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 محسن دستگیر
   رانیاصفهان، ا دانشگاه آزاد اسلامی، ، )خوراسگان(  واحد اصفهان ،گروه حسابداری

 ( 1403 اسفند 20: رشیپذ خی ؛ تار 1403 بانآ 13: افتی در خی )تار
 و مدیران؛  گذاران بین سرمایه  ارتباطی مهم مجرای عنوان به  سود اطلاعات تجاری،  واحدهای توسط شده  ارائه  اطلاعات میان : ازهدف

 نیبر ارتباط ب  یشرکت  تیو حاکم  یگذار  ه یسرما  یهانقش فرصتمقاله بررسی   هدف ایناست. از این رو   برخوردار ای  ویژه جایگاه از

 ا است.همد شرکتدرآ راتییو تغ ی، بازده یسودآور ینیبش یسود در پ میتقس یاستهایس

می باشد  1401الی  1394های بین سالشـده در بورس اوراق بهادار تهران، در های پذیرفته جامعة آماری پژوهش حاضر شرکت :روش

برای   هـا و هـا و تخمـین مـدلسازی دادهبرای آماده  شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند.  105تعداد    کیستماتیسکه با روش حذف  

 .های ترکیبی استفاده شده استهای پژوهش، از الگوی دادهآزمون فرضیه 

بینی سودآوری آتی دارد. همچنین نتایج  گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی تقسیم سود در پیشهای سرمایه فرصتنتایج نشان داد  :هایافته 

فرصت که  داد  سرمایه نشان  پیش های  در  سود  تقسیم  تغییرات  توانایی  بر  مثبتی  تاثیر  فرصتگذاری  ولی  دارد.  آتی  بازده  های بینی 

بر توانایی تغییرات تقسیم سود در پیشگذاری  سرمایه  نتایج نشان داد حاکمیت    بینی درآمدهای آتی ندارد.تاثیر معناداری  همچنین 

 سودآوری آتی اثر مثبتی دارد.بینی گذاری بر توانایی تغییرات تقسیم سود در پیشهای سرمایه شرکتی بر تاثیر فرصت

منافع ایجاد شده بین مدیران  تضاد و اطلاعاتی تقارن : در صورت استقرار سیستم حاکمیت شرکتی مطلوب در شرکت عدمگیرینتیجه 

و    شده  کارآ  گذاریسرمایه   صورت مجموعه   به   هایدارائی  بین  در  هاشرکت  منابع  مناسب  تخصیص  به   و سهامداران کاهش یافته و منجر

 خواهد شد. برآورده نیز ذینفعان انتظار و سودآوری مورد شود از این طریق بازدهیا به صورت تقسیم سود بین سهامداران می

سهاملیدی:  کهای  واژه  سیاست    ی،شرکت  تیحاکم،  بازده  ی  هافرصت ،  سود  میتقسسودآوری، 
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   مقدمه

د، هایفرصـت و رقابتی بازارهای وجود با ه در ماندن برای تلاش رشـ د حفظ روند و رقابت یعرصـ  و رشـ

 باید خود، بقای حفظ برای هااسـت. شـرکت هاشـرکت اجرایی مدیران اصـلی هایدغدغه از سـودآوری،

ودآوری روند همواره د و سـ ته مناسـب رشـ رمایه برای و داشـ  و ریسـک از ایبهینه ترکیب باید هاجذب سـ

های اخیر  سـال طول درنیز    گذاریسـرمایه هایفرصـت  .  ]10[کنند   فراهم گذاران سـرمایه برای را بازدهی

 شـرو  و نقطه آغازین در که تجاری واحدهای اقتصـادی، نظر کرده اسـت. از جلب خود به را زیادی توجه

 .]11[بیشتری دارند   سود نوسان و بالاتر رشد فرصتهای باشد،می خویش فعالیت

اسـت. ییی از عوام  مثثر    و سـودآوری شـرکتهای سـهامی به حداکثر رسـاندن ثروت  هدف اصـلی شـرکت  

گیری درباره پرداخت سود و مقدار آن، موضو  مهم  بر این امر، سـیاسـت تقسیم سود شرکت است. تصمیم

ت. از  و بحث یار مهم قاب  بحث اسـ ود از دو جنبه بسـ یم سـ ت. تقسـ رکت اسـ برانگیزی در حوزه مدیریت شـ

هاسـت. هر قدر که سـود  های آتی شـرکتگذارییک منظر تقسـیم سـود عاملی اثرگذار بر روی سـرمایه

گذاری، کمتر خواهد شـد و  های سـرمایه، منابع داخلی شـرکت به منظور اجرای پروههشـودبیشـتری تقسـیم 

ها در آینده  کتتواند بر قیمت ســهام شــرشــود که این مینیاز به منابع مالی خارج از شــرکت بیشــتر می

