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چكيده
با توجه به اهميت . برانگيزترين مباحث مالي استيكي از بحث ،تقسيم سود نقدي

ها، بررسي سود قابل اطمينان براي توزيع بين صاحبان سهام و سياست تقسيم سود شركت

پيروي به اين مقاله.باشدجلوگيري از توزيع سود موهوم يكي از موضوعات بسيار مهم مي

بين ةبه بررسي رابط)2013(كاسكي و هالونو)2014(لاوسون و وانگمطالعهاز 

براي . پرداخته استسياست تقسيم سود با سود هر سهم مورد نظر حسابرس و مديريت

شركت پذيرفته شده 99بررسي موضوع با استفاده از روش بررسي ميداني اطلاعات واقعي 

استخراج و مورد آزمون و 1390تا1381زماني ةدر بورس اوراق بهادار تهران در باز

ها بيانگر بيشتر بودن قدرت نتايج حاصل از آزمون فرضيه. استتجزيه و تحليل قرار گرفته

توضيح دهندگي سود مورد نظر حسابرس، نسبت به سود هر سهم مورد نظر مديريت، در 

نتايج نشان داد كه بين سود هر سهم مد نظر حسابرس و ،همچنين. باشدتقسيم سود مي

.سود هر سهم مد نظر مديريت اختلاف معناداري وجود ندارد
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مقدمه
ترين مباحث مطرح در مديريت مالي است؛ زيرا سود يكي از مهم،سياست تقسيم سود

ها و تصميمات ها و يكي از مهمترين گزينهشركتةهاي نقدي عمدتقسيمي بيانگر پرداخت

به رغم اينكه پرداخت سود تقسيمي مستقيماً سهامداران را . رودفراروي مديران به شمار مي

هاي رشد گيري از فرصتسازد، توانايي شركت در انباشت سود به منظور بهرهمند ميبهره

نشان ) 2014(1لاوسون و وانگ). 1389ژاد،ستايش و كاظم ن(دهد را تحت تأثير قرار مي

ةدادند تقسيم سود نقدي با ارزيابي حسابرسان از فرايند حسابرسي و دستكاري سود رابط

نشان دادند هرچه احتمال دستكاري ) 2013(2كاسكي و هالون،همچنين. معناداري دارد

.تر خواهد بودسود بالاتر باشد، ارزيابي حسابرسان از كيفيت سود تقسيمي پايين

از منظر تئوري . استبحثهاي مختلف قابلسياست تقسيم سود از ديدگاهةمقول

و مديرانمنافعميانكهاستايبالقوهتضادازناشينمايندگيهاينمايندگي، هزينه

هاي كنترليمكانيزمازيكيسود،ازتوجهيقابلدرصدپرداخت. داردوجودسهامداران

رانقدي مديريتسهامسودزيرااست؛منافعتعديل اين تضادبه منظورگذارانسرمايه

:تاسازدميوادار

نمايد؛ايجادنقدوجهكافيةاندازسود نقدي بهبراي پرداخت.1

دررابيشترياطلاعاتونمودهسرمايه مراجعهبازاربهخودهايپروژهماليتأمينبراي.2

دهد؛ وقراربازاراختيار

در مديريتةاستفادعدمبه دليلشودكهمازادينقدوجهجريانكاهشباعث.3

.)2013،كاسكي و هالون،(رود ميهدرسودآور،گذاريسرمايههايپروژه

تواند هايي است كه شركت مييكي از راه،صاحبان سهام عاديپرداخت سود سهام به 

بنابراين، هدف از اجراي چنين سياستي . بدان وسيله مستقيماً بر ثروت سهامداران اثر بگذارد

اين . كندحداكثر رساندن ثروت سهامداران ايفا ميتعيين نقشي است كه اين سياست در به 

شود و بخشي از استراتژي بلندمدت اذ ميريزي اتخسياست در طول فرآيند برنامه

زاده رمضان(شوند طور همزمان تدوين ميه گذاري و تأمين مالي شركت است كه بسرمايه

وثبتهارسانهدرخوبيبهتقسيميسودميزانبهمربوطهاياعلاميه).1388زيدي،
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هايبرنامهونمايندميتلقيمهمراآنگذارانسرمايهازبسياريزيرا؛شوندميمستندسازي

