

دهنده درصد تغییرات در فروش واحد  رشد فروش: نشان

 شود: باشد که به روش زیر محاسبه می یاقتصادی م

 

     (  (
      
        

))     

 

دهنده این است که واحد  که نشان نسبت سود تقسیمی:

اقتصادی چند درصد از سود حاصل شده خود را در میان 

 سهامداران توزیع کرده است و به روش زیر محاسبه می شود:

 

      (
     
     

)      

 

ها به دنبال  مخارجی هستند که از تحمل آن ای: مخارج سرمایه

مدت یا منافع آتی حداقل برای یک دوره  کسب منافع آتی بلند

 شود: مالی دیگر هستیم و به روش زیر محاسبه می
 

     
اضافات(کاهش) داراییهای ثابت طی دوره

ارزش بازار شرکت
     

 

AGEتفاوت سال= t .و سال تاسیس شرکت 

با  ک از متغیرهای مذکور وها براساس هر ی شرکت _سال (2

های اماری در هر صنعت به هفت طبقه  استفاده از هفتک

شوند که با توجه به قرار گرفتن در هفتک مورد  تقسیم می

 گیرند. می 7تا  1ای بین  (  نمره8-8نظر طبق جدول )

ای مرکب به دست  سپس برای هر سال شرکت، نمره (8

از مراحل رشد، آید که با توجه به شرایط زیر در یكی  می

 شود. بندی می بلوغ و افول طبقه

باشد، در  23تا  21الف: در صورتی که مجموع نمرات بین  

 مرحله رشد قرار دارد.

باشد، در  20تا  12ب: در صورتی که مجموع نمرات بین 
 مرحله بلوغ قرار دارد.

باشد، در  11تا  4ج: در صورتی که مجموع نمرات بین 

 .مرحله افول قرار دارد
 

 ( مدل چرخه عمر شرکت3-3جدول )

 رشد فروش سن شرکت  ها هفتک
مخارج 

 ای سرمایه

سود 

 تقسیمی

 7 1 1 7 اول هفتک

 6 2 2 6 دوم هفتک

 1 8 8 1 سوم هفتک

 4 4 4 4 چهارم هفتک

 8 1 1 8 پنجم هفتک

 2 6 6 2 ششم هفتک

 1 7 7 1 هفتم هفتک
 

 

 نتایج پژوهش -4

پژوهش پرداخته  یها هیبه آزمون فرض نكهیا قبل از
پژوهش به صورت  یرهایمتغ یفیتوص یشود،شاخصه ها

 .ردیگ یقرار م یمورد بررس 2خلاصه در جدول شماره 

حاوی شاخصه هایی برای توصیف  2جدول شماره 

متغیرهای تحقیق که شامل:شاخصه های مرکزی،شاخصه های 

 پراکندگی و شاخصه های شكل توزیع می باشد.

ایج آزمون همبستگی میان متغیرهای پژوهش درجدول نت

نشان داده شده است. همانطور که ملاحظه می شود  8شماره 

بین متغیرهای مستقل و کنترلی همبستگی شدیدی ملاحظه 

نمی شود. لذا می توان گفت بین متغیرهای مذکور مشكل هم 

 خطی وجود ندارد.

ارائه شده  در ادامه، برای آزمون فرضیه های پژوهش الگوی

مورد بررسی و آزمون قرار گرفته که نتایج آنها در جدول شماره 

آورده شده است.باتوجه به نتایج به دست آمده از الگوی  6تا4
پژوهش در نمونه های مختلف،می توان بیان کرد با توجه به 

وسطح معنی داری به دست آمده برای آن،در کل،   Fآماره 

خوردارند.همچنین، با توجه به آماره الگوها ازمعناداری بالایی بر

دوربین واتسون به دست آمده که برای هر سه فرضیه نزدیک 

است، می توان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبه اول  2به عدد

میان جملات باقیمانده الگوها وجود ندارد. همچنین نتایج 

آزمون مدل رگرسیونی فرضیه های پژوهش بر اساس هر یک از 

 عمر)رشد،بلوغ و افول( ارائه شده است. مراحل چرخه

 

 

 



 زادهیروزعلیاکرم ف و بشکوه يمهد... /  يريپذ ریتاث زانیم يو بررس يریجامع اندازه گ يسود سهام: ارائه مدل ها يچسبندگ دهيپد