تأثیر داشـته باشـد. از طرف دیگر بسـیاری از سـهامداران شـرکت خواهان تقسـیم سـود نقدی هسـتند. از این  

هامداران، تعادلی را   هامداران همواره باید بین علایق مختل  سـ رو مدیران با هدف حداکثر کردن ثروت سـ

گذاری را از دسـت نداده باشـند و هم سـود نقدی مورد نیاز  های سـودآور سـرمایهبرقرار نمایند تا هم فرصـت

ها اتخاذ  بعضـی از سـهامداران را بدردازند. بنابراین تصـمیمات تقسـیم سـود که از سـوی مدیران شـرکت

 .]13[  شود بسیار حساس و دارای اهمیت استمی

 گیرد قرار سـود تقسـیم هایجمله سـیاسـت از مختلفی عوام  تأثیر تحت تواندمی هاشـرکت گذاریسـرمایه

 نقدینگی، کاهش و سـهامداران بین در شـرکت داخلی منابع توزیع علت به سـود های تقسـیمسـیاسـت که

دسـترس   در که محدودی داخلی هایسـرمایه با هادارد. شـرکت گذاریسـرمایه تصـمیمات بر اثر منفی

 کنند. بسـیاری انتخاب را مورد یک سـهام نقدی سـود پرداخت و گذاریسـرمایه هایفرصـت بین باید دارند

ط  حفظ برای مدیران از ود توزیع سـ هام سـ ت از سـ رمایه هایفرصـ رف باارزش گذاریسـ کنند نظر می صـ

]16[  . 

ن رمایهمدیران انگیزه  ]23[به عقیده جنسـ ته و در نتیجه به احتمال زیاد هایی برای سـ تر داشـ گذاری بیشـ

حداکثر رســـاندن منافع شـــخصـــی خود نگهداری  های با ارزش فعلی منفی را برای به آنان برخی پروهه

خ آنمی ان نمیکنند و تمایلی به فسـ رکت را به ها نشـ ده در شـ دهند و از این طریق وجه نقد نگهداری شـ

های  گذاری به منظور رسـیدن به انگیزه های سـرمایهجای تقسـیم بین سـهامداران به سـمت این فرصـت

 تقارن  یســتم حاکمیت شــرکتی خوب عم  کند عدمطلبانه ســوق می دهند. در این بین اگر س ــفرصــت

منافع ایجاد شــده از هزینه نمایندگی بین مدیران و ســهامداران کاهش پیدا کرده و    تضــاد  و  اطلاعاتی

  این   راسـتا با منافع سـهامداران از سـوی مدیران مد نظر قرار خواهد گرفت. برگذاری همسـرمایه  هایفرصـت

  مناسـب   تخصـیص به  منجر  هاشـرکت  لوب تصـمیمات مدیریتبا وجود حاکمیت شـرکتی مط  که  اسـاس
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رمایه  صـورت مجموعه  به  آن  هایدارائی  بین در  هاشـرکت  منابع و یا به صـورت تقسـیم   شـده  کارآ  گذاریسـ

د و هامداران باشـ ود بین سـ ودآوری مورد  سـ نماید. از این    برآورده  را ذینفعان  انتظار  از این طریق بازده و سـ

رکتی بر تاثیر فرصـترود  رو انتظار می رمایهحاکمیت شـ ود در های سـ گذاری بر توانایی تغییرات تقسـیم سـ

 .]25[بینی بازده و سودآوری آتی تاثیرگذار باشد  پیش

 قیمت افزایش و هاشـرکت سـود تقسـیمی مح  از منافع کسـب بهادار، اوراق بورس در گذارانسـرمایه

 هایسـیاسـت اتخاذ راسـتا، این در هسـتند. و ثروت بازدهی افزایش امید به داده، قرار هدف را سـهام

ود تقسـیم ائلی از جمله مناسـب، سـ رمایه هایانگیزه و علایق بر تواندمی که اسـت مسـ  هدایت و گذارانسـ

مناســب می تواند موجب افزایش   ســود تقســیم هایســیاســت باشــد. همچنین اتخاذ بازار مثثر منابع

ــهام   ــودآوری و بازده آتی س ــرکتس ــهامداران و  ش ــو  برای س ــود، که این موض ــرمایه ش ها در بازار س

رمایه یار بااهمیت میسـ د.گذاران بسـ ی    باشـ تلذا هدف این پژوهش بررسـ رما  یهانقش فرصـ و    ی گذار هیسـ

 راتییو تغ  ی، بازدهیسـودآور  ینیبشیسـود در پ میتقس ـ  یهااسـتیس ـ  نیبر ارتباط ب  یشـرکت  تیحاکم

 است.  ا  هدرآمد شرکت

 مبانی نظری پژوهش

یاسـت یم سـ ود تقسـ ثال و مهم مباحث از ییی سـ دمی مالی مدیریت در برانگیز سـ  جواب تاکنون که باشـ

