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بر اساس شکست روندهاي افزایشی بلندمدت و بررسی واکنش رفتاري بازار سهام  
  در زمان کاهش سود نقديمعیارهاي عملکردي شرکت مدت کوتاه

  کارجواد نیک

  ي دانشگاه شهید چمران اهوازدانشجوي دکتراي حسابدار

  ولی خدادادي

  دانشیار حسابداري دانشگاه شهید چمران اهواز

  حسنعلی سینایی
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  چکیده
روندهاي افزایشی بلندمدت  هدف این پژوهش بررسی واکنش رفتاري بازار سهام، بر اساس شکست

مدت معیارهاي عملکردي شرکت (شامل؛ سود هر سهم، سود عملیاتی هر سهم، جریان وجه و کوتاه

هاي تعدیل شده هر سهم بر حسب تورم) در زمان کاهش نقد عملیاتی هر سهم و رشد خالص دارایی

ي اق بهادار براي دورهشرکت عضو بورس اور 301هاي مربوط به سود نقدي است. بدین منظور داده

گیري به صورت حذف سیستماتیک با استفاده از روش نمونه 1394تا  1370هاي زمانی بین سال

هاي پژوهش با استفاده از روش رگرسیون انتخاب و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. آزمون فرضیه

و آزمون  یبررسثرات ثابت)، ا کردیرو اي تابلویی بهادادههاي ترکیبی (روش خطی چندمتغیره و داده

شد. نتایج پژوهش نشان داد که براي معیارهاي عملکردي سود هر سهم، سود عملیاتی هر سهم و 

جریان نقد عملیاتی هر سهم، واکنش منفی بازار به کاهش همزمان معیار عملکردي و سودتقسیمی، 

ن است وي دیگر، نتایج موید آمدت بیشتر است. از سبراي الگوهاي بلندمدت نسبت به الگوهاي کوتاه

هاي تعدیل شده هر سهم، واکنش منفی بازار به که براي معیار عملکردي تغییر در خالص دارایی

مدت و الگوهاي کوتاه، براي الگوهاي بلندمدت سودتقسیمیکاهش همزمان معیار عملکردي و 

 95ان چهارم در سطح اطمین هاي پژوهش به استثناي فرضیهغیرمعنادار است. بنابراین، تمامی فرضیه

  درصد تایید شده است.
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  مقدمه .1

 شک کیفیت بدون و شودمی سوبمح گیريدر تصمیم مهم راهبردي ابزار یک اطلاعات امروزه

 در گیريتصمیم زمان در که دارد اطلاعاتی بودن هنگام به و دقت صحت، به بستگی نیز تصمیمات

 ها، علائم،نشانه صورت به تواندمی اطلاعات این مالی، بازارهاي در گیرد.می قرار افراد اختیار

 قرار دسترس سهامداران در و یابد سانعکا شرکت خارج یا داخل از مختلف هايبینیپیش و اخبار

 هايگردد. واکنش سهام هايقیمت در تغییراتی نتیجه در و هاي رفتاريواکنش ایجاد باعث و گیرد

 جدید، اطلاعات به توجه با افراد که دهدمی رخ زمانی و اخبار، هاآگهی به سهام رفتاري بازار

  ).280؛ 2015کنند (سزاري و میر، می را تعیین هاقیمت

ی است که در هایترین تصمیمترین و با اهمیتافزون بر این، سیاست تقسیم سود یکی از قضاوتی     

شود؛ زیرا، مدیران با هدف به حداکثر رساندن ثروت سهامداران ي مدیریت شرکتی اتخاذ میحوزه

نظر اگر از م هاي سودآور سرمایه گذاري تعادل برقرار کنند.باید بین علایق مختلف آنان و فرصت

نوان دانند از آن به عسهامداران به سودتقسیمی نگاه شود، آنان علاوه بر اینکه آن را دریافتی نقدي می

امی هاي سهکنند. جدا بودن مالکیت از مدیریت در شرکتابزاري براي کنترل مدیریت استفاده می

ي نمایندگی است. در نظریه شود؛ این بحث موضوعباعث تضاد منافع میان مدیران و سهامداران می

است. پرداخت سود سهام، مدیران را به تامین مالی  1واقع، سودتقسیمی راه حل بالقوه تضاد نمایندگی

ه شود ککند. استفاده از منابع مزبور باعث میسازمانی و حضور در بازارهاي مالی مجبور میبرون

هاي مالی تحت نظارت و کنترل قرار هها و واسطاي نظیر، بانکمدیران از سوي متخصصان حرفه

گیرند. با تشخیص ارزش نظارتی تامین مالی برون سازمانی، ذینفعان ممکن است روي پرداخت سود 

). همچنین، اخبار مربوط به تقسیم سود و تغییرات 25؛ 1390پافشاري کنند (ایزدي نیا و علینقیان،

از اهمیت به سزایی برخوردار است زیرا، با هاي گذشته، براي سهامداران سودتقسیمی نسبت به سال

مشی تقسیم سود، وضعیت توانند با توجه به تغییر خط، سهامداران می2دهیتوجه به تئوري علامت

دیران شود. بنابراین، مبینی کنند که در نتیجه سبب واکنش بازار میمالی شرکت را در آینده پیش

- اران آنها خواهان یک روند ثابت و پایدار براي تقسیمها به این موضوع توجه دارند که سهامدشرکت

دهد که شرکت وضعیت مالی با ثباتی دارد و سود هستند، زیرا پایداري سودتقسیمی این پیام را می

یده و یابد (برزتري است. در نتیجه، ارزش بازار سهام شرکت افزایش میداراي ریسک تجاري پایین

شود که اگر رفتن توضیحات بیان شده، این سوالات مطرح می). با در نظر گ70؛ 1388برهانی، 

تواند براي الگوهاي عملکردي و سودتقسیمی در شرکت شکسته شود، چه واکنش رفتاري می

سهامداران و سایر ذینفعان داشته باشد و آیا این الگوهاي متنوع (با ویژگی بلندمدت بودن در مقابل 

وتی دارد؟ کدام یک داراي محتواي اطلاعاتی بیشتري هستند؟ مدت بودن)، واکنش رفتاري متفاکوتاه

همچنین، آیا این واکنش رفتاري بازار براي الگوهاي متفاوت عملکردي، با یکدیگر تفاوت معناداري 

  دارد؟ 
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ا و ههایی که در زمینه سیاست تقسیم سود شرکتبا توجه به سوالات مطرح شده، یکی از جنبه     

شی مدت افزایهاي تاریخی بلندمدت و کوتاهن مسکوت مانده است، بحث روندبحث واکنش رفتاري آ

در زمینه معیارهاي عملکردي شرکت و سیاست تقسیم سود آن است. مطالعات انجام شده در گذشته، 

مدت تغییرات در معیارهاي عملکردي هیچ اطلاعاتی از این مفهوم که آیا الگوهاي بلندمدت و کوتاه

ته، نقشی در انتقال اطلاعات ناشی از سیاست تقسیم سود دارد و آیا سبب واکنش و سودتقسیمی گذش

اند (بحث شکست الگوهاي بلندمدت معیارهاي عملکردي و شود یا خیر، ارائه نکردهبازار سهام می

ي حاضر، واکنش رفتاري بازار سهام را در برابر مدت). مطالعهسودتقسیمی در مقابل الگوهاي کوتاه

گوهاي متنوعی از معیارهاي عملکردي (شامل؛ سود هر سهم، سود عملیاتی هر سهم، شکست ال

هاي تعدیل شده هر سهم بر حسب تورم) و جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم و تغییر خالص دارایی

گیري یمي اثر گذار بر تصمکند. بنابراین، باید میان دو عامل جداگانهسوابق سودتقسیمی ارزیابی می

باط با سیاست تقسیم سود تمایز قائل شد؛ الف) تاثیر تغییرات معیارهاي عملکردي ب) تاثیر در ارت

). بنابراین، این پژوهش انتظار دارد که در صورت 5؛ 2011الگوهاي تاریخی (چاریتو و همکاران، 

 تغییر معیارهاي عملکردي، توانایی معیارهاي عملکردي جاري به عنوان سیگنال معیارهاي عملکردي

تواند تنها بر کیفیت معیارهاي عملکردي جاري (مانند کیفیت سود یا کیفیت سود عملیاتی) آتی نمی

وابسته باشد؛ بلکه تابعی از: الف) سیاست تقسیم سود ب) ثبات رویه شرکت در به وجود آوردن سود 

دي ي عملکرهاي انجام شده بر معیارهاو تعمیم آن در شکلی از پرداخت سود سهام است. اکثر پژوهش

ر هاي گذشته در ادبیات حسابداري بر تاثیاند و هیچ یک از پژوهشو کیفیت این معیارها تمرکز داشته

مدت و مقایسه جامع آنها تمرکز نکرده است. علاوه بر این، در ادبیات الگوهاي بلندمدت و کوتاه

ه بر واکنش بازار سهام هاي انجام شدمطرح شده گذشته در زمینه واکنش بازار سهام، تمامی پژوهش

اند و هیچ یک از ادبیات حسابداري در گذشته به بررسی واکنش با توجه به مقدار تغییر توجه داشته

هاي اند. به طوري که این واکنش در شرکتپذیري شرکت توجه نداشتهبازار سهام با توجه به ثبات

قسیم سود براي گیري سیاست تهمیت تصمیمباثبات و با ثبات کمتر تفاوت دارد. بنابراین، با توجه به ا

مدیران و اهمیت محتواي اطلاعاتی تغییرات سودتقسیمی براي سهامداران و دیگر ذینفعان، مطالعه 