مورديا پيشنهاد درگيريتصميم،نتيجهدركنند،ميآن تنظيماساسبرراخودسهامخريد

ازيكهرمديريتدربرانگيزيبحثموضوعاستممكنتقسيمي،سودپرداخت

حداكثرسازيشركت ومدتبلندماليتأمينمهمموضوعدوةدربارباشد، چونهاشركت

).1390فر و عمادي، زادهيحيي(شود ميگيريتصميمسهامدارانثروت

،جدايي مالكيت از مديريت، بحث حاكميت شركتي و همچنينةبا توجه به مقول

مرتبط با آن از قبيل تئوري نمايندگي، تئوري ذينفعان و ديگرةهاي مطرح شدتئوري

. ها كاملاً ضروري استهاي مالي شركتها، نياز به رسيدگي و حسابرسي صورتتئوري

زيرا نتايج ؛كندهاي مالي گزارش شده ارزش افزوده فراهم ميحسابرسي، براي صورت

يك . دهدهاي مالي را گزارش ميبررسي مربوط بودن و قابليت اتكاي محتواي صورت

هاي مالي نادرست اقلام صورتئةحسابرسي مستقل و با مهارت، قادر به شناخت اراةمؤسس

تواند نسبت به ارائه صحيح آن بر صاحبكار خود تأثيرگذار باشد دگي بوده و ميمورد رسي

رسيدن به اين هدف مطلوب، به . آن، اطلاعات مالي قابل اتكايي گزارش شودةنتيجتا در

تواند به شكل خصوصيات مؤسسات حسابرسي كاملاً وابسته بوده و اين خصوصيات مي

).1384حساس يگانه، (رتباط باشد مثبت يا منفي با كيفيت حسابرس در ا

افتد كه هايي اتفاق ميهاي نقدي در دورهها و پرداختدر دنياي واقعي، دريافت

،ها متفاوت است و همين امرآنةمعمولاً با زمان وقوع معاملات و رويدادهاي ايجادكنند

يج عملكرد گيري نتابراي اندازه) فرض تعهدي(شود تا استفاده از اقلام تعهدي باعث مي

له اين است كه أاما مس. هاي نقدي شودگيري خالص دريافتواحد تجاري، بهتر از اندازه

اي از ابهام همراه هستند كه باعث كاهش قابليتاقلام تعهدي برخلاف اقلام نقدي با درجه

له تضاد منافعأاما در اين ميان، با توجه به مس). 1385محمد زادگان، (شود ها مياتكاي آن

تواند به وسيله هاي مالي ميبين مالكيت و مديريت، اقلام تعهدي ارائه شده در صورت

هاي مؤثر در كنترل يكي از راه. ها زير سؤال رودمديران دستكاري شده و قابليت اتكاي آن

هاي عمال نظرهاي مديريت در انتخاب رويهدستكاري اقلام تعهدي توسط مديريت و ا

).1387و سيديابراهيمي كردلر(برسي است حسابداري، فرآيند حسا
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گزارش عملكرد و درخواست ةها با برگزاري مجامع سالانه، اقدام به ارائشركت

در اكثر اوقات، يكي از بحث . كنندگيري در مورد برخي از امور شركت ميتصميم

ل كه به اين دلي. گيري پيرامون تقسيم سود نقدي استبرانگيزترين مباحث مجمع، تصميم

گذاري خود، پيشنهاد توزيع حداكثري سود را سهامداران براي دريافت بازده نقدي سرمايه

ها براي جبران كمبود نقدينگي و جلوگيري از مديران شركت،كنند و در مقابلارائه مي

مين مالي از محل سود انباشته بسيار أزيرا ت؛خروج منابع مالي، تمايلي به تقسيم سود ندارند

توجه با اهميتي به بندهاي ،در اين ميان. باشدمين مالي از طريق بدهي ميأاز تترسهل

از جمله ،لذا مباحث مختلفي در رابطه با تقسيم سود. شودتعديلي گزارش حسابرس نمي

،شود كه در نهايتميزان تقسيم سود و زمان پرداخت بين مديران و سهامدران مطرح مي

بورس اوراق بهادار تهران، (ورد تقسيم سود نقدي است سياست شركت در مةكنندتعيين

ت مديره است كه بر مبناي سود هر سهم أملاك تقسيم سود در ايران، پيشنهاد هي). 1389

از طرف ديگر، سود با توجه به بندهاي . شودهاي مالي انجام ميگزارش شده در صورت

). 2014لاوسون و وانگ، (باشد متفاوت نظر حسابرس باتواند شرط گزارش حسابرس مي

به اين ترتيب تحقيق حاضر به بررسي ارتباط بندهاي عدم توافق گزارش حسابرس و 

.پردازدهاي مالي و تأثير آن بر سياست تقسيم سود ميادعاهاي مديريت مندرج در صورت

سود «اصلي تحقيق حاضر اين  است كه از بينةلأبا عنايت به آنچه اشاره شد، مس

يك تأثير بيشتري كدام»كيفيت سود مورد نظر حسابرس«و »توسط مديريتگزارش شده 

بر سياست تقسيم دارد؟ و آيا اختلاف معناداري بين سود هر سهم مدنظر مديريت و 

حسابرس وجود دارد؟

پژوهشةمباني نظري و پيشين
هاي بورسي اغلب بر اساس بررسي نويسندگان، در گزارش حسابرس مستقل شركت

، در مباني اظهارنظر حسابرس )برخلاف گزارش حسابرسي در ايران(پيشرفته كشورهاي

بيشتر يا كمتر از واقع ةهاي مالي كه منجر به ارائمعمولاً اشكالات ناشي از تحريف صورت

اين در حالي است كه در ايران و در بسياري از . سود و زيان شده باشد، وجود نداشته است

هاي مالي، مجامع در اشكالات مربوط به تحريف در صورترغم انعكاس ها عليشركت
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رسد با توجه به ها ندارند كه به نظر مياتخاذ سياست تقسيم سود نقدي توجهي به آن

با اين . نمايدلي است كه بيشتر در كشور ما صدق مييمين منابع مالي يكي از مساأوضعيت ت