 .]14[شـود  می یاد سـهام سـود معمای عنوان به آن از که جایی تا اسـت، نشـده ارائه آن معینی برای

ود تقسـیمی مورد توجه محققان زیادی قرار   رکتچگونگی پرداخت سـ ت. بسـیاری از شـ ها یک گرفته اسـ

رکت هام خود دارند، در حالی که تعداد کمتری از شـ ود سـ یم سـ ها تمای  دارند  برنامه بلندمدت برای تقسـ

هام در  ود سـ ی سـ یم کنند. از آن جا که خطی مشـ هامداران تقسـ ال جاری خود را بین سـ ودهای سـ که سـ

میم ریزیبرنامه ت در تصـ رکت ممین اسـ ت، لذا شـ هامداران مثثر اسـ ود به سـ های بلند مدت و پرداخت سـ

 افزایش باعث سـهام سـود پرداخت عدم اینیه، گیری پرداخت سـود سـهام به دو نیته مهم توجه کند: اول

رکت دسـترس در منابع ده شـ ودآور در آینده هایپروهه امیان اجرای و شـ تر سـ ودمی بیشـ  اینیه دوم و شـ

 لذا یابد، افزایش ســهامداران دیدگاه از ســهام ارزش کهشــود  می این به منجر ســهام ســود پرداخت

رکت هامداران کردن حداکثر جهت هاشـ ود میزان ثروت سـ هام سـ به حداق  منظور به را سـ  بازده محاسـ

ــیم می و اعلام آنها انتظار مورد ــود می]19[کنند  تقس ــیم س ــت تقس ــیاس توان به . از عوام  موثر بر س

ت رمایهفرصـ اره کرد.  گذاری  های سـ یک  در مدلاشـ ودعلامتهای کلاسـ یم سـ ، اطلاعات منتق  دهی تقسـ

ط ده توسـ یم  شـ ت تقسـ هام با کیفیت فرصـ ود سـ رمایههای  سـ . مطالعات  ]27؛24[یابد  افزایش می گذاریسـ

ان می رکتتجربی نشـ رمایههایی با فرصـتدهد که شـ ترین  های سـ عی  بیشـ هام را  مقدار  گذاری ضـ ود سـ سـ

سود به عنوان توضیحی برای پرداخت سود   فرضـیه علامت دهی تقسیمکنند، که منجر به رد  پرداخت می

 .]29؛18[شود  سهام می

رکت ت  با هایی  شـ رمایه  های  فرصـ رمایه  های هزینه  زیاد  احتمال  به  گذاری بالا  سـ در   تغییر  با  را  گذاری  سـ

ود یم سـ هام  تقسـ رکت.  کنند  می  تامین  سـ ت  با  هایلذا شـ رمایه  هایفرصـ تری   احتمال  قوی،  گذاریسـ   بیشـ

ــود  که  دارد ــیم س ــهام  تقس ــرمایه  که  حالی  در  دهند،  کاهش  را  س   از .  دهندمی  افزایش  را  گذاری خودس
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رکت  این که  آنجایی ود  توانندمی  توجهی  قاب   طوربه  هاشـ یم سـ هام  تقسـ رکت  کنند،  حفظ  را  سـ   با   هاییشـ

ــت ــرمـایـه  هـایفرصـ ــدن متحمـ  بـه کمتری تمـایـ   قوی  گـذاریسـ ــت  هزینـه  شـ ــت  از فرصـ   دادن  دسـ

رمایه ودآور  هایگذاریسـ ود  حفظ  برای  سـ هام  پایداری تقسـیم سـ وی دیگر]25[دارند    سـ ی  به عقیده   . از سـ

سـیاسـت تقسـیم سـود، با کاهش منابع و جریان نقد آزاد در دسـترس مدیران، تضـاد نمایندگی   ]23[جنسـن

ــرمایهرا کاهش می ــیمی به کاهش نابرابری اطلاعاتی بین مدیران و س ــود تقس گذاران  دهد. به علاوه، س

کمک کرده و اگر سـیسـتم حاکمیت شـرکتی خوب عم  کند، مشـیلات اطلاعاتی و نظارتی کمتری وجود  

ت   رمایه  . لذا می]29[خواهد داشـ ت های سـ رکتی بر ارتباط بین فرصـ ت که حاکمیت شـ توان انتظار داشـ

 .]25[بینی سودآوری آتی اثرگذار باشد  شگذاری با توانایی تغییرات تقسیم سود در پی

 پیشینه پژوهش

پرداختند و نشـان    رابطه متغیرهای بنیادی حسـابداری با بازده سـهامبه بررسـی      ]12[گلیجانی و شـهبازی  

  سـهام  بازده  بر  سـهم،  هر  دفتری  ارزش  و  سـهم  هر  تقسـیمی  سـود  سـهم،  هر  سـود  متغیر  سـه  دادند هر