- حاضر به بررسی واکنش رفتاري بازار سهام بر اساس شکست روندهاي افزایشی بلندمدت و کوتاه

عملیاتی هر سهم، جریان وجه نقد مدت معیارهاي عملکردي شرکت (شامل؛ سود هر سهم، سود 

هاي تعدیل شده هر سهم بر حسب تورم) و سودتقسیمی عملیاتی هر سهم و رشد خالص دارایی

  پردازد. می
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  پیشینۀ پژوهش .2

  پیشینۀ نظري

ان اهمیت هاي گذشته براي سهامداراخبار مربوط به تقسیم سود و تغییرات سودتقسیمی نسبت به سال

هاي زیادي مطرح شده است. به بیان طوري که در این ارتباط، تئوري و دیدگاهبه سزایی دارد. به 

دهد که وضعیت مالی شرکت گذاران پیام میمشی تقسیم سود به سهامداران و سرمایهدیگر، تغییر خط

دهی مطرح شده است. زیر بناي هاي اخیر به عنوان تئوري علامتچگونه است؛ این تئوري در سال

دهی، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و مالکان از طریق تغییرات غیر منتظره تئوري علامت

  ). 67؛ 1389در سیاست تقسیم سود شرکت است (کردستانی و همکاران، 

مدیران بر حفظ ثبات یا افزایش سود و دوري از سود غیر مترقبه، با هدف حفظ یک جریان      

کنند. و از انحراف در سیاست تقسیم سود با ثبات، اجتناب میکنند هموار از سودتقسیمی تمرکز می

زیرا، آنان تمایلی به شکستن تعهدات مداوم خود براي تقسیم منظم سود سهام ندارند. یک تغییر در 

ي علامتی قابل اعتماد به سودتقسیمی به سبب یک تغییر در عملکرد شرکت، نشان دهنده

 تواند سبب واکنش رفتاريآوري شرکت است که میابلیت سودگذاران از انتظار تغییر در قسرمایه

بازار سهام شود. افزون بر این، اگر مدیران تمایلی به تغییر سودتقسیمی نداشته باشند، در این صورت 

مدت از معیارهاي عملکردي گذشته و سوابق سودتقسیمی؛ الف) تغییر سودتقسیمی ي بلنددر یک دوره

ب)  شود وکند که باعث واکنش رفتاري بازار میي عملکرد آتی ارائه میاطلاعات بیشتري در باره

گیرد که انتظار رود این تغییر در عملکرد شرکت پایدار باشد این واکنش رفتاري زمانی صورت می

  ).137؛ 2014(لیو و چن، 

ارند، در دشود که چون مدیران تمایلی به تغییر سیاست سودتقسیمی ناز سوي دیگر، استدلال می     

رود پایدار باشد هر چه الگوهاي عملکردي و الگوي ارتباط با مشکلات عملکرد که انتظار می

اقع، هر چه شود. در وتر میتر باشد؛ احتمال تغییر سودتقسیمی بیشسودتقسیمی گذشته بلندمدت

تر مدتدالگوي افزایشی معیارهاي عملکردي و سودتقسیمی قبل از تغییر معیارهاي عملکردي، بلن

رود تغییر معیارهاي عملکردي، محتواي اطلاعاتی بیشتري در توضیح احتمال تغییر باشد؛ انتظار می

سودتقسیمی داشته باشد و سبب واکنش بیشتر بازار شود. در نتیجه، زمانی که معیارهاي عملکردي 

گیري در بر تصمیمي نقص در یک الگوي ثابت از معیارهاي عملکردي است که کند به منزلهتغییر می

رابطه با سودتقسیمی تاثیر گذار است و این موضوع زمانی که سوابق گذشته معیارهاي عملکردي و 

هد دتر باشد بیشتر خود را نشان میسودتقسیمی قبل از تغییر در معیارهاي عملکردي، بلندمدت

  ).282؛ 2015(سزاري و میر، 

ها با توجه به سوابق معیارهاي عملکردي و شرکت بر این اساس، با استفاده از دو استدلال     

لندمدتی از ي بهایی با سابقهاند. اول تمرکز بر شرکتسودتقسیمی گذشته از یکدیگر تفکیک شده

معیارهاي عملکردي (بیش از شش سال روند افزایشی)، براي توانایی جداسازي بهتر تغییرات قابل 
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ي بلندمدت از ش معیارهاي عملکردي پس از یک دورهتوجه در قابلیت سودآوري؛ براي مثال، کاه

مدت (سه سال روند افزایشی) از ي کوتاهیک روند معیارهاي عملکردي مثبت نسبت به یک دوره

ها بر اساس الگو سود سهام پرداختی تر است. دوم، تفکیک شرکتمعیارهاي عملکردي، غیرمعمول

کنند اگر شرکتی خارج از الگوي سودتقسیمی لال می)، که استد1961طبق نظریه میلر و مودیگلیانی (

کنند که تغییر در نرخ سود نقدي به عنوان یک تغییر در گذاران احتمالا تفسیر میعمل کند، سرمایه

گذاران نسبت به تغییر در ي عملکرد آینده شرکت است. در نتیجه، تفسیر سرمایهاعتقاد مدیران درباره

مدت از افزایش ها با الگوي بلندرد آینده شرکت، براي شرکتاعتقاد مدیران نسبت به عملک

  ). 4؛ 2011مدت متفاوت است (چاریتو و همکاران، سودتقسیمی نسبت به الگوي کوتاه

هاي با ثبات در معیارهاي افزون بر این، مدیران تمایلی به تغییر سودتقسیمی براي شرکت     

). زیرا، این تغییر 2006(دي آنجلو و همکاران، عملکردي و الگوي سودتقسیمی گذشته ندارند 

گذاران به عنوان یک تغییر ساختاري در قدرت سودآوري به صورت تاثیر تواند توسط سرمایهمی

). عدم تمایل به تغییر الگوي ثابت سودتقسیمی، 485؛ 2005بلندمدت درك شود (براو و همکاران، 

ند، اما آن را نیز منوط به درك مدیران از تغییرات کثبات رویه بیشتري را در این الگو تقویت می

کند. بنابراین، در صورت تغییرات معیارهاي عملکردي، مدیران مجبور معیارهاي عملکردي شرکت می

داراي  شوند. لذا، تغییر سودتقسیمیبه تغییر سیاست تقسیم سود و شکستن الگوي بلندمدت می

). که 201؛ 2000آتی دارد (چاریتو و همکاران، محتواي اطلاعاتی زیادي در توضیح عملکرد 

تواند سبب واکنش رفتاري بازار شود. همچنین، ارتباط میان تغییر سودتقسیمی، پایداري مشکلات می

اط میان ي ارتبعملکردي و تغییرات الگوهاي عملکردي و سودتقسیمی گذشته، باید منعکس کننده

یر سودتقسیمی باشد. یعنی زمانی که تغییر در معیارهاي تغییر معیارهاي عملکردي جاري و احتمال تغی

ي هي اقلام استثنایی نیست، بلکه نتیجافتد، با فرض اینکه این تغییر نتیجهعملکردي اتفاق می

رود به صورت پایدار ادامه یابد، احتمال تغییر سودتقسیمی ناکارآمدي ساختاري است، که انتظار می

با توجه به اینکه مدیران تمایلی به تغییر سودتقسیمی ندارند، هر چه  شود. افزون بر این،بیشتر می

 يتر باشد، معیارهاي عملکردي تحقق یافتهمدتالگوهاي عملکردي و سودتقسیمی گذشته بلند

هایی که ثبات کمتري دارند داراي واکنش بازار بیشتري براي تغییر شرکت در مقایسه با شرکت

 دنیاي ). با توجه به مطالب مطرح شده، در4-3؛ 2011مکاران، سودتقسیمی است (چاریتو و ه

 مهمترین از یکی که باشد، واکنش داشته هاپدیده تمام به نسبت سهام بازار که آیدمی به نظر امروز،

 پیام این يدربردارنده سرمایه گذاران براي سود، پرداخت آغاز است. عملکرد متغیرها میزان این

 شرکت که باشد این علامت تواندمی سود حذف در حالی که کند؛می لعم موفق شرکت که است

 در پرداختی سهام تغییرات در روند سود به بازار واکنش پژوهش این در است. مشکلات درگیر

 پژوهش این در دیگر، بیانی به شود.می بررسی معیارهاي عملکردي شرکت تغییر در روند  نتیجه

 مدتافزایشی به صورت روندهاي بلندمدت و کوتاه روند ه شکستب گذارانسرمایه واکنش چگونگی
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ها انتظار بر این است که واکنش بازار براي شکست شود. مطابق مبانی تئوریک در فرضیهمی بررسی

 مدت بیشتر باشد. چرا که مطابق باالگوهاي بلندمدت افزایشی نسبت به شکست الگوهاي کوتاه

ها داراي محتواي اطلاعاتی بیشتري نسبت به سودآوري آتی شرکت هاي بیان شده این الگواستدلال

  ). 330؛ 2016هستند (یکینی و همکاران، 

  پیشینۀ تجربی

بحث تاثیر الگوي سود و سودتقسیمی گذشته بر محتواي اطلاعاتی سودتقسیمی براي اولین بار توسط 

سودتقسیمی گذشته را بر  )، بررسی شد. آنان تاثیر الگوي سود و153؛ 2010چاریتو و همکاران (

محتواي اطلاعاتی سودتقسیمی در زمان کاهش سود، بررسی کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که 

ود هایی که کاهش سهر چه ثبات (روند افزایشی) الگوي سود و سودتقسیمی گذشته در میان شرکت