در دو بخش مطالعات داخلي و توضيح در اين قسمت، مطالعات نزديك به تحقيق حاضر 

.گيردخارجي مورد بررسي قرار مي
مطالعات خارجي

ها، آيا سود تقسيمي شركت«در تحقيقي تحت عنوان ) 2014(لاوسون و وانگ 

نشان دادند تقسيم سود »سازد؟حسابرسان را نسبت به كيفيت سود صاحبكاران آگاه مي

. معناداري داردةرابط،آنان و دستكاري سودنقدي با ارزيابي حسابرسان از نتايج حسابرسي 

آنان نشان دادند كه تقسيم سود نقدي به ميزان بيشتر بيانگر اطمينان بيشتر ،همچنين

عدم وجود بندهاي تعديلي سود با اهميت (حسابرسان مذكور نسبت به عدم مديريت سود 

.باشدمي) مثبت و منفي

ان سياست تقسيم سود تحت تأثير تقلب اي تحت عنودر مقاله) 2013(كاسكي و هالون 

حسابداري، نشان دادند كه چنانچه صاحبكاران حسابرسي در مورد پرداخت سود به دنبال 

هاي مناسبي پيرامون سازي سود باشند، اين كار آنان به حسابرسان پيامتقلب، اشتباه يا هموار

آنان نتيجه گرفتند زماني ،به عبارت ديگر. دهداهداف مديريت در دستكاري سود ارائه مي

دستكاري سود به ميزان با اهميتي وجود داشته باشد، حسابرسان احتمال گمراه ةكه مخاطر

.كنندهاي مالي را بالاتر ارزيابي ميكننده بودن صورت

كه طي راآمريكاييشركت1092، ايطي مطالعه) 2011(و همكاران 3كانسلر

. مورد بررسي قرار دادند،نقدي كرده بودندقسيم سود اقدام به ت2006تا 2000هاي سال

وضعيت دريافتند هاوضعيت نقدي شركتاي سود هر سهم و با بررسي توان مقايسههاآن

ها را تبيين نحو بهتري سياست تقسيم سود شركتهر سهم، بهعايديمقايسه با درنقدي

بين ةهفت كشور به بررسي رابطدراي با انجام مطالعه) 2009(4چانگوچاي. نمايدمي

،مذكورةدر مطالع. نقدي و سياست تقسيم سود شركت پرداختندعدم اطمينان جريان

نسبت مالكيت (عامل ديگر سههمراه هاي نقدي بهاهميت نسبي عدم اطمينان جريان

در تعيين ) گذاريهاي سرمايهمديران، نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام و فرصت
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ثير أها حاكي از تنتايج تحقيق آن. سياست تقسيم سود شركت مورد بررسي قرار گرفت

.ها بودهاي نقدي بر ميزان سود تقسيمي توسط شركتدار عدم اطمينان جريانامنفي و معن

شركت از 53در تحقيقي در رابطه با سياست تقسيم سود در ) 2009(5فوديو

دريافت كه ،2002تا 1992زماني ةطي دورهاي پذيرفته شده در بورس نيجريهشركت

بدارد و . جريان نقدي، سود سال جاري و تقسيم سود سال قبل استتقسيم سود تابعي از 

در پژوهشي به چگونگي ارزيابي حسابرسان از خطر دستكاري سود ) 2004(6جانسون

خطرات ناشي از ضعف حاكميت شركتي ،توسط مديريت واحد تجاري و همچنين

مثبت قوي بين ريسك دستكاري سود، ساعات ةها نشان داد كه يك رابطيافته. پرداختند

نشان دادند ) 2001(7فاما و فرنچ. ريزي شده و ميزان حق الزحمه حسابرسي وجود داردبرنامه

قدي مؤثر است كه بر تصميم شركت درباره پرداخت سود تقسيمي نايگيژسودآوري وي

. شوندشديداً موجب عدم پرداخت سود تقسيمي نقدي مي) هازيان(درآمدهاي منفي . است

توان در شرايط وجود دريافتند با استفاده از سود هر سهم، مي) 1985(8ميلر و راك

ها ادعا با استناد به اين يافتههاآن. ها را تعيين نمودتقارن اطلاعاتي، ارزش شركتعدم

بيني سود تقسيمي هر سهم شاخص مناسبي براي پيشدتوانسود هر سهم ميكهنمودند

. قلمداد گردد

مطالعات داخلي
ن مقاله، در ايران و در ويسندگانعيني ةبا توجه به تجرب،همانگونه كه پيشتر اشاره شد

هاي بورسي، اثر بندهاي تعديلي در سياست تقسيم سود مدنظر مجامع عمومي اغلب شركت

به دليل عدم انجام تحقيق مشابه در ايران، صرفاً مطالعات ،با اين توضيح. گيرندنميقرار 

.شودنزديك به موضوع حاضر ارائه مي

ثير عملكرد مديران بر أبررسي ت«اي با عنوان در مقاله) 1391(جامعي و همكاران 

، به »رانهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاظهارنظر حسابرس مستقل در شركت

ها و نرخ بازده حقوق معيارهاي سود هر سهم، نرخ بازده دارايياين نتيجه رسيدند كه

با. ثير داردأگزارش مشروط حسابرس مستقل تةييديأصاحبان سهام همگي بر بند اخذ ت

بهبود عملكرد مديريت سبب كاهش كهتوان بيان داشتمي،هاي تحقيقتوجه به يافته
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معيارهاي حسابداري عملكرد مديريت اظهار ،گردد؛ در نتيجهميصدور گزارش مشروط 