ــرکت ــی  ]4[خیرجو و همیـاران    .دارند  معنـادار  و  مثبـت  اثری  هاشـ ــرکتی  حاکمیـت تاثیر  به بررسـ   بر   شـ

  کارآیی  بر  شرکتی  حاکمیت  وکارهای  ها پرداختند و نشـان دادند ساز  شـرکت عملیاتی  کارآیی  و  سـودآوری

که   دادندنشــان    ]9[و همیاران  زوارم    یقدرت .  دارد  معنادار  و  مثبت و ســودآوری تاثیر    شــرکت  عملیاتی

از آن اسـت    یحاک  جینتا نیدارد. همچن  یمعنادار ریسـهام تاث  یسـود آت راتییبر تغ یمیسـود تقس ـ  راتییتغ

  ]8[ی و همیاران  زیعز  وجود دارد.  یداریســهام ارتباط معن یســود آت راتییســودهرســهم و تغ  نیکه ب

را   گر ینقش تعد یمیرقابت بازار محصـول و سـود تقس ـ  نیبر رابطه ب  یشـرکت  تیکه حاکم  دادندنشـان  

  ،ی حسـابرس ـ تهیاسـتقلال کم  ،یمورد بررس ـ  یهامولفه  نیکه از ب  دادندنشـان    ]7[  قاسـم نژادی و  رانیس ـ  دارد.

عام ،    ریمد  یتصــد  ره،یمد  ئتیه یتیتنو  جنس ــ  ،یحســابرس ــ تهیتخصــص کم  ره،یمد ئتیاســتقلال ه

مثبت دارند.    ریشــرکت تاث  یو نو  حســابرس بر ســود آور  یواحد حســابرس داخل  تیتخصــص و صــلاح

 ــداشــته اســت.   یمنف  ریشــرکت تاث  یبر ســود آور  رهیمد  اتیدر ه  یتیریمد   یوظا  یدوگانگ ی و  نیحس

ــان    ]2[همیاران   ــودآور  یخانوادگ  تیکه مالی  دادندنش  ــ  یمثبت و معنادار  ریتاث  یبر س ــت یدارد. س   اس

  ر یغ  سـکیسـود بر ر میتقس ـ  اسـتیدارد. س ـ  یو معنادار  یمنف  ریشـرکت تاث  یسـود بر سـودآور میتقس ـ

تماتیس ـ رکت تاث کیسـ یار و نییویی    دارد.  یو معنادار  یمنف ریشـ ی تاثیر  ]3[خوشـ   های   میانیزم  به بررسـ

نتیجه   سـود پرداختند. تقسـیم  های  رویه  و  گذاری  سـرمایه  های  فرصـت  بین  رابطه  بر شـرکتی  حاکمیت

ها بیانگر این بود که در شـرکت های دارای حاکمیت شـرکتی قوی بین نسـبت حاصـ  از آزمون فرضـیه

ــود عملیاتی به مجمو  دارایی ــبت ارزش دفتری بدهیس ــود  ها به داراییهاء نس ــرکت با س ها و اندازه ش

تقسـیمی رابطه معناداری وجود دارد و بین نسـبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صـاحبان سـهام و  

سـود تقسـیمی رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین در شـرکت های دارای حاکمیت شـرکتی ضـعی  بین 

شــرکت با ســود تقســیمی رابطه  متغیرهای ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صــاحبان ســهام و اندازه  

ســبت ارزش دفتری  ها و نمعناداری وجود دارد و بین متغیرهای نســبت ســود عملیاتی به مجمو  دارایی

 .ها با سود تقسیمی رابطه رابطه معناداری وجود نداردها به مجمو  داراییبدهی
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ان دادند که  ]17[داس و دولی رکت  وقتی نشـ ت  هایمجموعه  هاشـ رمایه  فرصـ   بازار   دارند،  مثبتی  گذاریسـ

  کاهش  همیشه  که  کندمی  حمایت  موضو   این  از  نتایج.  دهدمی  مثبت  پاسخ  سـهام  تقسـیم سـود  کاهش  به

ود هام  سـ رکتی    ]20[هارتونو و همیاران  .  نیسـتند  بدی  خبر  سـ ازوکارهای حاکمیت شـ نشـان دادند که سـ

شـرکت    سـود سـهام تقسـیم  اسـتیس ـمانند اسـتقال هیئت مدیره، اندازه هیئت مدیره و کمیته حسـابرسـی بر  

  یدهنده درآمدها سـود سـهام نشـان میکه تقس ـ  نشـان دادند  ]25[ها تاثیرگذار اسـت. کاپلان و پرزکاوازوس  

ده توسـط دارا  دیتول  داریپا رکت  یموجود برا  یهاییشـ رما  یهابا فرصـت  ییهاشـ ع  یگذارهیسـ اسـت.    یضـ