 

 9411وچهارم/ تابستان  سال نهم / شماره سي  971

 آماره های توصیفی متغیرها -2جدول 
 انحراف  معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

     رشد سودسهام

      
 1384 1312 2384 0300 0321 

 رشد سود
    

      
 1328 1311 8321 -0316 0323 

 lifecycle 11316 20 27 4 43081 چرخه عمر

 03826 0 1 1 03717              دوره تصدی حسابرس

 03472 0 1 1 03661                  تخصص حسابرس

 03481 0 1 1 03246            اندازه حسابرس

 STICKYdiv 03041 0 03331 0 83631 2چسبندگی سود سهام 

 Stickydiv.DUM 03221 0 1 0 03184 2متغیر مجازی چسبندگی 

 LEV 03167 03171 03116 03061 03137 اهرم مالی

 SIZE 183660 18318 113001 103036 13114 اندازه شرکت

 FIN.DISTRESS 43016 43111 43113 03731 03431 محدودیت مالی

 
 ضریب همبستگی میان متغیرهای پژوهش  -3جدول شماره 

 

چسبندگی 

2 

چرخه 

 حیات

اندازه 

 حسابرسی

دوره 

 تصدی

تخصص 

 حسابرسی

اندازه 

 شرکت
 اهرم مالی

محدودیت 

 مالی

 1 2چسبندگی سود
       

 1 0.0202- چرخه حیات
      

 1 0.5262 0.081- اندازه حسابرس
     

 1 0.0222- 0.5405 0.0236- دوره تصدی
    

 1 0.113 0.0607- 0.5919 0.0749 تخصص حسابرس
   

 1 0.028 0.063- 0.0649 0.332 0.0176- شرکتاندازه 
  

 1 0.0281- 0.0326 0.035 0.1163 0.0916 0.0365- مالی اهرم
 

 1 0.04- 0.0573 0.1068 0.026- 0.0732- 0.0242 0.0373- محدودیت مالی

 
 . نتایج رگرسیون با کل داده ها4جدول شماره 

 رشد بلوغ افول

 ضریب متغیر

 )سطح معناداری(

 ضریب

 )سطح معناداری(

 ضریب

 )سطح معناداری(
2.155 

(0.000) 
2.058 

(0.000) 
1.997 

 مقدار ثابت (0.000)

6.385 

(0.000) 

6.448 

(0.000) 

6.621 

(0.000) 
   

    

      
 

0.245 

(0.000) 

0.245 

(0.000) 

0.257 

(0.000) 
Dum.EPS 

-5.654 

(0.000) 

-0.568 

(0.041) 

-5.838 

(0.003) 
   

    

      
  Dum.EPS 

  
0.491 

(0.011) 
   

    

      
                          

 
-0.121 

(0.00) 
    

    

      
                           

-1.581 

(0.011) 
     

    

      
                        

-0.050 

(0.001) 

-0.047 

(0.003) 

-0.049 

(0.003) 
Size 
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 9411وچهارم/ تابستان  سال نهم / شماره سي 911

 رشد بلوغ افول

 ضریب متغیر

 )سطح معناداری(

 ضریب

 )سطح معناداری(

 ضریب

 )سطح معناداری(
-0.184 

(0.000) 

-0.168 

(0.001) 

-0.154 

(0.002) 
Fin.distress 

 ضریب تعیین 03100 0.884 03313

 ضریب تعیین تعدیل شده 03313 0.882 03311

 Fآماره  4443444 377.618 2113314

 (Fاحتمال )آماره  03000 0.000 03000

 واتسون -آماره دوربین 23141 2.129 23121

 

 
در جدول فوق ملاحظه می کنیم که اثر تعاملی متغیر 

   
    

      
  Dum.EPS   در چرخه های مختلف حیات

شرکت متفاوت است. در مرحله رشد و افول  ضریب مربوطه 

معنادار نیست. در حالیكه در مرحله بلوغ ضریب منفی تر 

ومعنادارتر است. می توان نتیجه گرفت پدیده چسبندگی در 

 نسبت به دوره های دیگر بیشتر ملاحظه می شود. دوره بلوغ
 

 . نتایج رگرسیونی به تفکیک مراحل مختلف چرخه حیات5جدول شماره 

 چرخه حیات کل رشد بلوغ افول

  1ستون  2ستون  3ستون  4ستون 

 ضریب

 )سطح معناداری(

 ضریب

 )سطح معناداری(

 ضریب

 معناداری()سطح 

 ضریب

 )سطح معناداری(
 متغیر

2.155 

(0.000) 
2.058 

(0.000) 
1.997 

(0.000) 
23112 

(03001)  
 مقدار ثابت

6.385 

(0.000) 