.دهدنظر حسابرس مستقل را تحت تاثير قرار مي

مشي تقسيم سود در در بررسي پايداري خط) 1388(همكارانپورحيدري و 

بورس و اوراق بهادار تهران، به اين نتيجه رسيدند كه درهاي پذيرفته شدهشركت

ترين عامل در كنند و اصليمشي ثابت و پايداري پيروي نميخطهاي ايراني از شركت

ها حاكي از اين بود كه هاي آنيافته. تعيين ميزان تقسيم سود، سود همان سال شركت است

هر ،هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران معمولاً بخش با اهميتي از سود خالصشركت

سوادلو . كندخالص سود تقسيمي نيز تغيير ميكنند و با تغيير در سودسال را تقسيم مي

، مهر سود هر سبلقتسمرسابسحزارشگايدهنر بياثتيررسباي با عنوان در مقاله) 1383(

و يگانخوازملعاينصروهگايهتركشيالمايهتبسو نمهر سهديقود نس

ها نشان داد كه يافته. پرداخترانهادار تهباوراقورسدر بدهشهترفذيپآلاتنياشم

به بندهاي گزارش حسابرس مستقل در ، غالباًهاي مورد بررسيتصميم گيرندگان شركت

.توجه دارند،تعيين سود هر سهم و نيز در تقسيم سود

ن معيارهاي عملكرد و تقسيم سود نقدي بيةبه بررسي رابط) 1382(اعتمادي و چالاكي 

هاي عملكرد در اين تحقيق سود عملياتي، سود هر سهم و جريانات نقدي معيار.پرداختند

هاي پذيرفته شده در نتايج تحقيق نشان داد كه ميزان سود تقسيمي شركت. عملياتي بود

تابعي از ميزان سود هر سهم، سود عملياتي و جريان ،ترتيببورس اوراق بهادار تهران به

به بررسي اثرات موارد مطروحه در گزارش حسابرسي و ) 1379(ملكيان . نقدي است

تصميمات مالي مديران واحدهاي تجاري پرداخت و نتيجه گرفت كه اكثر بندهاي 

مع گردند و مجاطور تكراري در گزارش حسابرسي درج ميه حسابرسي طي پنج سال ب

نمايند و به گزارش حسابرسي توجه نمي،چنان كه شايسته استعمومي صاحبان سهام آن

ت مديره را مكلف به رفع موارد اشكال ننموده و تصميمات خود را بدون أطور مؤثر هيهب

در تحقيقي به بررسي ) 1378(موسوي شيري . نمايندتوجه به گزارش حسابرس اتخاذ مي

نتايج تحقيق وي . كيفيت گزارشگري مالي در ايران پرداختتأثير گزارش حسابرسي بر 
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نشان داد كه اعتبار دهندگان، سهامداران و سرمايه گذاران در تصميمات مالي به 

.افزايدهاي مالي ميبر كيفيت صورتهاكنند و اين گزارشحسابرسي اتكا ميهايگزارش

سياست تقسيم ةكنندينبررسي عوامل تعيةدر زمين،شودطور كه ملاحظه ميهمان

يكعنوانتقسيم سود بهةلأاز مسهنوزليكن؛هاي بسياري انجام شده استسود، پژوهش

مطالعهوبررسيدههپس از چندينمتعدديگرانپژوهش. شودميمعماي حل نشده ياد 

سودتقسيمسياستبرگذاراثرعواملتماميكاملك دربهخصوص، هنوزايندر

سياستبهاشارهاز سوي ديگر، . اندنگرديدهليناعواملاينبينتعاملچگونگيوشركت

واهميتيدؤمنيزماليمديريت ةحوزدرنشدهحلةلأمسدهازيكيعنوانبهسودتقسيم

. استن آمختلفهايجنبهدركبرايبيشترتحقيقاتانجاملزوموموضوعاينجايگاه

تحقيقات زيادي در مورد تأثير سود هر تاكنون،موجودتجربيشواهدوهاتئوريبامطابق

ولي در هيچ كدام از تحقيقات به بررسي ؛سهم بر سياست تقسيم سود انجام گرفته است

شكاف بين سود هر سهم مد نظر مديريت و سود هر سهم مد نظر حسابرس پرداخته نشده و 

سود بر ديگري برتري دارد، يك از اين سودها در سياست تفسيماينكه كدام،همچنين

با توجه به ادبيات موضوعي مطرح شده و عدم دسترسي به . مطالعه اي صورت نگرفته است

شود اين موضوع براي اولين بار با استفاده از مشابه موضوع در ايران تلاش ميسوابق كاملاً

.هاي اقتصاد سنجي آزمون شودتكنيك

هاي تحقيقفرضيه
و سود مورد هر سهمي تأثير سودبررسهمانطور كه گفته شد، اين پژوهش درصدد 

هاي تحقيق به فرضيه،ها است؛ به اين ترتيبشركتسودميدر تقسنظر حسابرسان مستقل، 

:شوندصورت زير تبيين مي

بر سود مورد ،سود هر سهم مورد نظر حسابرس در سياست تقسيم سود نقدي: اولةفرضي

.يت برتري داردنظر مدير

.معنادار است،شكاف بين سود هر سهم مورد نظر حسابرس و مديريت شركت: فرضيه دوم
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روش پژوهش
روش مورد استفاده در اين پژوهش، روش كاربردي با استفاده از اطلاعات تاريخي به 