شرکت    نیدر ب  یشتریاطلاعات سود ب  یآن، حاو  راتییسود سهام و هم تغ  میهم سطوح تقس  ،یدر مقطع

  ی هاکه مجمو  فرصــت  هنگامی  ،یتر هســتند. از نظر زمان یضــع گذاریســرمایه  یفرصــت ها  اب ییها

.  کندیرا منتق  م  یشـتریسـود سـهام اطلاعات سـود ب میتقس ـ  راتییدر اقتصـاد بدتر اسـت، تغ  یگذارهیسـرما

 ــ ــهام ارتباط منف  میدر مقاب ، تقس ــود س ــتریب  یس ــرمایهبا مخارج    یش ــرکت  یبرا گذاریس با    ییهاش

امالیا و  دارد.    یبالاتر  تیها اولوآن شـرکت  یبرا  یمال  نیتام گذاری سـرمایه  رایدارد، ز  یرشـد قو  یهانهیگز

سـود   میتقس ـ  اسـتیبر س ـ  یمعنادار  ریتأث  یگذارهیسـرما  یهاو فرصـت  یکه سـودآور  نشـان دادند  ]15[نفیسـا

سـود   میتقس ـ  اسـتیبر س ـ  یمعنادار ریتأث  یگذارهیسـرما  یهاو فرصـت  یندارند، اما به طور همزمان سـودآور

توتی  دارند. رما  دادندنشـان    ]22[ایفادا و ویتیاسـ ت سـ بر    یمعنادار  یمنف ریتأث  یگذارهیکه مجموعه فرصـ

یم   رکتتقسـ هام شـ ود سـ رما  یزمان  و  دارد  یدیتول  یهاسـ ت سـ دهنییتع  ی گذارهیکه فرصـ رکت    یبرا  شـ شـ

ود تقس ـ  شـتریب د، سـ پنج   ایها به مدت سـه  که شـرکت  یهنگامنشـان داد    ]26[کیم  کمتر اسـت.  شـدهمیباشـ

ودها ال به پرداخت سـ ت    یکاهنده ادامه م  ریغ  یسـ هرتیدهند، ممین اسـ هام خود ا  یبرا  شـ ود سـ   جاد یسـ

نتایج نشـان    به عبارت دیگربگذارد.   ریسـود و بازده سـهام تأث میبازده تقس ـبین    تواند بر رابطه  یکنند، که م

سـود سـهام شـرکت   میسـهام به شـهرت تقس ـ  ندهیسـود سـهام و بازده آ  میبازده تقس ـ  نیکه رابطه ب  داد

 دارد.    یبستگ

 های پژوهشفرضیه

ت یه اول: فرصـ رمایهفرضـ ود در پیشهای سـ یم سـ ودآوری  گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی )اثر( تقسـ بینی سـ

 آتی دارد.

ت یه دوم: فرصـ رمایهفرضـ ود در پیشهای سـ بینی بازده  گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی تغییرات تقسـیم سـ

 آتی سهام دارد.

ــوم: فرصــت ــرمایههای  فرضــیه س ــود در پیشس بینی گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی تغییرات تقســیم س

 درآمدهای آتی دارد.

ت رکتی بر تاثیر فرصـ یه چهارم: حاکمیت شـ رمایهفرضـ ود در های سـ یم سـ گذاری بر توانایی تغییرات تقسـ

 بینی سودآوری آتی اثر مثبتی دارد.پیش

 روش پژوهش

ابداری و مالی می  هایپژوهشهمبسـتگی و در حوزه  -توصـیفی  هایپژوهشاز نو     پژوهشاین   باشـد.  حسـ

در اســت.    کاربردی  هایپژوهشبر مبنای هدف، از نو     پژوهشبندی  ازلحاظ طبقه  پژوهشاین   همچنین
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ــیون چنـدمتغیره بـه روش دادهاطلاعـات از مـدل   ی ـوتحلهی ـتجزاین پژوهش برای   هـای ترکیبی هـای رگرسـ

ت. همچنین  ده اسـ تفاده شـ تاتا  افزارهانرماسـ تفادهی اکسـ  و ایویوز و اسـ ت. جامعه    مورداسـ قرار گرفته اسـ

 1401الی   1394شـده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  های پذیرفتهآماری این پژوهش شـرکت

 105اسـت تعداد    شـده یتعرزیر    صـورتبهبوده که با اسـتفاده از روش حذف سـیسـتماتیک که شـرایط آن  

 شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شد:

 ها منتهی به پایان اسفند باشد.بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت  سهیمقاقاب   منظوربه -1

ها از نو  بانک ها، موسـسـات مالی و اعتباری، بیمه و لیزین   همگن بودن اطلاعات، شـرکت  منظوربه -2

 نباشند.