ده تقسیمی دربارة سودهاي آین تر باشد؛ الف) اطلاعات منتقل شده توسط سودهايمدتاند، بلندداشته

ت گیري سیاسشود و ب) نقش مقدار سود تحقق یافته در جهت روشن ساختن تصمیمتقویت می

ي محتواي اطلاعاتی بیشتري در توضیح احتمال کاهش تقسیم سود که در آن سود در بردارنده

الگوي سود و )، تاثیر 351؛ 2011یابد. همچنین آنان در سال (سودتقسیمی است، افزایش می

سودتقسیمی گذشته را بر واکنش بازار در زمان متحمل شدن کاهش سود بررسی کردند. نتایج پژوهش 

اند، هر چه ثبات (روند هایی که متحمل کاهش سود شدهآنان نشان داد که در یک نمونه از شرکت

یشتري از سوي ی بتر باشد، شرکت با واکنش منفمدتافزایشی) الگوي سود و سودتقسیمی گذشته بلند

  شود.بازار رو به رو می

) تاثیر تغییرات سودتقسیمی بر ارزشمندي قیمت سهام را بررسی 274؛ 2015سزاري و میر (     

کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که ارتباط مثبت معناداري میان بازده گذشته و تغیییرات فعلی 

لاعات خصوصی موجود در قیمت سهام را به عنوان سودتقسیمی وجود دارد. همچنین، مطالعه آنان اط

  یک عامل تعیین کننده مهم سیاست تقسیم سود برجسته ساخته است.

) در پژوهشی به بررسی سایر منابع طلاعاتی به عنوان عامل موثر بر 1؛ 2015چن و تایرس (      

منفی) هاي مثبت (گفتیهاي سود پرداختند. که چرا بازار لزوماً به شواکنش منفی بازار به شگفتی

دهد. نتایج نشان داد که سایر منابع اطلاعاتی عامل اصلی این واکنش واکنش مثبت (منفی) نشان نمی

گذاران با شک و تردید به اطلاعات باشند و اثر سایر منابع اطلاعاتی هنگامی که سرمایهمتضاد می

سایر منابع اطلاعاتی ارزیابی کنند، بیشتر است. همچنین، نتایج نشان داد که سود نگاه می

  کنند. گذاران از اطلاعات سود را تسهیل میسرمایه

 هاي مثبت گزارشگري) به بررسی واکنش بازار با توجه به اعلامیه325؛ 2016یکینی و همکاران (    

انگلیسی بود. نتایج پژوهش آنان نشان داد که  شرکت 1410سالانه پرداختند. نمونه آنان شامل 

دگی بیشتري از واکنش بازار نسبت به اخبار مثبت در اطراف تاریخ افشا وجود دارد. همچنین، گستر
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هاي ارائه شده شرکت نباید به عنوان ابزاري در اختیار مدیریت باشد بلکه به آنان معتقدند که اعلامیه

  هایی براي ارائه اطلاعات هستند.عنوان کانال

سی تغییرات سودتقسیمی به عنوان سیگنالی براي پیشبینی ) به برر2017ایجاز و همکاران (     

شرکت  928هاي مربوط به سودهاي آتی شرکت پرداختند. آنان براي انجام این پژوهش از داده

استفاده کردند. نتایج پژوهش آنان نشان  2010-1991هاي شرکت آلمانی بین سال 955فرانسوي و 

ا با بازده هودتقسیمی جاري و تغییرات سود آتی براي شرکتداد که ارتباط  معناداري میان تغییرات س

  بیشتر وجود دارد.غیر عادي 

) به بررسی واکنش بازار با توجه به شکست الگوي افزایشی و کاهشی 2017آگاپوا و دیوایدس (     

 20903بوده که شامل  2008تا  1961هاي امریکایی از سال سود پرداختند. نمونه آنان شامل شرکت

شرکت با شکست در الگوي -فصل 14186شرکت با شکست در الگوي افزایشی سود و -صلف

گیري واکنش بازار از بازده غیرعادي استفاده کردند. نتایج باشد. آنان براي اندازهکاهشی سود می

  دهد. ها از خود نشان میپژوهش آنان نشان داد که بازار واکنش قوي نسبت به این شکست

) به بررسی تاثیر واکنش قیمت سهام نسبت به تغییرات سودتقسیمی 384؛ 2017آناند ( شارمیلا و     

است.  2012تا  2007هاي اعلامیه تغییرات سودتقسیمی بین سال 500پرداختند. نمونه آنان شامل 

نتایج پژوهش نشان داد که بازار به صورت مثبتی با افزایش، کاهش و ثبات اعلامیه سودتقسیمی 

دهد. همچنین، نتایج موید آن است که افزایش مستمر در میانگین بازده غیرعادي ن میواکنش نشا

انباشته براي هر سه تغییر در سودتقسیمی نشان دهندة ترجیح سهامداران به سمت درآمد سودتقسیمی 

  است.

 باعث اساسی مثبت افزایشی، انحراف روند در ) معتقدند که29؛ 1390محمودي و محقق (     

 نیز اساسی کاهش انحراف و منفی جزئی واکنش باعث ثابت روند با انحراف بازار، مثبت واکنش

 روند ادامه مثبت، واکنش باعث اساسی ثابت، افزایش روند در است. داشته درپی را روند همین

 داشته بازار طرف از را معناداري منفی واکنش اساسی در کاهش و منفی جزئی معنادار واکنش ثابت

 روند ادامه و بازار جزئی منفی واکنش با اساسی افزایش و اساسی روند کاهشی، کاهش در است.

 بازار با اینکه بر مبنی دهندمی بدست شواهدي هاارزیابی نتایج اند.شده مواجه مثبت با واکنش ثابت

 تا دهد.می روند نشان آن سوي از گرفته صورت افزایش به مثبتی واکنش خاص، روندي کردن دنبال

 توجه با دهد.نمی اي نشانمنتظره غیر واکنش بازار نشود، منحرف خود قبلی روند از بنگاه زمانی که

-می است، بوده منفی واکنشی روندي منفی، از اساسی مثبت انحراف برابر در بازار واکنش که این به

 روروبه بازار جانب از مناسبی واکنش با روند منفی برابر در مثبت، خبرهاي که گرفت نتیجه توان

  .کندمی انحرافات دنبال گونه این در را روند بازار و شودنمی

هاي سود فصلی در بورس اوراق ) واکنش بازار سهام به اعلامیه27؛ 1391نیا (نژاد و کاملفدایی     

 مربوطی اطلاعات حاوي سود هاياعلامیه که داد نشان حاصله نتایجبهادار تهران را بررسی کردند. 
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 اخبار( باشد شرکت بینی پیش از بیش ماهه سه واقعی سود که زمانیو  .است سهام بازار براي

 تداوم .شودمی مشاهده داري معنی مثبت غیرعادي بازدهی سود، اعلام از بعد روز پنج در )،خوب

 تعدیل سرعت که است آن دهنده نشان سود، اعلام از پس روز چند طی غیرعادي بازدهی این

 بینی پیش از کمتر واقعی سود که سودي هاياعلامیه در .است کم کوچک بورس این در هاقیمت

 را بد اخبار کشف توانایی تهران بورس شاید .شودنمی مشاهده غیرعادي بازدهی)، بد اخبار( است

 اطلاعات هايشاخص و اطلاعاتی محتواي بین منفی رابطه، همچنین .باشد دارا خوب اخبار از بهتر

  .دارد همخوانی بزرگ بازارهاي نتایج با که آمد دست به افشا از پیش

تاثیر الگوهاي تاریخی سود و سود سهام بر محتواي ) به بررسی 71؛ 1394سجادي و همکاران (     

نتایج پرداختند.  اطلاعاتی سود سهام جاري براي پیش بینی سودهاي آتی در زمان کاهش سود

تري در افزایش سود و سود نقدي پرداختی وجود داشته ثبات نشان داد که هر چه الگوي با پژوهش

 هاتري بوده و با سودآوري آینده شرکتباشد، کاهش در سود و سود نقدي حاوي اطلاعات مربوط

ها ارتباط معنادارتري دارد. همچنین، نتایح بیانگر آن است که تغییر در سیاست تقسیم سود شرکت

تر در سود و سود نقدي باشند، ارتباط بیشتري با و بلندمدت ترزمانی که داراي الگوي باثبات

ها دارد. به طور کلی، نتایج موید آن است که هر چه سوابق سودآوري دوره جاري و تغییرات این الگو

تر مدتاند، بلندهایی که متحمل کاهش سود شدهسود و الگوي سودتقسیمی گذشته در میان شرکت

ایش یابد همچنین، باعث افزي سودهاي آینده افزایش میدتقسیمی در بارهباشد؛ محتواي اطلاعاتی سو

ود در شود، که در آن سگیري سیاست تقسیم سود مینقش مقدار کاهش سود تحقق یافته در تصمیم

  ي محتواي اطلاعاتی بیشتري در توضیح احتمال کاهش سودتقسیمی است.بر دارنده

) به بررسی واکنش بازار سهام به اخبار همزمان سودهاي 124؛ 1396زاده و فروغی (آقابیگ     

شرکت عضو بورس اوراق  101بینی سودهاي سالیانه پرداختند. نمونه آنان شامل اي و پیشدورهمیان

 نوع از و کاربردي هدف نظر از پژوهش روشاست.  1393تا  1387هاي بهادار تهران طی سال

 حاصل از . نتایجاست شده استفاده رگرسیون روش از تحقیقهاي فرضیه آزمون براي و همبستگی

 اخبار سود به نسبت سالیانه سود بینیپیش اخبار به بازار واکنش میزان که داد نشان هاآزمون فرضیه