هاي اثباتي حسابداري است كه از روش پژوهشةصورت پس رويدادي و در حوز

آماري ةجامع. ها استفاده شده استميانگينةمتغيره و آزمون مقايسرگرسيون خطي چند

ةنمون. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشدشركتةپژوهش، كلي

99آماري اين پژوهش كه با استفاده از روش حذفي سيستماتيك انتخاب شده، شامل 

آماري تحقيق با در نظر گرفتن ةوننم. باشدمي1390تا 1381هاي مالي شركت طي دوره

:شرايط زير انتخاب شده است

.باشد1381ماليسالازقبل، بهاداراوراقبورسدر كترشپذيرشتاريخ.1

مالي خود را ةدور،هاي مذكورها منتهي به اسفند ماه بوده و طي سالمالي آنةدور.2

.دنتغيير نداده باش

هاي مالي سالةده نبوده و در تاريخ ترازنامزيان1390تا 1381هاي در هيچ يك از سال.3

.مذكور داراي زيان انباشته نباشند

.شركت سود نقدي توزيع كرده باشد،در سال مورد مطالعه.4

مورد بررسي ةبراي دورشركتةهاي مالي حسابرسي شداطلاعات مربوط به صورت.5

.در دسترس باشد

شركت به عنوان نمونه انتخاب شد-سال 990تعداد ،عمال معيارهاي ذكر شدهبا ا.

گيري متغيرهااندازهةتعريف عملياتي و نحو
با توجه به فرضيه هاي پژوهش، متغيرهاي وابسته ومستقل وكنترلي اين تحقيق به شرح 

:گردندزير تعريف مي

هر سهم و هاي مستقل شامل عايديبا توجه به پرسش اصلي تحقيق، متغير:متغيرهاي مستقل

.شودمتغير وابسته سنجيده ميها برسود هر سهم مورد نظر حسابرس بوده كه تأثير آن
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عبارت از نسبت سود خالص بعد از ماليات به ميانگين : (EPSr)عايدي هر سهم ) الف

محاسبه شده ) 1(ةموزون تعداد سهام عادي شركت مي باشد كه با استفاده از الگوي شمار

:است

���� �
ماليات كسر از پس خالص سود

شركت سهام تعداد موزون ميانگين
)1                                                                     (

رت از نسبت سود خالص پس از اضافه باع): EPSh(سود هر سهم مورد نظر حسابرس ) ب

ان شركت به ميانگين يا كسر نمودن اثر بندهاي شرط با ماهيت تحريف در سود يا زي

) 2(ةشمارةطور خلاصه با توجه به رابطه باشد كه بموزون تعداد سهام عادي شركت مي

:محاسبه شده است

���� �
شركت حسابرس�سود نظر از نشده شناسايي درآمدهاي حسابرس	 نظر از نشده ثبت هاي هزينه

شركت سهام تعداد موزون ميانگين
)2     (

باشد كه به شرح زير قابل تحقيق، سود نقدي تقسيمي هر سهم ميةمتغير وابست:وابستهمتغير 

:گيري استاندازه

عبارت از سود تصويب شده به منظور پرداخت به : (DPS)سود نقدي تقسيمي هر سهم 

:سهامداران به ميانگين موزون تعداد سهام عادي شركت


�� � تصويب از پس شركت شدة پرداخت نقدي سود

شركت سهام تعداد موزون ميانگين
)3 (

توان به طور ، اثر تمام متغيرها را بر يكديگر نميپژوهشچون در يك:متغيرهاي كنترلي

ها آناثر،با قرار دادن برخي متغيرهاي كنترليمحققهمزمان مورد مطالعه قرار داد، بنابراين،

براساس بررسي ادبيات . شوندناميده ميياين نوع متغيرها، متغير كنترل. كندرا خنثي مي

هاي موضوعي در ايران، از متغيرهاي اثرگذار در انتخاب تقسيم سود، وضعيت بدهي

بر وضعيت مالي و شركت است كهةانداز،هاي رشد و همچنينشركت، نقدينگي، فرصت

نقدينگي شركت اثر گذاشته و مديريت شركت در پيشنهاد تقسيم سود نقدي به مجمع، به 

و )1390(مهد و اصغري ، بني)2011(كانسلر و همكاران (نمايد عوامل مذكور توجه مي
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1ةلذا متغيرهاي كنترلي اين پژوهش طبق جدول شمار. ))1389(و همكاران نياايزدي

:باشدمي

تعريف عملياتي متغيرهاي كنترلي پژوهش. 1ةجدول شمار

نام متغير
علامت 

اختصاري
روش اندازه گيري

. هاي شركت در پايان ساللگاريتم طبيعي مجموع داراييSizeشركتةانداز

.هاها بر مجموع داراييحاصل تقسيم مجموع بدهيDebtنسبت اهرمي

. (P/B)بازار به ارزش دفتري شركتنسبت ارزش Investهاي رشدفرصت

.)هاي جاريبدهيههاي جاري بنسبت دارايي(نسبت جاري Liquidityنسبت نقدينگي

نتايج آمار توصيفي 
ميانگين سود . ارائه شده است2ة آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول شمار