 در دوره زمانی پژوهش حداق  هر سه ماه یک بار سهام آن مبادله شده باشد.-3

 در دوره زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد. -4

 باشد.  دسترسقاب در این پژوهش    شدهانتخاباطلاعات مربوط به متغیرهای   -5

 مدل های پژوهش

 ــها و آزمون  داده  یتحل  و هیتجزدر این پژوهش برای   پژوهش  اول تا چهارم پژوهش به پیروی از    هیفرضـ

( در صورتی 1( استفاده شد. در رابطه )4( و )3(، )2(، )1از رابطه )به ترتیب    ]25[  کاوازوس-کاپلان و پرز

معنادار باشــد، فرضــیه اول پژوهش تایید می شــود. در این رابطه برای متغیر ســودآوری    𝛽3که ضــریب  

رکت از پنج وقفه زمانی   ود. در رابطه t+5تا    t+1شـ تفاده می شـ ریب 2)  اسـ ورتی که ضـ معنادار    𝛽3( در صـ

یه دوم پژوهش تایید می د، فرضـ ود. در این رابطهباشـ هام  برای متغیر    شـ رکت از دو وقفه زمانی  بازده سـ شـ

t+1   تاt+2  ( در صـورتی که ضـریب  3)  اسـتفاده می شـود. در رابطه𝛽3   معنادار باشـد، فرضـیه سـوم پژوهش

ــود. در این رابطهتایید می ــرکت از دو وقفه زمانی  تغییرات درآمد  برای متغیر    ش ــتفاده    t+2تا   t+1ش اس

ود. در رابطهمی ریب  4)  شـ ورتی که ضـ یه چهارم پژوهش تایید می 𝛽7( در صـ د، فرضـ ود. در  معنادار باشـ شـ

رکت از پنج وقفه زمانی    این رابطه ودآوری شـ تفاده می t+5تا    t+1برای متغیر سـ ود. هر کدام از این  اسـ شـ

 شود.وقفه های زمانی به صورت مجزا برازش شده و به صورت مجزا تفسیر می

ــطــه   راب

1) 

𝐸𝑖𝑡+𝜏 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑁𝑒𝑔𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐶𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 
ــطــه   راب

2) 

R(it+1 ,t+2) = β0 + β1ΔDIVit + β2InvOppit + β3ΔDIVit

∗ InvOppit + β4Cashit + β5Eit + β6Retit

+ β7Ait + β8NegEit + β9ACit + ɛit 
ــطــه   راب

3) 

ΔREV(it+1 ,t+2) = β0 + β1ΔDIVit + β2InvOppit + β3ΔDIVit

∗ InvOppit + β4Cashit + β5Eit + β6Retit

+ β7Ait + β8NegEit + β9ACit + ɛit 
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ــطــه   راب

4) 

𝐸𝑖𝑡+𝜏 = 𝛽0 + 𝛽1𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡

∗ 𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽5𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡

∗ 𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 ∗ 𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽9𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽11𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽12𝑁𝑒𝑔𝐸𝑖𝑡 + 𝛽13𝐴𝐶𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 
 که در آن:

𝐸𝑖𝑡+𝜏  :  شـرکت  سـودآوریi   در سـال𝜏   سـال های(t+1    تاt+5  ،) 𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡:    شـرکت  تقسـیم سـودi   در سـال

t،  𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡  :  شرکت  فرصت های سرمایه گذاریi    در سالt  ،𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡:    شرکت  نگه داشت وجه نقدi  

اندازه    :t  ،𝐴𝑖𝑡در سـال    iشـرکت  بازده سـهام  : t  ،𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡در سـال    iشـرکت  سـودآوری   :t  ،𝐸𝑖𝑡در سـال  

رکت   ال    iشـ رکت  زیان   :t  ،𝑁𝑒𝑔𝐸𝑖𝑡در سـ ال    iشـ رکت  اقلام تعهدی  : ک  t،𝐴𝐶𝑖𝑡در سـ ال    iشـ ،  tدر سـ

𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡:    شـرکت  تغییرات تقسـیم سـودi   در سـالt  ،𝑅(𝑖𝑡+1 ,𝑡+2)  :  شـرکت  بازده سـهامi   در سـالt+1   و

t+2  ،ΔREV(𝑖𝑡+1 ,𝑡+2)  شــرکت  : تغییرات درآمدi    در ســالt+1   وt+2،𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡:    حاکمیت شــرکتی

 .tدر سال    iشرکت  

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

ته این پژوهش   ودآوریمتغیرهای وابسـ ال    سـ ال  t+1سـ هام سـ ال    t+1، بازده سـ    t+1و تغییرات درآمدها سـ