 بر تأثیر معناداري همزمان اخبار دو این (ناسازگاري) سازگاري و است بیشتر همزمان ايدورهمیان

 که داد پژوهش نشان دیگر نتایج همچنین، ندارد. سالیانه سود بینیپیش بیشتر اطلاعاتی محتواي

 اخبار از بیشتر سود سالیانه بینیپیش و دورهمیان سود همزمان بد اخبار به بازار واکنش میزان

  باشد.می همزمان خوب

یت ماه) به بررسی واکنش بازار نسبت به افشاي اطلاعات با53؛ 1396گوکی (نصیرزاده و موسوي     

تا  1389هاي شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران طی سال 170پرداختند. نمونه آنان شامل 

 روشاطلاعیه براي تجزیه و تحلیل انتخاب شد.  213ها است. که پس از اعمال محدودیت 1395

رویدادي با استفاده از تحلیل محتوا بوده است. نتایج حاکی از آن است که  ، مطالعهپژوهشانجام 



 43/...مدت بلندمدت و کوتاه یشیافزا يبر اساس شکست روندها بازار سهام يواکنش رفتار یبررس

هاي منفی در روزهاي پیش از انتشار اطلاعیه، واکنش مثبت و معنادار گذاران نسبت به اطلاعیهسرمایه

گذاران دهند. همچنین، سرمایهدهند، اما پس از تاریخ انتشار واکنش معناداري نشان نمینشان می

    ساز واکنش مثبت و معناداري دادند.هاي مثبت و شفافنسبت به اطلاعیه

 ي پژوهشاههیفرض

 ي پژوهش به صورت زیر تدوینهاهیفرضهاي پیشین، ي مطرح شده و پژوهشنظری مبانبا توجه به 

  شده است:

نکته: لازم به توضیح است که براي هر چهار فرضیه انتظار بر این است که براي الگوي بلندمدت 

  د. تر باشنسبت به الگوي کوتاه مدت، واکنش رفتاري بازار سهام بیشتر و شدید

هایی که پس از یک دوره افزایشی در سود هر سهم و سود نقدي، کاهش در فرضیه اول: در شرکت

  ود.شسود هر سهم آنها رخ دهد؛ کاهش سود نقدي، سبب تاثیر منفی بیشتري بر واکنش بازار می

هایی که پس از یک دوره افزایشی در سود عملیاتی هر سهم و سود نقدي، فرضیه دوم: در شرکت

هش در سود عملیاتی هر سهم آنها رخ دهد؛ کاهش سود نقدي، سبب تاثیر منفی بیشتري بر واکنش کا

  شود.بازار می

هایی که پس از یک دوره افزایشی در وجه نقد عملیاتی هر سهم و سود نقدي، فرضیه سوم: در شرکت

ر فی بیشتري بکاهش در وجه نقد عملیاتی هر سهم آنها رخ دهد؛ کاهش سود نقدي، سبب تاثیر من

  شود.واکنش بازار می

ده هاي تعدیل شهایی که پس از یک دوره افزایشی در تغییر خالص داراییفرضیه چهارم: در شرکت

هاي هر سهم آنها رخ دهد؛ کاهش سود نقدي، سبب هر سهم و سود نقدي، کاهش در خالص دارایی

  شود.تاثیر منفی بیشتري بر واکنش بازار می

  هادهداي گردآورروش 

 نیتدوي براي اول مرحلهدر است.  شدهاطلاعات در دو مرحله انجام  يگردآورپژوهش  نیادر 

موردنظر از  يهادادهي گردآوري برادوم، ي مرحلهو در ي اکتابخانهاز روش ي پژوهش نظری مبان

استفاده  هاشرکتو بانک مرکزیو نرم افزارهاي اطلاعات مالی  بورس يهاتیساو  بورس يهاماهنامه

سپس، براي آماده سازي اطلاعات از نرم افزار اکسل استفاده شده است، به این ترتیب که  .شده است

پس از استخراج اطلاعات مربوط به متغیرهاي مورد بررسی از منابع ذکر شده، این اطلاعات در 

ه اي دستیابی بي ایجاد شده در محیط این نرم افزار وارد شده و سپس، محاسبات لازم برهاکاربرگ

 ها از نرم افزار ایویزمتغیرهاي مورد بررسی انجام شده است و در نهایت نیز به منظور آزمون فرضیه

)Eviews(  استفاده شده است. 9نسخه  
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 شناسی پژوهشروش .3

  ي آماريجامعه و نمونه

ي فاصله هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دري آماري پژوهش، کلیه شرکتجامعه

ي آماري از روش نمونهبوده است. در این پژوهش، براي تعیین  1394تا  1370ي هاسالزمانی 

نمونه گیري به صورت حذف سیستماتیک استفاده شد؛ بدین صورت که در هر مرحله از بین کلیه  

، اندودهنبیی که داراي شرایط زیر هاشرکت، 1395تا انتهاي  1369هاي موجود در ابتداي سال شرکت

  ي باقی مانده براي انجام آزمون انتخاب شدند: هاشرکتحذف شده و 

 ی تداوم فعالیت داشته باشند.بررسي مورد دورهباید در طول  هاشرکت .1

 ی باشد.صنعتي و دیتولي هاشرکتي آماري شامل نمونه .2

 .شودیمبه انتهاي اسفند ماه ختم  هاآنیی که سال مالی هاشرکت .3

ي مورد بررسی سهام (تاریخ اعلام سودنقدي)، اگر شرکتی بیش از چهار هفته قبل در خلال روزها .4

 ها حذف شده است.و بعد تاریخ اعلام به صورت مستمر فاقد معامله باشد آن شرکت از نمونه

 باشد. نداشته طولانی مدت معاملاتی وقفه شرکت مورد بررسی دوره طی در .5

لان سود سهمی و اطلاعات مهم دیگري در چهار هفته هیچ گونه اخباري راجع به تجزیه سهام اع .6

 قبل و بعد از اعلام سودتقسیمی منتشر نشده باشد.

 تاریخ اعلام سودتقسیمی هر سهم تا انتهاي تیرماه باشد. .7

زیر نمونه به شرح جدول زیر براي  8شرکت، شامل  301در نهایت، پس از طی مراحل مزبور، تعداد 

زیر نمونه  4ه براي هر یک از عوامل عملکردي افزایشی در مجموع بررسی انتخاب شد. به طوري ک

)142زیر نمونه ( 8مدت تبدیل به ) و بعد از آن براي روندهاي بلندمدت و کوتاه4.خواهد شد (  

  *هاي پژوهش. زیر نمونه1 نگاره

  تعداد شکست  الگوهاي عملکردي  معیار عملکردي

  سود هر سهم
  185  مدت (سه ساله)کوتاه

  64  بلندمدت (بیش از شش سال)

  سود عملیاتی هر سهم
  212  مدت (سه ساله)کوتاه

  88  بلندمدت (بیش از شش سال)

  جریان نقد عملیاتی هر سهم
  187  مدت (سه ساله)کوتاه

  51  بلندمدت (بیش از شش سال)

(تعدیل شده بر اساس  هاي هر سهمرشد خالص دارایی

  تورم)

  226  مدت (سه ساله)کوتاه

  70  بلندمدت (بیش از شش سال)
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  ها و متغیرهاي پژوهش الگو

با توجه به مبانی نظري مطرح شده، هدف این پژوهش بررسی واکنش رفتاري بازار سهام، بر اساس 

زمان کاهش سود نقدي در مدت معیارهاي عملکردي شرکت، در روندهاي افزایشی بلندمدت و کوتاه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بنابراین، الگوهاي زیر مطابق با مبانی شرکت

  است. هاي انتخاب شدههاي بررسی شده براي انجام آزمون فرضیهتئوریک و پیشینه

  )1ي (الگو
����,� = �� + ������,� + �����_����������,� + ��(��� ×
���_���������)�,� + ��������,� + ��(��� × ���_��������� ×
�����)�,� + ������,� + �������,� + ������,� + ���������,� + �������,� +
����������,� + ���������,� + ������������,� + ��,�

  

  )2ي (الگو
����,� = �� + �������� �������,� + �����_����������,� +
��(������ ������ × ���_���������)�,� + ��������,� + ��(������ ������ ×
���_��������� × �����)�,� + ������,� + �������,� + ������,� +
���������,� + �������,� + ����������,� + ���������,� + ������������,� +
��,�

  

  )3ي (الگو
����,� = �� + �����ℎ �����,� + �����_����������,� + ��(���ℎ ���� ×
���_���������)�,� + ��������,� + ��(���ℎ ���� × ���_��������� ×
�����)�,� + ��������� ������,� + �������,� + ������,� + ���������,� +
�������,� + ����������,� + ���������,� + ������������,� + ��,�

  

  )4ي (الگو
����,� = �� + ����� ������,� + �����_����������,� + ��(��� ����� ×
���_���������)�,� + ��������,� + ��(��� ����� × ���_��������� ×
�����)�,� + ������,� + �������,� + ������,� + ���������,� + �������,� +
����������,� + ���������,� + ������������,� + ��,�

  

نکته: لازم به توضیح است که در الگو سوم پژوهش تنها براي معیار عملکردي جریان نقد عملیاتی 

هر سهم به منظور جلوگیري از وجود همخطی به جاي متغیر کنترل جریان نقد عملیاتی از متغیر نسبت 

  ریان نقد عملیاتی هر سهم متغیر مستقل است.جاري استفاده شده است. چراکه معیار عملکردي ج