ريال و انحراف 75/1722و 47/883تقسيمي هر سهم و سود هرسهم شركت به ترتيب 

بررسي آمار توصيفي . باشدريال مي4/21364و12/4343ها نيز به ترتيب معيار آن

هاي پذيرفته ، شركت1390تا 1381زماني ةدهد كه در دورهاي نمونه نشان ميشركت

درصد از سود خود را تقسيم 51طور متوسط ه بورس اوراق بهادار تهران بشده در

.اندنموده

آمار توصيفي توان از جدولي كه ميياهترين استفادهيكي ديگر از مهم،شكبي

با استفاده از مقادير ارائه شده . هاستداشت، قضاوت در مورد نرمال يا غير نرمال بودن داده

ها پي توان به نرمال بودن و يا نرمال نبودن توزيع دادهتغيرها ميبراي چولگي و كشيدگي م

طور همان. برا آزموني است كه براي اين بررسي بيشتر عموميت داردبرد، اما تست جارك

5سطح معناداري هر يك از متغيرها، كمتر از ،شودمشاهده مي2ة كه در جدول شمار

توان گفت اين متغيرها داراي توزيع نرمال مي% 95پس با اطمينان بيش از ؛باشددرصد مي

.نيستند
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آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق و نتايج آزمون جارك برا. 2ةجدول شمار

سود تقسيمينام متغير
سود هر سهم 

شركت
سود هر سهم 
نظرحسابرس

هاي فرصت
رشد

ةانداز
شركت

نسبت جارينسبت بدهي

470/883754/1722371/1289031/14944/12655/0295/1ميانگين
انحراف 
معيار

120/434340/2136425/11848445/232433/11690/0485/1

724/24-068/29263/31002/31430/23820/05124/0چولگي
393/889231/981300/970939/566670/4669/3952/710كشيدگي
3251638539594862387158081319589404/226788/6120754232جارك برا
0001/00001/00001/00001/00001/00001/00001/0احتمال
تعداد 

مشاهدات
990990990990990990990

هانتايج آزمون فرضيه
سود هر سهم مورد نظر حسابرس در سياست تقسيم «اول حاكي از اين است كه ةفرضي

از مدل ،كه براي آزمون اين فرضيه» بر سود مورد نظر مديريت برتري دارد،سود نقدي

:شودهاي تركيبي استفاده ميرگرسيوني زير در قالب داده

)4(DPS�� � α� β�EPSr�� � β�FPSh� � � β�INVEST�� � β�SIZE��� β�DEBT�� � β LIQUDITY���ε��
به شرح زير انجام شده هاي تركيبي براي آزمون مدل رگرسيوني فوقهاي دادهپيش فرض

:است
آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق. 3ةجدول شمار

نتيجه
آزمون فليپس پرون آزمون لين، ليون و چاو

سطح نام متغير
معناداري

Fةآمار
سطح 
معناداري

Fةآمار

ماناست 0001/0 580/523 0001/0 557/125- سود تقسيمي
ماناست 0001/0 967/456 0001/0 2540/6 سود هر سهم
ماناست 0001/0 705/504 0001/0 174/41- سود هر سهم حسابرس
ماناست 0001/0 981/371 0001/0 277/21- هاي رشدفرصت
ماناست 0001/0 617/367 0001/0 117/13- شركتةانداز
ماناست 0001/0 848/338 0001/0 678/17- نسبت بدهي

ماناست 0001/0 431/378 0001/0 885/44- نسبت جاري
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بررسي ايستايي متغيرهاي تحقيق
. ها، پايايي متغيرهاي پژوهش مورد بررسي قرار گرفتقبل از تجزيه و تحليل داده

پايايي متغيرهاي پژوهش، به معناي ثابت بودن ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و 

استفاده از اين متغيرها در الگو، ،در نتيجه. هاي مختلف استكواريانس متغيرها بين سال

هاي ريشه واحد از بدين منظور از آزمون. شودوجود آمدن رگرسيون كاذب نميه باعث ب

ها در هاي لين، ليون، چاو و فليپس پرون استفاده شده كه نتايج اين آزموننوع آزمون

درصد كمتر 5براي تمامي متغيرها از Fةدهد كه احتمال آمارنشان مي، 3ةجدول شمار

. مورد بررسي در سطح پايا هستندةپژوهش در دوريتمامي متغيرها،بنابراين؛است

با توجه به مانا بودن متغيرها نيازي به بررسي مانايي بلندمدت متغيرهاي تحقيق ،همچنين

.باشدنمي

هاي تركيبيتعيين نوع الگوي داده
شود، قبل از استفاده ميةآزمون فرضيهاي تركيبي براي تخمين و هنگامي كه از داده

ةاگر نتيج. برآورد نياز استةليمر براي تشخيص نوع روش و نحوFهركار به انجام آزمون 

هاي تلفيقي هاي تلفيقي باشد، تخمين الگو با روش دادهآزمون بر استفاده از روش داده

هاي تابلويي بود، از هاستفاده از روش دادةدهندآزمون نشانةشود و اگر نتيجانجام مي

نتايج . آزمون هاسمن براي تشخيص تأثيرات ثابت يا تصادفي بودن الگو استفاده خواهد شد

:باشدمي4ةليمر و هاسمن به شرح جدول شمارFآزمون 

ليمر و هاسمنFنتايج آزمون . 4ة جدول شمار

گيرينتيجهسطح معناداريمحاسبه شدهةمقدار آمارنوع آزمون

Fهاي تابلوييداده2794/40001/0ليمر

الگوي اثرات ثابت738/1880001/0هاسمن

ها و خود همبستگي آزمون ناهمساني واريانس
هاي پژوهش، يكي ديگر از فروض رگرسيون كلاسيك قبل از آزمون نهايي فرضيه