6.448 

(0.000) 

6.621 

(0.000) 

13371 

(03001)  
   

    

      
 

0.245 

(0.000) 

0.245 

(0.000) 

0.257 

(0.000) 

03842 

(0301)  
Dum.EPS 

-1.654 

(0.04) 

-6.568 

(0.000) 

- 13383  

(0.03) 

63148-  

(03001)  
   

    

      
  Dum.EPS 

-0.112 

(0.07) 

-0.083 

(0. 02) 

-0.164 

(0. 06) 

-0.491 

(0.051) 
   

    

      
                    

0.541 

(0.002) 

0.672 

(0.003) 

0.769 

(0.012) 

0.562 

(0.033) 
   

    

      
                      

0.112 

(0.005) 

0.201 

(0.02) 

0.189 

(0.005) 

0.309 

(0.021) 
   

    

      
                          

-0.050 

(0.001) 

-0.047 

(0.003) 

-0.049 

(0.003) 

23112 

(03001)  
Size 

-0.184 

(0.000) 

-0.168 

(0.001) 

-0.154 

(0.002) 

23112 

(03001)  
Fin.distress 

 ضریب تعیین 03311 03100 0.884 03313

 ضریب تعیین تعدیل شده 03713 03313 0.882 03311

 Fآماره  4883182 4443444 377.618 2113314

 (Fاحتمال )آماره  03000 03000 0.000 03000

 واتسون -آماره دوربین 1337 23141 2.129 23121

 مشاهداتتعداد  388 221 828 231
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 9411وچهارم/ تابستان  سال نهم / شماره سي  919

باشد، همانطور  دهنده برازش صحیح مدل می نشان Fآماره 

در  Fگردد، احتمال آماره  که در جداول نامبرده ملاحظه می

دار  درصد معنی 11درصد و میزان اطمینان  1سطح خطای 

داری آن پذیرفته  بوده و فرض خطی بودن مدل و معنی

 شود.  می

ضریب تعیین معیاری است که قوت رابطه میان متغیر 

کند. مقدار این ضریب در مستقل و متغیر وابسته را تشریح می

کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر  واقع مشخص

شود. در این وابسته توسط متغیر مستقل توضیح داده می

و  334/0، 100/0،  0/811جداول ضرایب تعیین به ترتیب 

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  است که نشان می 313/0

درصد از  3/31و  4/33، 0/10،  31وارد شده در مدل به ترتیب 

 کنند.تغییرات متغیر وابسته را تبیین می

 
های بیان نشده در برای آزمون همبسته نبودن واریانس

حلیل های تجزیه و تهای مختلف که یكی از فرضیهدوره

شود، فرض استقلال رگرسیون است و خودهمبستگی نامیده می

خطاها از یكدیگر است. در صورتی که فرض استقلال خطاها رد 

شود و خطاها با یكدیگر همبستگی داشته باشند، امكان 

استفاده از رگرسیون وجود ندارد. به منظور بررسی استقلال 

است. چنان که واتسون استفاده شده  -خطاها از آزمون دوربین

قرار گیرد، فرضیه  1/2تا  1/1واتسون در بازه  -آماره دوربین

شود صفر آزمون )عدم خودهمبستگی بین خطاها( پذیرفته می

شود. نتیجه آزمون و در غیر این صورت فرضیه صفر رد می

دهنده پذیرش فرضیه صفر و  نشان 1واتسون جدول  -دوربین

 عدم خودهمبستگی بین خطاها است.