  متغیرهاي پژوهش

  متغیرهاي وابسته

CAR�,� برابر با واکنش بازار سهام شرکت است. که بر اساس بازده غیر عادي انباشته سهام پنج روز :

 لمعاملاتی پیرامون تاریخ اعلان سود نقدي (پنج روز قبل و بعد) محاسبه شده است (تا چهار هفته قب

و بعد اعلام). بازده غیر عادي انباشته از طریق مقایسه بازده واقعی سهام شرکت و بازده واقعی بازار 

  ).2011به صورت انباشته محاسبه شده است (چاریتو و همکاران، 
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  متغیرهاي مستقل

EPSاد د: برابر با سود هر سهم شرکت است که از تقسیم سود خالص پس از کسر اقلام استثنایی بر تع

آید. لازم به ذکر است، در این نسبت تاثیر افزایش و کاهش سرمایه، سودسهمی سهام شرکت بدست می

 ).2011و سهام خزانه لحاظ شده است (چاریتو و همکاران، 

Operat Profit برابر با سود عملیاتی هر سهم است که از تقسیم سود عملیاتی پس از کسر اقلام :

  ).2010آید (چاریتو و همکاران، کت بدست میاستثنایی بر تعداد سهام شر

Cash Flow برابر با جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم است که از تقسیم جریان وجه نقد عملیاتی :

  ).2010آید (چاریتو و همکاران، پس از کسر اقلام استثنایی بر تعداد سهام شرکت بدست می

Net Assetعدیل شده هر سهم نسبت به سال قبل است که از هاي ت: برابر با تغییر در خالص دارایی

هاي تعدیل شده بر حسب تورم پس از کسر اقلام استثنایی بر تعداد تقسیم تغییرات خالص دارایی

  ).2010آید (چاریتو و همکاران، سهام شرکت بدست می

ESTABي مشخص (سه ساله و بیش از : یک متغیر موهومی است در صورتی که پس از یک دوره

ها، کاهش در معیارهاي عملکردي سال) در افزایش معیارهاي عملکردي و سود نقدي شرکت شش

اریتو شود (چو سودتقسیمی رخ داده باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته می

  ).2011و همکاران، 

DIV_REDUCTIONکاهش ها: یک متغیر موهومی است در صورتیکه در سود نقدي پرداختی شرکت 

شود (چاریتو و همکاران، می رخ داده باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته

2011.(  

  متغیرهاي کنترل

CFOهاي اول دوره همگن شده است (چاریتو و هاي نقدي عملیاتی شرکت که توسط دارایی: جریان

  ).2011همکاران، 

Sizeه هاي شرکت محاسبه شدی ارزش دفتري کل داراییي شرکت که از طریق لگاریتم طبیع: اندازه

  ).2011است (چاریتو و همکاران، 

MTBهاي رشد شرکت که از طریق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان : نسبت فرصت

  ).2011سهام شرکت محاسبه شده است (چاریتو و همکاران، 

DEBTEQ2011یتو و همکاران، : نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت است (چار.(  

SPI ورت سود وزیان به سود خالص دوره است (چاریتو و خاص (اقلام استثنایی) ص: نسبت اقلام

  ).2011همکاران، 

SALEGR ،2011: برابر با رشد درآمد جاري شرکت نسبت به سال قبل است (چاریتو و همکاران.(  

RETTE2011است (چاریتو و همکاران،  : نسبت سود انباشته به جمع حقوق صاحبان سهام شرکت.(  

هاي جاري آن است (چاریتو و هاي جاي شرکت به بدهی: برابر با نسبت دارایی�,������ �������

  ).2011همکاران، 
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  ).2016: برابر با میانگین حجم معاملات روزانه سهام است (یکینی و همکاران، �,���������

  پژوهشهاي یافته .4

  یفیتوصآمار 

) نشان داده شده 2( نگاره، نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در شودیمکه مشاهده  طورهمان

  است.
  پژوهش يرهایمتغ یفیتوص هاي	. آماره2 نگاره

  

و نزدیک به هم بودن  پژوهشي رهایمتغی فیتوصي هاآمارهبدست آمده از  جینتابا توجه به      

ی مناسب عیتوزاز  رهایمتغ هیکلکرد که  انیبتوان ر بیشتر متغیرهاي پژوهش، میمیانگین و میانه د

هاي انحراف معیار، ضریب کشیدگی، چولگی و احتمال آماره برخوردار هستند. افزون بر این، آماره

). 2003شوند (کلر و واراك، ها بکار گرفته میبرا نیز به منظور بررسی نرمال بودن توزیع دادهجارك

هاي مربوط به متغیرهاي مستقل و وابسته از توان اظهار داشت که دادهبررسی معیارهاي مذکور می با

توزیع نرمال برخوردار هستند زیرا، متغیرها داراي حداقل فاصله از ارزش ارایه شده براي کشیدگی 

با توجه به ریالی است که  781باشند. از سوي دیگر، سودتقسیمی هر سهم داراي میانگین تقریبی می

هاي ایرانی است. علاوه بر ساله، نشان دهنده پرداخت سودتقسیمی بالا در شرکت 25دوره پژوهش 

هاي شرکت ها دراین، متغیرهاي عملکردي داراي میانگین مثبتی بوده که بیانگر عملکرد مثبت شرکت

شرکت  متغیر رشد درآمدپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است. از سوي دیگر، با توجه به میانگین 

ها در دوره پژوهش داراي رشد معقولی با توان ادعا کرد که فروش شرکتباشد میمی 19/0که برابر 

توجه به میانگین نرخ تورم، داشته است. همچنین، با توجه به میانگین متغیر نسبت جاري که برابر 

ا به هدر حد معقولی نبوده و شرکتهاي ایرانی این نسبت توان بیان کرد که در شرکتاست می 22/1

   صورت میانگین داراي ضعف نقدینگی هستند.
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  ماتریس همبستگی متغیرهاي پژوهش

شود، نتایج همبستگی بین متغیرهاي پژوهش نشان داده شده ) مشاهده می3( نگارههمانطور که در 

  است.

  همبستگی متغیرهاي پژوهش .3 نگاره

  ي پژوهشهاافته* منبع: ی

شود ضریب همبستگی متغیرهاي پژوهش منطقی )، همانگونه که مشاهده می3( نگارها توجه به ب     

  ي وجود عدم همبستگی، در بین متغیرهاي پژوهش است. است که نشان دهنده

  آزمون هم خطی متغیرهاي مستقل و بررسی همسانی واریانس

- سنجیده می VIFه همخطی یعنی وجود رابطه شدید بین متغیرهاي مستقل که توسط آمار

براي این آماره نشان دهنده عدم وجود همخطی بین متغیرهاي مستقل است. با  10شود. مقادیر زیر 

توجه به نتایج بدست آمده براي کلیه مقادیر بدست آمده این مقدار براي متغیرهاي پژوهش کمتر از 

ه نشده است. در ضمن، حد مجاز است. در نتیجه، هیچ گونه هم خطی میان متغیرهاي پژوهش مشاهد

هاي مدل، از آزمون والد تعدیل شده استفاده شده است. براي بررسی همسانی واریانس میان باقیمانده

این آزمون در نرم افزار ایویوز قابل انجام نبوده و براي انجام آن از نرم افزار استاتا استفاده شده است. 

هاي مدل است. همسانی واریانس میان باقیماندههاي پژوهش موید وجود نتیجه این آزمون براي مدل

هاي رگرسیون نیز مورد بررسی قرار گرفته است که نتایج موید همچنین، نرمال بودن توزیع باقی مانده

اري شده لازم به توضیح است که به دلیل محدودیت صفحه از آوردن جداول خودد ت.(ها اسماندهنرمال بودن این باقی

  است.)

  یطاستنباآمار 

هدف این پژوهش، بررسی واکنش رفتاري بازار سهام، بر اساس روندهاي افزایشی بلندمدت و 

مدت معیارهاي عملکردي شرکت، در زمان کاهش سود نقدي است. در همین راستا، با توجه به کوتاه
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 ها پرداخته شده است.مبانی نظري مطرح شده چهار فرضیه تدوین و در ادامه به بررسی و آزمون آن

 بررسی منظور و هاسمن به ترتیب به آزمون چاو الگوهاي پژوهش، برازش از البته لازم است، قبل

تلفیقی و انتخاب از بین  هايداده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلویی هايداده روش از استفاده

نمونه پژوهش  براي هاي تابلویی با اثرات تصادفیهاي تابلویی با اثرات ثابت یا دادهالگوي داده

آزمون چاو و هاسمن براي الگوهاي پژوهش در  از حاصل نتایج .)1392شود (افلاطونی،  انجام

  ) نشان داده شده است. نتایج این آزمون به صورت زیر است:4( نگاره
  هاي پژوهشلیمر و هاسمن براي الگو F. نتایج آزمون 4 نگاره

  ذیرفته شدهروش پ  آزمون هاسمن  آزمون چاو  الگوي مورد بررسی

 سطح خطا آماره سطح خطا آماره

  مدت (سه ساله)الگوي کوتاه

 روش اثرات ثابت 001/0 333/33  000/0  733/1 براي معیار عملکردي سود هر سهم  )1الگوي (

 روش اثرات ثابت  000/0 783/34  000/0  735/1 براي معیار عملکردي سود عملیاتی هر سهم )2الگوي (

  روش اثرات ثابت  000/0  897/48  000/0  760/1  معیار عملکردي جریان نقد عملیاتی هر سهمبراي  )3الگوي (

هاي براي معیار عملکردي تغییر در خالص دارایی )4الگوي (

  تعدیل شده هر سهم

 روش اثرات ثابت  005/0  337/29  000/0  729/1

  الگوي بلندمدت (بیش از شش سال)