با بررسي نتايج . ها و خود همبستگي الگوهاي طراحي شده استبررسي ناهمساني واريانس



...بررسي اثر بندهاي تعديلي گزارش حسابرس مستقل بر سياست تقسيم سود/88

بريم كه هر دو فرضيه مشكل ناهمساني واريانس پي مي، 5ةاين دو آزمون در جدول شمار

ها مبني بر عدم وجود فرض صفر آزمون ناهمساني واريانس. و مشكل خود همبستگي دارند

؛است% 5كاي دو كمتر از ةان اهميت آماربراي اينكه ميز؛شودها رد ميناهمساني واريانس

ها، از روش حداقل مربعات تعميم يافته استفاده شده براي رفع ناهمساني واريانس،در نتيجه

فرض صفر آزمون خود همبستگي مبني بر عدم وجود خود همبستگي نيز ،همچنين. است

،ان است، در نتيجهسطح اطمين% 5كمتر از Fة براي اينكه ميزان اهميت آمار؛شودرد مي

هاي پانلي به براي رفع وجود خود همبستگي، با توجه به اينكه فرضيه داراي الگوي داده

.       به الگو اضافه خواهد شد AR(1)شكل اثرات ثابت هست، پارامتر 

ها و خود همبستگينتايج آزمون ناهمساني واريانس. 5ةجدول شمار

نتيجه گيريمعناداريسطح مقدار آمارهنوع آزمون

وجود دارد96/23480001/0ناهمساني واريانس

وجود دارد873/100014/0خود همبستگي

اول ةنتايج آزمون فرضي
به (اول در حالت الگوي اثرات ثابت و به روش حداقل مربعات تعميم يافته ةفرضي

به ( AR(1)با اضافه كردن پارامتر ،و همچنين) هاعلت وجود مشكل ناهمساني واريانس

اول در ةنتايج آزمون فرضي. مورد آزمون قرار داده شده است) علت وجود خود همبستگي

از % 96دهد كه ضريب تعيين تعديل شده نشان مي. آورده شده است6ةجدول شمار

. شودتغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل و متغيرهاي كنترلي توضيح داده مي

توان گفت كه الگوي طراحي شده براي آزمون نيز ميFبا توجه به احتمال آماره ،همچنين

دوربين ةعلاوه بر اين، نتايج مربوط به آمار. فرضيه در حالت كلي معنادار بوده است

دهد با اضافه كردن قرار گرفته كه اين نشان مي5/2تا 5/1مطلوب بين ةواتسون در باز

.خود همبستگي از بين رفته استمشكل AR(1)پارامتر 

دهد كه سود هر سهم مدنظر حسابرس و مديريت بر سود تقسيمي نتايج نشان مي

براي هر دو متغير tةبراي اينكه احتمال آمار؛طور مثبت و معنادار اثرگذار استه شركت ب

سهم فرض صفر اين آماره مبني بر عدم اثر گذاري سود هر ،بوده و در نتيجه% 5كمتر از 
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دهد كه سود هر سهم مد نتايج نشان مي،همچنين. شودمدنظر حسابرس و مديريت رد مي

نظر حسابرس به علت دارا بودن ضريب رگرسيوني بالاتر نسبت به ضريب رگرسيوني سود 

به عبارت ديگر، . هر سهم مديريت، از اثر گذاري بيشتري بر سود تقسيمي برخوردار است

بر سود هر سهم مد نظر مديريت در سياست تقسيم سود سود هر سهم مدنظر حسابرس

.تحقيق سازگار استةاين نتايج با فرضي. برتري دارد

اولةنتايج آزمون نهايي فرضي. 6ةجدول شمار

سطح معناداري tآماره  ضريب متغير نام متغير

0001/0 6565/15 4891/0 سود هر سهم حسابرس

0001/0 375/8 2825/0 شركتسود هر سهم 

9725/0 0344/0 0012/0 فرصت هاي رشد

2532/0 1433/1 1291/14 اندازه شركت

0011/0 284/3 - 6330/156 - نسبت بدهي

4358/0 7797/0 2387/3 نسبت جاري

6122/0 5071/0- 221/89- عرض از مبدأ

0001/0 2367/4- 0026/0-  AR(1)پارامتر 
9662/0 ضريب تعيين

9617/0 تعديل شدهضريب تعيين 

9525/1 دوربين واتسونةآمار

5927/213 Fةآمار

0001/0 Fسطح معناداري 

نسبت بدهي اثر منفي معناداري بر سود تقسيمي دارد و ساير ،از بين متغيرهاي كنترلي

.باشدارتباط مستقيمي با سود تقسيمي دارند، ولي اين ارتباط معنادار نمي،متغيرهاي كنترلي

دومةآزمون فرضينتايج 
شكاف بين سود هر سهم مورد نظر حسابرس و «دوم حاكي از اين است كه ةفرضي

شكاف بين سود هرسهم مورد نظر حسابرس و مديريت . »معنادار است،مديريت شركت

مورد 9تستtآزمون –مستقلةها به روش نمونشركت با استفاده از آزمون مقايسه ميانگين
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براي اين كار ابتدا سود مورد نظر حسابرس و مديريت گروه بندي . گيردبررسي قرار مي