مشاهده می شود که ضریب منفی و معنادار  1ر جدول د

   متغیر 
    

      
  Dum.EPS   قرار دارد در  1که در ستون

منفی تر و معنادارتر می شود که نشان دهنده تشدید  8ستون 

چسبندگی سود در مرحله بلوغ است. در حالیكه در ستون های 

ه رشد ضعیف می شود. می توان گفت این پدیده در دور 4و  2

و افول کمتر اتفاق می افتد. زیرا شرکتها برای حفظ رشد در 

دوره رشد و به تاخیر انداختن انحلال در دوره افول کمتر 

 سیاست چسبنده ای در تقسیم سود در نظر می گیرند.

 بر این اساس، فرضیه اول دوم تحقیق تایید می گردد.

 علاوه بر این با دقت در ضرایب و سطح معنی داری اثر

تعاملی حسابرس و چسبندگی سود ملاحظه می شود که این 

پدیده در تحت تاثیر اندازه حسابرس قرار نمی گیرد. لیكن 

تخصص و دوره تصدی حسابرس باعث تضعیف ضرایب مربوطه 
می شوند. با استفاده از الگوی دوم محاسبه پدیده چسبندگی 

 سود سهام نیز فرضیه اصلی سوم و فرضیات فرعی آزمون شد.

 همین نتایج در الگوی دوم نیز ملاحظه می شود. 

 

 

 های فرعی طبق روش دوم محاسبه چسبندگی سود سهام نتایج رگرسیون لجستیک آزمون فرضیه -6جدول 

  کیفیت حسابرسی چرخه حیات

 متغیر ضریب Zآماره  احتمال ضریب Zآماره  احتمال

 مقدار ثابت 0.0293- 0.323- 0.746 03171- 03141- 03122

   0.0412 2321- 030812-              

   03003 23712- -0.0321                  

   0307 13161 0.0083            

03044 -13132 -03012                     

03082 23148 03076                      

03043 -13113 -03016                   

03011 13162 030081 0.284 1.070 0.0042 SIZE 

03003 -23843 -.081 0.004 -2.134 -0. 021 FIN.DISTRES 

 های متوازن شدهآماره

 LRآماره  2.863 83267

 ضریب تعیین مک فادن 44 .0 0343

 (LRاحتمال )آماره  0.001 03000
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 9411وچهارم/ تابستان  سال نهم / شماره سي 911

باشد،  دهنده برازش صحیح مدل می نشان  LRآماره 

گردد، احتمال آماره  همانطور که در جدول فوق ملاحظه می

LR  درصد  11درصد و میزان اطمینان  1در سطح خطای

داری آن  دار بوده و فرض خطی بودن مدل و معنی معنی

 شود.  پذیرفته می

معیاری است که قوت رابطه میان متغیر  ضریب تعیین

کند. مقدار این ضریب در مستقل و متغیر وابسته را تشریح می

کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر  واقع مشخص

شود. در این وابسته توسط متغیر مستقل توضیح داده می

دهد  است که نشان می 44/0مک فادن  جدول ضریب تعیین

درصد از  44و کنترلی وارد شده در مدل  متغیرهای مستقل

 کنند.تغییرات متغیر وابسته را تبیین می
های بیان نشده در برای آزمون همبسته نبودن واریانس

های تجزیه و تحلیل های مختلف که یكی از فرضیهدوره

شود، فرض استقلال رگرسیون است و خودهمبستگی نامیده می

که فرض استقلال خطاها رد خطاها از یكدیگر است. در صورتی 

شود و خطاها با یكدیگر همبستگی داشته باشند، امكان 

استفاده از رگرسیون وجود ندارد. به منظور بررسی استقلال 

است. چنان که واتسون استفاده شده  -خطاها از آزمون دوربین

قرار گیرد، فرضیه  1/2تا  1/1واتسون در بازه  -آماره دوربین

شود ودهمبستگی بین خطاها( پذیرفته میصفر آزمون )عدم خ

شود. نتیجه آزمون و در غیر این صورت فرضیه صفر رد می

دهنده پذیرش فرضیه صفر و  واتسون جدول فوق نشان -دوربین

 عدم خودهمبستگی بین خطاها است.

 و نتایج زیر بدست آمده  Zبا توجه به احتمال آماره 
بین  همان طور که در جدول فوق ملاحظه می شود

با چسبندگی سود سهام در  دوره تصدی حسابرستخصص و 

داری وجود دارد. در  درصد رابطه منفی و معنا 1سطح خطای 

حالیكه اندازه حسابرس تاثیر قابل ملاحظه ای بر آن ندارد.بنا 

براین می توان گفت حضور حسابرس متخصص و در دوره های 

متوالی در شرکت ها منجر به کاهش سیاست چسبنده تقسیم 

 سود می گردد.