  روش اثرات ثابت  005/0  776/29  000/0  731/1 هر سهم براي معیار عملکردي سود  )1الگوي (

  روش اثرات ثابت  003/0  644/30  000/0  729/1 براي معیار عملکردي سود عملیاتی هر سهم )2الگوي (

 روش اثرات ثابت  000/0  704/43  000/0  750/1  براي معیار عملکردي جریان نقد عملیاتی هر سهم )3الگوي (

هاي لکردي تغییر در خالص داراییبراي معیار عم )4الگوي (

  تعدیل شده هر سهم

  روش اثرات ثابت  006/0  218/29  000/0  730/1

  ي پژوهشهاافته* منبع: ی 

هاي تابلویی با ) قابل مشاهده است، نتایج حاکی از آن است که روش داده4( نگارههمانطور که در 

نابراین، در ادامه به تخمین الگوي هاي پژوهش روش ارجح است. برویکرد اثرات ثابت براي الگو

) پژوهش به منظور بررسی فرضیه اول با توجه به روش ارجح پرداخته شد. نتایج حاصل از بررسی 1(

  ) ارائه شده است. 5( نگارهاین فرضیه در 
  *پژوهش) 1ي (الگو. نتایج تخمین 5 نگاره

  الگوي بیش از شش سال  الگوي سه ساله  

  سطح خطا  یت آماره  ضریب متغیر  سطح خطا  یت آماره  ضریب متغیر  ریمتغ

  184/0  328/1  711/5  196/0  291/1  639/5 عرض از مبداء

  780/0  -278/0  -00007/0  831/0  -212/0  -00006/0  سود هر سهم

  015/0  -415/2  -842/1  029/0  -172/2  -718/1  کاهش سودتقسیمی

  949/0  -063/0  -00003/0  868/0  -165/0  -00008/0  سود هر سهم در کاهش سودتقسیمی

  027/0  -201/2  -241/1  000/0  -974/3  -967/0  کاهش همزمان سود هر سهم و سودتقسیمی

سود هر سهم در کاهش سود تقسمی در کاهش 

  همزمان سود هر سهم و سودتقسیمی
009/0-  436/3-  000/0  016/0-  786/3-  000/0  

  000/0  064/5  271/12  000/0  789/4  248/12  اهنسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی

  016/0  392/2  856/1  017/0  374/2  866/1  اندازة شرکت
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  001/0  -134/3  -398/0  001/0  -129/3  -399/0  هاي رشد شرکتفرصت

  001/0  202/3  515/0  000/0  326/3  514/0  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

  867/0  -166/0  -149/0  887/0  -142/0  -129/0  نسبت اقلام خاص به سود خالص

  000/0  696/4  548/4  000/0  589/4  527/4  رشد درآمد شرکت

  672/0  423/0  386/0  659/0  440/0  396/0  نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام

  598/0  -526/0  -0000002/0  589/0  -539/0  -0000002/0  میانگین حجم معاملات روزانه

  357/0  349/0  ضریب تعیین

  290/0  281/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

  075/2  074/2  واتسون-ي دوربینآماره

  )F 186/2 )000/0(  198/2 )000/0ي آماره

  ازمون مقایسه ضرایب (ازمون تی)

  t 361/2  018/0نتایج ازمون مقایسه ضرایب 

  ي پژوهشهاافته* منبع: ی 

ست آمده براي الگوهاي بد F آمارهبا توجه  و) 5( نگارهقابل مشاهده در  جینتابا توجه به       

) و 198/2) و (186/2سه ساله) و بلندمدت (بیش از شش سال) که به ترتیب برابر (مدت (کوتاه

درصد، در  99 ادعا کرد که در سطح اطمینان توانیم) است، 000/0ها که برابر (ي آنخطاسطح 

ل به ضریب تعیین تعدی یی برخوردار است. همچنین، با توجهبالاي معناداري پژوهش از الگومجموع 

سه ساله) و بلندمدت (بیش از شش سال) که به ترتیب مدت (شده بدست آمده براي الگوهاي کوتاه

بیان کرد که در مجموع متغیرهاي مستقل و کنترل پژوهش بیش  توانیمدرصد است،  29و  28برابر 

 مارهآاین، با توجه به مقدار  . افزون بردهندیمدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  29و  28از 

 مرتبهی خودهمبستگتوان ادعا کرد که است، می 075/2و  074/2واتسون که به ترتیب برابر  نیدورب

ي الگو وجود ندارد. مطابق مبانی تئوریک در فرضیه اول انتظار بر این بود که هاماندهیباق انیماول 

ی و در کاهش همزمان سود هر سهم و ضریب منفی متغیر سود هر سهم در کاهش سودتقسیم

فتاري مدت بیشتر و در نتیجه داراي واکنش رسودتقسیمی براي الگوي بلندمدت نسبت به الگوي کوتاه

) بیشتر از -016/0بیشتري باشد. نتایج نیز نشان داد ضریب منفی این متغیر براي الگوي بلندمدت (

ه شود. افزون بر این، با توجاول پژوهش تایید می) است. بنابراین، فرضیه -009/0مدت (الگوي کوتاه

درصد بوده است در نتیجه، اختلاف ضرایب  5اي ضرایب زیر به اینکه سطح خطا براي آزمون مقایسه

  ). 2011درصد معنادار است (مطابق نتایج پژوهش چاریتو و همکاران،  95در سطح اطمینان 

الگوي  نیتخم جینتا) استفاده شده است. 2لگوي (از سوي دیگر، براي بررسی فرضیه دوم از ا     

  ) ارائه شده است.6( نگارههاي تابلویی با رویکرد اثرات ثابت، در دادهش ) با رو2(

  

  

  

  

  



 51/...مدت بلندمدت و کوتاه یشیافزا يبر اساس شکست روندها بازار سهام يواکنش رفتار یبررس

  *پژوهش) 2ي (الگو. نتایج تخمین 6 نگاره

  الگوي بیش از شش سال  الگوي سه ساله  

  یت آماره  ضریب متغیر  ریمتغ
سطح 

  خطا
  یت آماره  ضریب متغیر

طح س

  خطا

  250/0  148/1  928/4  252/0  143/1  929/4 عرض از مبداء

  594/0  532/0  0001/0  587/0  542/0  0001/0  سود عملیاتی هر سهم

  041/0  -042/2  -629/1  018/0  -349/2  -986/1  کاهش سودتقسیمی

سود عملیاتی هر سهم در کاهش 

  سودتقسیمی
0004/0-  878/0-  379/0  0001/0-  304/0-  761/0  

همزمان سود عملیاتی هر  کاهش

  سهم و سودتقسیمی
152/2-  960/3-  000/0  454/2-  726/3-  000/0  

سود عملیاتی هر سهم در کاهش 

سود تقسمی در کاهش همزمان 

سودعملیاتی هر سهم و 

  سودتقسیمی

022/0-  126/5-  000/0  038/0-  245/6-  000/0  

نسبت جریان نقد عملیاتی به کل 

  هادارایی
016/12  685/4  000/0  923/11  873/4  000/0  

  010/0  574/2  990/1  010/0  564/2  986/1  اندازة شرکت

  001/0  -248/3  -406/0  001/0  -267/3  -413/0  هاي رشد شرکتفرصت

نسبت بدهی به حقوق صاحبان 

  سهام
485/0  112/3  001/0  484/0  156/3  001/0  

  861/0  -174/0  -152/0  891/0  -136/0  -124/0  نسبت اقلام خاص به سود خالص

  000/0  433/4  349/4  000/0  444/4  401/4  رشد درآمد شرکت

نسبت سود انباشته به حقوق 

  صاحبان سهام
208/0  229/0  818/0  215/0  244/0  807/0  

  570/0  -567/0  -0000002/0  591/0  -536/0  -0000002/0  میانگین حجم معاملات روزانه

  349/0  330/0  ضریب تعیین

  281/0  268/0 دهضریب تعیین تعدیل ش

  075/2  074/2  واتسون-ي دوربینآماره

  )F 201/2 )000/0(  290/2 )000/0ي آماره

  ازمون مقایسه ضرایب (ازمون تی)

  t 096/2  036/0نتایج ازمون مقایسه ضرایب 

  ي پژوهشهاافته* منبع: ی  

ست آمده براي الگوهاي بد F آمارهبا توجه  و) 6( نگارهقابل مشاهده در  جینتابا توجه به       

) و 290/2) و (201/2سه ساله) و بلندمدت (بیش از شش سال) که به ترتیب برابر (مدت (کوتاه

درصد، در  99 ادعا کرد که در سطح اطمینان توانیم) است، 000/0ها که برابر (ي آنخطاسطح 

ل به ضریب تعیین تعدی یی برخوردار است. همچنین، با توجهبالاي معناداري پژوهش از الگومجموع 

سه ساله) و بلندمدت (بیش از شش سال) که به ترتیب مدت (شده بدست آمده براي الگوهاي کوتاه

بیان کرد که در مجموع متغیرهاي مستقل و کنترل پژوهش بیش  توانیمدرصد است،  28و  26برابر 
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 مارهآاین، با توجه به مقدار  . افزون بردهندیمدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  28و  26از 

 مرتبهی خودهمبستگتوان ادعا کرد که است، می 075/2و  074/2واتسون که به ترتیب برابر  نیدورب

ي الگو وجود ندارد. مطابق مبانی تئوریک در فرضیه دوم انتظار بر این بود که هاماندهیباق انیماول 

سودتقسیمی و در کاهش همزمان سود عملیاتی ضریب منفی متغیر سود عملیاتی هر سهم در کاهش 