 شوند:می باشد که به شرح زیر محاسبه می

 1t+ها در سال  (: برابر است با نسبت سود خالص به ک  دارایی1tE+)  1t+سال    سودآوری

 1t+(: برابر است با بازده سالانه سهام شرکت در سال  1tR+)  1t+بازده سهام سال  

ها در (: برابر اســت با نســبت تغییرات درآمد فروش به ک  دارایی1tREVΔ+) 1t+تغییرات درآمدها ســال  

 t+1سال  

 متغیرهای مستقل

باشـد که به شـرح زیر محاسـبه می سـود میمتغیرهای مسـتق  این پژوهش تقسـیم سـود و تغییرات تقسـیم 

 شوند:

 شرکت.  سود(: برابر است با نسبت سود تقسیم شده به ک   DIVتقسیم سود )

 شرکت.  سود(: برابر است با نسبت تغییرات سود تقسیم شده به ک   ΔDIVتغییرات تقسیم سود )

 متغیر تعدیل کننده

رمایهمتغیرهای تعدی  کننده این پژوهش فرصـت که به شـرح    باشـدو حاکمیت شـرکتی می گذاریهای سـ

 شوند:زیر محاسبه می

رمایه گذاری ) ت های سـ تInvOppال ( فرصـ به فرصـ رمایه(: در این پژوهش برای محاسـ گذاری  های سـ

اخص    ]1[و همیاران    اریبخت  ییآقابالامطابق با پژوهش   ه شـ ت آمده از سـ از حاصـ  جمع مقادریر به دسـ
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بت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی هام و  نسـ احبان سـ بت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صـ ها، نسـ

 آید.:های ثابت مشهود به دست مینسبت ناخالص دارایی

بت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی-1 هام  FIRMASS)  1هانسـ احبان سـ (: مجمو  ارزش بازار حقوق صـ

 ها.های بلندمدت تقسیم بر ارزش دفتری مجمو  داراییو ارزش دفتری بدهی

هام-2 احبان سـ احبان  MKTBEQ)  2نسـبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صـ (: ارزش بازار حقوق صـ

 سهام تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام.

ــبت ناخالص دارایی-3 ــهودنس ــیم بر  (: ناخالص داراییPPEGT)  3های ثابت مش ــهود تقس های ثابت مش

 های بلندمدت.مجمو  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی

موجود و    مد نظر قرار دادن ادبیاتشــرکتی با    حاکمیت  محاســبهبرای  (:  Govب( حاکمیت شــرکتی )

نییومرام و    انجام شـده به وسـیلههای  نظیر پژوهششـرکتی    حاکمیت  بارهدر  های صـورت گرفتهپژوهش

الطه می و  (،  1389)  محمدزاده سـ ی )هاشـ اخص   (، بدین منظور از عوام  تأثیر1392یونسـ گذار بر این شـ

 :شودمیبه شرح رابطه زیر استفاده  

هیأت مدیره باشـد    اعضـایاز    خارج  هیأت مدیره: اگر مدیر عام   اعضـایتفییک پسـت مدیر عام  از  (  1

نسـبت اعضـای غیر  (  2  هیأت مدیره باشـد ارزش صـفر داده می شـود.  عضـوارزش یک و در صـورتی که 

اتیموظ  هیأت مدیره: برای   سـ ای غیر موظ     دارای  که  موسـ د  با  اعضـ تریدرصـ بت به میانگین    بیشـ نسـ

تند فر    کد  مابقییک و برای    کد  هسـ هام  ( مقدار3  .گیردتعلق میصـ هامداران  ی که در اختیارسـ   نهادی  سـ

ازمانی کهبه    پژوهش حاضـر: در باشـدمی   و موسـسـات) نهادها    دارد  سـه سـهامدار نهادی به غیر از دولت سـ

هام آنها    و جمعدولتی و شـبه دولتی(   صـفر    دیگران کدو    بوده باشـد کد یکدرصـد    50بیشـتر از  درصـد سـ

سازمانی که مورد  که آیا    گویایی این مطلب است: این متغیر  هستندفرعی   ( موسساتی که4  .شودداده می

هام)  زیر نظر و کنترل مطالعه قرار گرفته تن سـ د(    50بالای    در اختیار داشـ ازماندرصـ تدیگری    سـ یا   اسـ

ی . بدین  نه ازماناگر    شـ ازمان  مطالعهمورد    سـ فر    کد  به غیر از این حالیک و    کدبه آن    بودهفرعی    سـ صـ

دولت،    نفوذ  زیر  مطالعهمورد    نسـازمادولت: اگر  در اختیار داشـت سـهام توسـط  نفوذ و    ( سـط 5 .دهیممی

ــازماننهـادها و   ــبـه دولتی    هایسـ ــد )بالاتر ازدولتی و شـ ــهـام آن در اختیار دولت یا   20بوده باشـ % سـ

نو   (  6 .دهیممیصـفر    کد  به غیر از این حالیک و    کدبه آن   های وابسـته به دولت بوده باشـد(سـازمان