ابتدا با استفاده . ميانگين سود هر سهم در دو گروه پرداخته شدةبه مقايس،شده و سپس

به نتيجه گيري ،ها پي برده و سپسبه برابر بودن يا نابرابر بودن واريانس10ازآزمون لون

ةها است كه با مشاهداز برابر بودن واريانسفرض صفر اين آزمون حاكي. پردازيممي

بريم كه واريانس دو متغير نيز با پي مي، 7ةاين آزمون در جدول شمارةميزان اهميت آمار

ها به تحليل در مورد برابري ميانگين سود هر پس با فرض برابر بودن واريانس. هم برابرند

.  پردازيمسهم مدنظر حسابرس و مديريت مي

همانطور . ها استمبني بر مساوي بودن ميانگين،هاميانگينةصفر آزمون مقايسفرض 

دهد كه فرض صفر رد نشان ميtةميزان اهميت آمار،دهدنشان مي7ةكه جدول شمار

اختلاف ،و در نتيجه) درصد است5براي اينكه ميزان اهميت اين آماره بيشتر از (،شده

نتايج اين فرضيه . ظر حسابرس و مديريت وجود نداردمعناداري بين سود هر سهم مورد ن

به عبارت . نشان داد كه سود هر سهم حسابرس و مديريت با هم اختلاف معناداري ندارد

.ديگر، شكاف بين سود هر سهم حسابرس و مديريت از نظر آماري زياد نيست

هانتايج آزمون مقايسه ميانگين. 7جدول شماره

برابري لوين آزمون 

هاواريانس
هاي مستقلبراي نمونهtآزمون 

Fآماره 
اهميت 

آماره
tةآمار

اهميت 

tةآمار
اختلاف 

هاميانگين

اختلاف انحراف 

معيار

463/0496/0556/0578/0844/431433/776هابرابري واريانس

556/0578/084/431226/776--- ---- هانابرابري واريانس

هاپيشنهادگيري و نتيجه
تقسيم سود عاملي سو،بسيار مهم قابل بحث است؛ از يكةتقسيم سود از دو جنب

چه سود بيشتري تقسيم گردد، هر.ها استروي شركتهاي پيشگذاريگذار بر سرمايهاثر

گذاري كمتر خواهد شد و نياز به هاي سرمايهمنظور اجراي پروژهمنابع داخلي شركت به

ها تواند بر قيمت سهام شركتشود كه اين عامل مياز شركت بيشتر ميمنابع مالي خارج 
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بسياري از سهامداران شركت خواهان تقسيم سود،از سوي ديگر. در آينده تأثير داشته باشد

همواره بايد ) با هدف حداكثر كردن ثروت سهامداران(مديران ،از اين رو؛نقدي هستند

آور هاي سودتا هم فرصتبين علايق مختلف سهامداران، تعادلي برقرار نمايند

نقدي مورد نياز بعضي سهامداران را گذاري را از دست نداده باشند و هم سود سرمايه

بسيار ،شودها اتخاذ ميران شركتبنابراين، تصميمات تقسيم سود كه از سوي مدي. بپردازند

بررسي مباني نظري تحقيق ). 1389همكاران، نيا وايزدي(حساس و داراي اهميت است 

دهد كه يكي از عوامل مؤثر بر سياست تقسيم سود، سود هرسهم است و همانطور نشان مي

ند تواهاي مديريت، سود هر سهم مدنظر مديريت ميبا توجه به انگيزه،كه گفته شد

در پژوهش حاضر به بررسي ،به همين دليل. متفاوت با سود هر سهم مد نظر حسابرس باشد

نتايج نشان داد سود هر . شكاف بين اين دو سود در بورس اوراق بهادار تهران پرداختيم

ولي با اين ؛تفاوت فاحشي با سود هرسهم مدنظر مديريت ندارد،سهم مدنظر حسابرس

حسابرس بر سود مدنظر مديريت در سياست تقسيم سود سود هر سهم مدنظر ،حال

.گذاري بيشتري دارداثر

برخلاف (هاي پيشرفته هاي بورسي اغلب كشوردر گزارش حسابرس مستقل شركت

، در مباني اظهار نظر حسابرس معمولاً اشكالات ناشي از )گزارش حسابرسي در ايران

كمتر از واقع سود و زيان شده باشد، بيشتر ياةهاي مالي كه منجر به ارائتحريف صورت

رغم علي،هااين در حالي است كه در ايران و در بسياري از شركت. وجود نداشته است

هاي مالي، مجامع در اتخاذ سياست تقسيم انعكاس اشكالات مربوط به تحريف در صورت

ست كه بر ت مديره اأها ندارند و ملاك تقسيم سود، پيشنهاد هيسود نقدي توجهي به آن

اين تحقيق نتايج . هاي مالي انجام مي شودمبناي سود هر سهم گزارش شده در صورت

بنابراين، . نشان داد كه سود مدنظر حسابرس اثرگذاري بيشتري بر سياست تقسيم سود دارد

شود كه مجمع عمومي صاحبان سهام با در نظر گرفتن بندهاي شرط حسابرس و پيشنهاد مي

بر اساس بندهاي تحريف صورت هاي مالي ارائه شده در گزارش، تعديل سود هر سهم

.اقدام به تقسيم سود كنند

:گرددهاي آينده ارائه ميهاي زير براي پژوهشتوصيه،با توجه به نتايج اين پژوهش
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