راي مدت بیشتر و در نتیجه داهر سهم و سودتقسیمی براي الگوي بلندمدت نسبت به الگوي کوتاه

واکنش رفتاري بیشتري باشد. نتایج نیز نشان داد ضریب منفی این متغیر براي الگوي بلندمدت 

 شود.بنابراین، فرضیه دوم پژوهش تایید می) است. -022/0مدت () بیشتر از الگوي کوتاه-038/0(

درصد بوده است در  5اي ضرایب زیر افزون بر این، با توجه به اینکه سطح خطا براي آزمون مقایسه

درصد معنادار است (مطابق نتایج پژوهش چاریتو و  95نتیجه، اختلاف ضرایب در سطح اطمینان 

  ).  2011همکاران، 

الگوي  نیتخم جینتا) استفاده شده است. 3سی فرضیه سوم از الگوي (از سوي دیگر، براي برر     

  ) ارائه شده است.7( نگارههاي تابلویی با رویکرد اثرات ثابت، در دادهش ) با رو3(
  *پژوهش) 3ي (الگو. نتایج تخمین 7 نگاره

  الگوي بیش از شش سال  الگوي سه ساله    

  یت آماره  ضریب متغیر  ریمتغ
سطح 

  خطا
  یت آماره  غیرضریب مت

سطح 

  خطا

  129/0  515/1  516/6  107/0  608/1  931/6 عرض از مبداء

  005/0  760/2  0007/0  007/0  659/2  0007/0  جریان نقد عملیاتی هر سهم

  004/0  -870/2  -749/1  002/0  -998/2  -860/1  کاهش سودتقسیمی

جریان نقد عملیاتی هر سهم در کاهش 

  سودتقسیمی
00002/0-  489/0-  624/0  00002/0-  517/0-  604/0  

کاهش همزمان جریان نقد عملیاتی هر سهم و 

  سودتقسیمی
749/0-  198/2-  028/0  503/3-  433/2-  014/0  

جریان نقد عملیاتی هر سهم در کاهش سود تقسمی 

در کاهش همزمان جریان نقد عملیاتی هر سهم و 

  سودتقسیمی

026/0-  669/3-  000/0  053/0-  524/5-  000/0  

  116/0  -571/1  -116/1  119/0  -558/1  -108/1  ارينسبت ج

  004/0  820/2  145/2  006/0  713/2  067/2  اندازة شرکت

  004/0  -840/2  -356/0  003/0  -926/2  -368/0  هاي رشد شرکتفرصت

  021/0  305/2  368/0  016/0  408/2  384/0  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

  931/0  085/0  077/0  924/0  095/0  085/0  نسبت اقلام خاص به سود خالص

  000/0  705/4  476/4  000/0  657/4  431/4  رشد درآمد شرکت

  837/0  -204/0  -185/0  871/0  -162/0  -146/0  نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام

  502/0  -670/0  -0000003/0  523/0  -638/0  -0000003/0  میانگین حجم معاملات روزانه

  347/0  327/0  ضریب تعیین

  279/0  258/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  070/2  071/2  واتسون-ي دوربینآماره

  )F 142/2 )000/0(  190/2 )000/0ي آماره

  ازمون مقایسه ضرایب (ازمون تی)

  t 185/2  028/0نتایج ازمون مقایسه ضرایب 

  ي پژوهشهاافته* منبع: ی     



 53/...مدت بلندمدت و کوتاه یشیافزا يبر اساس شکست روندها بازار سهام يواکنش رفتار یبررس

بدست آمده براي الگوهاي  F آمارهبا توجه  و) 7( نگارهقابل مشاهده در  جینتابا توجه به       

) و 190/2) و (142/2سه ساله) و بلندمدت (بیش از شش سال) که به ترتیب برابر (مدت (کوتاه

درصد، در  99 ادعا کرد که در سطح اطمینان توانیم) است، 000/0ها که برابر (ي آنخطاسطح 

ار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل یی برخوردبالاي معناداري پژوهش از الگومجموع 

سه ساله) و بلندمدت (بیش از شش سال) که به ترتیب مدت (شده بدست آمده براي الگوهاي کوتاه

بیان کرد که در مجموع متغیرهاي مستقل و کنترل پژوهش بیش  توانیمدرصد است،  27و  25برابر 

 مارهآ. افزون بر این، با توجه به مقدار دهندیمتوضیح درصد تغییرات متغیر وابسته را  27و  25از 

 مرتبهی خودهمبستگتوان ادعا کرد که است، می 070/2و  071/2واتسون که به ترتیب برابر  نیدورب

ي الگو وجود ندارد. مطابق مبانی تئوریک در فرضیه سوم انتظار بر این بود که هاماندهیباق انیماول 

ن نقد عملیاتی هر سهم در کاهش سودتقسیمی و در کاهش همزمان جریان ضریب منفی متغیر جریا

تر و در مدت بیشنقد عملیاتی هر سهم و سودتقسیمی براي الگوي بلندمدت نسبت به الگوي کوتاه

نتیجه داراي واکنش رفتاري بیشتري باشد. نتایج نیز نشان داد ضریب منفی این متغیر براي الگوي 

) است. بنابراین، فرضیه سوم پژوهش -026/0مدت (ر از الگوي کوتاه) بیشت-053/0بلندمدت (

درصد  5اي ضرایب زیر شود. افزون بر این، با توجه به اینکه سطح خطا براي آزمون مقایسهتایید می

درصد معنادار است (مطابق نتایج پژوهش  95بوده است در نتیجه، اختلاف ضرایب در سطح اطمینان 

  ).2011چاریتو و همکاران، 

الگوي  نیتخم جینتا) استفاده شده است. 4چهارم از الگوي ( هاز سوي دیگر، براي بررسی فرضی     

  ) ارائه شده است.8( نگارههاي تابلویی با رویکرد اثرات ثابت، در دادهش ) با رو4(

  *پژوهش) 4ي (الگو. نتایج تخمین 8 نگاره

  الگوي بیش از شش سال  الگوي سه ساله    

  یت آماره  ضریب متغیر  ریمتغ
سطح 

  خطا
  یت آماره  ضریب متغیر

سطح 

  خطا

  224/0  214/1  089/5  223/0  218/1  111/5 عرض از مبداء

هر هاي تغییر در خالص دارایی

  سهم
00005/0-  128/0-  897/0  00005/0-  101/0-  919/0  

  001/0  -110/3  -972/1  001/0  -149/3  -045/2  کاهش سودتقسیمی

هر هاي راییتغییر در خالص دا

  سهم در کاهش سودتقسیمی
0008/0-  109/1-  267/0  0007/0-  888/0-  374/0  

کاهش همزمان تغییر در خالص 

  و سودتقسیمیهاي دارایی
732/0-  673/2-  007/0  721/0-  209/2-  027/0  

هر هاي تغییر در خالص دارایی

سهم در کاهش سود تقسمی در 

کاهش همزمان تغییر در خالص 

  هر سهم و سودتقسیمی هايدارایی

012/0-  280/0-  778/0  023/0-  121/1-  261/0  
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نسبت جریان نقد عملیاتی به کل 

  هادارایی
127/12  049/5  000/0  028/12  005/5  000/0  

  009/0  605/2  970/1  009/0  603/2  970/1  اندازة شرکت

  001/0  -297/3  -411/0  001/0  -307/3  -413/0  هاي رشد شرکتفرصت

به حقوق صاحبان  نسبت بدهی

  سهام
522/0  286/3  001/0  527/0  319/3  000/0  

  840/0  -201/0  -181/0  832/0  -211/0  -190/0  نسبت اقلام خاص به سود خالص

  000/0  466/4  331/4  000/0  469/4  333/4  رشد درآمد شرکت

نسبت سود انباشته به حقوق 

  صاحبان سهام
329/0  370/0  710/0  365/0  411/0  680/0  

  596/0  -528/0  -0000002/0  603/0  -518/0  -0000002/0  گین حجم معاملات روزانهمیان

  330/0  319/0  ضریب تعیین

  271/0  261/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  077/2  076/2  واتسون-ي دوربینآماره

  )F 120/2 )000/0(  192/2 )000/0ي آماره

  ازمون مقایسه ضرایب (ازمون تی)

  t 210/0  833/0ایب نتایج ازمون مقایسه ضر

  ي پژوهشهاافته* منبع: ی 

بدست آمده براي الگوهاي  F آمارهبا توجه  و) 8( نگارهقابل مشاهده در  جینتابا توجه به       

) و 192/2) و (120/2سه ساله) و بلندمدت (بیش از شش سال) که به ترتیب برابر (مدت (کوتاه

درصد، در  99 ادعا کرد که در سطح اطمینان توانیم) است، 000/0ها که برابر (ي آنخطاسطح 

یی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل بالاي معناداري پژوهش از الگومجموع 

سه ساله) و بلندمدت (بیش از شش سال) که به ترتیب مدت (شده بدست آمده براي الگوهاي کوتاه

کرد که در مجموع متغیرهاي مستقل و کنترل پژوهش بیش  بیان توانیمدرصد است،  27و  26برابر 

 مارهآ. افزون بر این، با توجه به مقدار دهندیمدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  27و  26از 

 مرتبهی خودهمبستگتوان ادعا کرد که است، می 077/2و  076/2واتسون که به ترتیب برابر  نیدورب

الگو وجود ندارد. مطابق مبانی تئوریک در فرضیه چهارم انتظار بر این بود ي هاماندهیباق انیماول 