بوط به متغیر چرخه حیات شرکت نیز نشان می نتایج مر

دهد دوره بلوغ ارتباط مستقیم و معناداری با چسبندگی سود 

دارد. در حالیكه مرحله رشد و افول ارتباط منفی قابل ملاحظه 

ای با آن پدیده دارند. به عبارت دیگر شرکتهایی که در مرحله 

طقی رشد قرار دارند و یا به سمت افول می روند سیاست من
 تری در باره تقسیم سود به کار می بندند.

 

 بحث و گیری نتیجه -5

یكی ازمهمترین اهـداف مـدیریت شـرکت افـزایش ثـروت      

سهامداران میباشد. هـدف از اجـرای چنـین سیاسـتی تعیـین      

نقشی اسـت کـه آن سیاسـت در بـه حـداکثر رسـاندن ثـروت        

کند.سیاست سود تقسیمی در طـول فرآینـد    سهامداران ایفامی

شـود و بخشـی ازاسـتراتژی بلندمـدت      ریـزی اتخـاذ مـی    مهبرنا

گذاری و تامین مالی شرکت است که بـه طـور همزمـان     سرمایه

شوند. از سوی دیگر در رابطه با سیاست تقسیم سود  تدوین می
ها تمایل ندارنـد سـود تقسـیمی خـود را تغییـر       معمولا شرکت

دهند. این عدم تمایل که منجـر بـه سـود تقسـیمی چسـبنده      

شود ریشه در چند عامل دارد؛ عامل اول نگرانی شـرکت در   می 

های آتی و عامـل   مورد قابلیت حفظ سود تقسیمی بالا در دوره

دوم، نگرش منفی بـازار بـه کـاهش سـود تقسـیمی و کـاهش       

تـوان گفـت سـود     متعاقب در قیمت سهام اسـت. بنـابراین مـی   

کـه  هایی  رود تعداد شرکت تقسیمی چسبنده است و انتظار می

ــته   ــر داش ــدون تغیی ــود را ب ــیمی خ ــود تقس ــتر از  س ــد بیش ان

 دهند.  هایی باشند که سود تقسیمی خود را تغییر می شرکت

در مطالعه حاضر رابطه بین عوامل موثر بر چسبندگی سود 

سهام بررسی گردید. بر اساس نتایج تحقیق پدیده چسبندگی 

هادار های پذیرفته شده در بورس اوراق ب سود سهام بین شرکت

چسبندگی ملاحظه شد. علاوه بر این نتایج تحقیق نشان داد 
پدیده مذکور در مرحله بلوغ از چرخه حیات شرکتها بیشتر 

بكار می رود اما در مرحله رشد و افول به دلیل نیاز شرکت به 

وجه نقد و تامین مالی سیاست تقسیم سود کمتر چسبنده 

سان در است. ضمن اینكه در بررسی نقش کیفیت حسابر

کاهش پدیده مذکور ملاحظه گردید بزرگ بودم اندازه 

حسابرس تاثیر قابل ملاحظه بر آن ندارد. لیكن تخصص و دوره 

 تصدی حسابرس باعث کاهش چسبندگی سود سهام گردید.

بر اساس نتایج تحقیق پیشنهاد می شود سرمایه گذاران و 

مر اعتبار دهندگان هنگام تخصیص سرمایه  بر مرحله چرخه ع

شرکت ها توجه داشته باشند زیرا در مرحله بلوغ این پدیده 

رایج تر است. ضمن اینكه استفاده از خدمات حسابرسان 

 4متخصص استمرار حضور آنها تا انتهای مهلت قانونی یعنی 

سال پیشنهاد می گردد. زیرا نقش موثر آن در کاهش این 
 پدیده تایید گردید.

د موضوعات ذیل را نیز در نظر به محققان آتی پیشنهاد می گرد

 داشته باشند:

نقش ویژگی های راهبری شرکتی و بازار محصول بر  (1

 چسبندگی سود سهام

نقش ویژگی های مدیران از قبیل فرهنگ، توانایی،  (2

 بیش اعتمادی و ... بر چسبندگی سود سهام
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