هاي تعدیل شده هر سهم در کاهش سودتقسیمی و در که ضریب منفی متغیر تغییر خالص دارایی

هاي تعدیل شده هر سهم و سودتقسیمی براي الگوي بلندمدت کاهش همزمان تغییر خالص دارایی

بیشتر و در نتیجه داراي واکنش رفتاري بیشتري باشد. نتایج نیز نشان داد مدت نسبت به الگوي کوتاه

) است، اما -012/0مدت () بیشتر از الگوي کوتاه-023/0ضریب این متغیر براي الگوي بلندمدت (

که شود. افزون بر این، با توجه به ایناین نتیجه معنادار نیست. بنابراین، فرضیه چهارم پژوهش رد می

درصد بوده است در نتیجه، اختلاف ضرایب در  5اي ضرایب بیشتر از براي آزمون مقایسهسطح خطا 

  درصد معنادار نیست.  95سطح اطمینان 
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 گیري و پیشنهادهانتیجه .5

در این پژوهش به بررسی واکنش رفتاري بازار سهام، بر اساس شکست روندهاي افزایشی بلندمدت 

(شامل؛ سود هر سهم، سود عملیاتی هر سهم، جریان وجه مدت معیارهاي عملکردي شرکت و کوتاه

هاي تعدیل شده هر سهم بر حسب تورم) در زمان کاهش نقد عملیاتی هر سهم و رشد خالص دارایی

هایی براي بررسی این موضوع تدوین و با استفاده از پرداخته شد. بدین منظور فرضیه سود نقدي

ند کپرداخته شد. به طور کلی، این پژوهش استدلال می آناطلاعات در دسترس به تجزیه و تحلیل 

گیري در ارتباط با سیاست تقسیم سود تمایز ي اثر گذار بر تصمیمکه باید میان دو عامل جداگانه

اي هقائل شد؛ الف) تاثیر تغییرات معیارهاي عملکردي ب) تاثیر الگوهاي تاریخی. در نتیجه، فرضیه

غییر معیارهاي عملکردي، توانایی عملکرد جاري به عنوان سیگنال کند در صورت تپژوهش بیان می

تواند تنها بر کیفیت سود وابسته باشد؛ بلکه تابعی از: الف) سیاست تقسیم سود ب) عملکرد آتی نمی

ثبات رویه شرکت در به وجود آوردن سود و تعمیم آن در شکلی از پرداخت سود سهام است. از 

که چون مدیران تمایلی به تغییر سیاست سودتقسیمی ندارند، در ارتباط  شودسوي دیگر، استدلال می

رود پایدار باشد هر چه الگوهاي عملکردي و الگوي سودتقسیمی با مشکلات عملکرد که انتظار می

زایشی شود. در واقع، هر چه الگوي افتر میتر باشد؛ احتمال تغییر سودتقسیمی بیشگذشته بلندمدت

رود می تر باشد؛ انتظارمدتي و سودتقسیمی قبل از تغییر معیارهاي عملکردي، بلندمعیارهاي عملکرد

تغییر معیارهاي عملکردي، واکنش رفتاري بیشتري در توضیح احتمال تغییر سودتقسیمی داشته باشد. 

ي نقص در یک الگوي ثابت از کند به منزلهدر نتیجه، زمانی که معیارهاي عملکردي تغییر می

گیري در رابطه با سودتقسیمی تاثیر گذار است و این موضوع ي عملکردي است که بر تصمیممعیارها

زمانی که سوابق گذشته معیارهاي عملکردي و سودتقسیمی قبل از تغییر در معیارهاي عملکردي، 

 واکنش چگونگی پژوهش این در دیگر، بیانی دهد. بهتر باشد بیشتر خود را نشان میبلندمدت

شود. می بررسی مدتافزایشی به صورت روندهاي بلندمدت و کوتاه روند به شکست ارانگذسرمایه

ها انتظار بر این است که واکنش بازار براي شکست الگوهاي بلندمدت مطابق مبانی تئوریک در فرضیه

اي بیان شده همدت بیشتر باشد. چرا که مطابق با استدلالافزایشی نسبت به شکست الگوهاي کوتاه

ن الگوها داراي محتواي اطلاعاتی بیشتري نسبت به سودآوري آتی شرکت هستند. مطابق با این ای

ها، نتایج پژوهش نشان داد که براي معیارهاي عملکردي سود هر سهم، سود عملیاتی هر استدلال

سهم و جریان نقد عملیاتی هر سهم، واکنش منفی بازار به کاهش همزمان معیار عملکردي و 

ژوهش مدت بیشتر است (مطابق نتایج پی، براي الگوهاي بلندمدت نسبت به الگوهاي کوتاهسودتقسیم

). از سوي دیگر، نتایج موید آن است که براي 2017و آگاپوا و دیوایدس  2011چاریتو و همکاران، 

هاي تعدیل شده هر سهم، واکنش منفی بازار به کاهش همزمان معیار عملکردي تغییر در خالص دارایی

مدت غیرمعنادار است. و الگوهاي کوتاه، براي الگوهاي بلندمدت سودتقسیمیمعیار عملکردي و 

درصد تایید  95بنابراین، تمامی فرضیات پژوهش به استثناي فرضیات چهارم در سطح اطمینان 
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 لتواند به دلیشود. دلایل احتمالی رد این فرضیه و عدم توجه بازار به این معیار عملکردي، میمی

نرخ تورم بالا در دوره پژوهش بوده که با توجه به این نرخ تورم، بازار به این معیار عملکردي 

د دقیقی باشد تا بتواند برآوراطمینانی نداشته است. چرا که نرخ دقیقی براي تورم در اختیار بازار نمی

  داشته و بر اساس آن واکنش نشان دهد.

ان بیان کرد که مدیران باید توجه زیادي به عدم انحراف از تودر راستاي نتایج بدست آمده می     

گذاران به عنوان یک تغییر تواند توسط سرمایهثبات سودتقسیمی داشته باشند، زیرا این مورد می

ساختاري در قدرت سودآوري به صورت تاثیر بلندمدت درك شود. در نتیجه، عدم تمایل به شکستن 

نوط به کند، اما آن را نیز مه بیشتري را در این الگو تقویت میالگوي ثابت سودتقسیمی ثبات روی

کند. بنابراین، در صورت تداوم مشکلات سود، مدیران مجبور درك مدیران از تداوم مشکلات سود می

گوي شوند، در صورتی که؛ الف) هر چه البه تغییر سیاست تقسیم سود و شکستن الگوي بلندمدت می

تر باشد، ب) کاهش سود و سودتقسیمی به صورت قابل ملاحظه مدتبلندسود و سودتقسیمی گذشته 

دهد. درك هاي پژوهش بینش جدیدي را براي فعالان بازار نشان میباشد. به طور خلاصه، یافته

هاي با ثبات کمتر در سوابق معیارهاي عملکردي و هاي با ثبات در مقابل شرکترابطه میان شرکت

گذاران براي ارزیابی محتواي اطلاعاتی سودتقسیمی زمانی اند به سرمایهتوسودتقسیمی گذشته، می

شود، کمک کند. از سوي دیگر، مدیران با تمرکز بر که شرکت متحمل تغییرات معیار عملکردي می

توانند با استفاده از سیاست تقسیم سود عملکرد آتی شرکت را بهتر توضیح هایی میچنین آگاهی

د که در شوگران مالی پیشنهاد میجه به نتایج پژوهش به فعالان بازار و تحلیلدهند. همچنین، با تو

ها با ثبات کمتر در معیارهاي عملکردي هاي باثبات در مقابل شرکتهاي خود به بحث شرکتتصمیم

- ود در تصمیمشو توزیع آن به شکل سودتقسیمی، توجه کنند. علاوه بر این، به مدیران نیز پیشنهاد می

در ارتباط با توزیع سودتقسیمی به الگوهاي گذشته شرکت توجه کنند؛ چرا که با توجه به نتایج  گیري

پژوهش، الگوهاي گذشته شرکت در معیارهاي عملکردي و توزیع آن به شکل سودتقسیمی، بر شدت 

  واکنش بازار تاثیر گذار است.

ي هاي راه مستلزم انجام پژوهشادامهو  شودیمبا انجام هر پژوهش، راه به سوي مسیري جدید باز 

  :شودیمیی به شرح زیر پیشنهاد هادیگري است. بنابراین، انجام پژوهش

 مدت بررسی محتواي اطلاعاتی سودتقسیمی بر اساس شکست روندهاي بلندمدت و کوتاه

اي همعیارهاي عملکردي شرکت و سودتقسیمی بر اساس تفکیک صنایع متفاوت و با کنترل دوره

 اقتصادي در دوره پژوهش.متفاوت 

 مدت معیارهاي عملکردي شرکت بررسی واکنش بازار بر اساس شکست روندهاي بلندمدت و کوتاه

هاي متفاوت اقتصادي در دوره و سودتقسیمی بر اساس تفکیک صنایع متفاوت و با کنترل دوره

 پژوهش.
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  مدت کوتاهبررسی محتواي اطلاعاتی سودتقسیمی بر اساس شکست روندهاي بلندمدت و

بینی شده فصلی یا هاي اعلامی و پیشمعیارهاي عملکردي شرکت و سودتقسیمی بر اساس سود

 ماهه.شش

 مدت معیارهاي عملکردي شرکت بررسی واکنش بازار بر اساس شکست روندهاي بلندمدت و کوتاه

وره د هاي متفاوت اقتصادي درو سودتقسیمی بر اساس تفکیک صنایع متفاوت و با کنترل دوره

 ماهه.بینی شده فصلی یا ششهاي اعلامی و پیشپژوهش بر اساس سود
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