  مثسـسـات و شـرکتها حسـابرسـی مرجع حسـابرسـی شـرکت حسـابرس: در صـورتی که سـازمان حسـابرسـی و  

به یک و اگر    کدبه آن    آیدبه حســاب میبزرگ و با کیفیت    هاســازمان  موســســات و  که جزء   بود باشــند

   .  دهیممیصفر    کد،  بررسی قرار گیردمثسسات حسابرسی مورد    دیگر  وسیله

ــده در بالاکه به هر یک از متغیرهای    مطلب  این با در نظر گرفتن ــفر    کد  ارائه ش در نظر گرفته یک یا ص

 .شودمی  گیریاندازه  (5)رابطه    بر مبنایشرکتی    حاکمیت  معیار  شودمی

 
1. Price-to-Book Ratio 
2. Market-to-Book Equity 
3. Gross property, plant and Equipment Ratio 
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ــطــه   راب

5) 𝐺𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋 =  
∑ 𝑑

∑ ℎ
 

∑ در این رابطه   𝑑و    ها تعلق گرفتهبه آنیک    کدکه    باشـدمیاقلامی    تمام  نشـان دهند∑ ℎ نشـان دهند 

به بیان دیگر در شـده اسـت.    ها تعلق گرفتهبه آنصـفر یا یک    کدهایکه   باشـدمیتعداد اقلامی  مجمو   

به این  باشـد.  باشـد و مخرج کسـر عدد شـش می( صـورت کسـر عددی میان صـفر تا شـش می5رابطه )

 .  شودواقع می، در دامنه صفر تا یک  محاسبه شدهشرکتی    حاکمیت  معیارترتیب، در مورد هر شرکت  

 متغیرهای کنترلی

 متغیرهای کنترلی این پژوهش به شرح زیر است:

ت وجه نقد بتCash)  نگهداشـ ت با نسـ ال جاری  دارایی ک   به  نقد  وجه  (: برابر اسـ ود سـ (: برابر  E)  ها. سـ

(: برابر اسـت با بازده  Ret)  . بازده سـهام سـال جاریtاسـت با نسـبت سـود خالص به ک  دارایی ها در سـال  

ال   رکت در سـ هام شـ الانه سـ رکتtسـ ت با لگاریتم طبیعی ک  داراییA)  . اندازه شـ رکت.  (: برابر اسـ های شـ

اختگی  متغیر  (: یکNegE)  زیان  در  و  گیرد  می  یک  عدد  باشـد  داشـته زیان  شـرکت  درصـورتییه  اسـت،  سـ

ورت فر  غیراینصـ ود عملیاتی منهای جریان نقد عملیاتی AC)  اقلام تعهدی  .گیرد می  صـ ت با سـ (: برابر اسـ

 تقسیم بر ک  دارایی ها.

 یافته های پژوهش

ام  اطلاعات مربوط به میانگین، میانه،    (1)جدول    ان می دهد که شـ آمار توصـیفی متغیرهای مدل را نشـ

 بیشینه وکمینه، چولگی و کشیدگی و... است.

 . آمار توصیفی متغیرهای مدل1جدول 

 کشیدگی چولگی  انحراف معیار  کمینه  بیشینه میانه  میانگین  نام متغیر 

تقسیم 

 سود 
026/0 000/0 493/0 000/0 066/0 567/3 202/17 

تغییرات  

تقسیم 

 سود 

005/0 000/0 396/0 415/0- 052/0 289/1 575/23 

سودآوری  

 شرکت 
089/0 076/0 838/0 789/0- 204/0 483/0- 072/6 

 605/8 290/2 498/1 -484/1 320/8 049/0 551/0 بازده سهام 

تغییرات  

درآمد  

 شرکت 

224/0 157/0 968/1 897/0- 582/0 313/2 213/75 
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فرصت  

های  

سرمایه  

 گذاری 

594/7 916/4 336/62 091/18- 120/9 379/2 856/10 

حاکمیت  

 شرکتی
466/0 500/0 000/1 000/0 184/0 387/0 143/3 

نگهداشت  

 وجه نقد 
042/0 027/0 261/0 0002/0 044/0 740/1 363/6 

اندازه  

 شرکت 
996/14 875/14 583/20 644/10 613/1 380/0 788/3 

زیان  

 شرکت 
204/0 000/0 000/1 000/0 403/0 463/1 141/3 

اقلام  ک   

 تعهدی 
035/0 030/0 218/1 948/1- 181/0 347/1- 085/23 

و شاخص    ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثق  توزیع استصلیا

ــان دادن مرکزیـت داده ــتخوبی برای نشـ انگین برای متغیر فرصـ دار میـ ال مقـ ــت. برای مثـ اسـ ای  هـ هـ

اند.  ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشــتر دادهباشــد که نشــان میمی 594/7گذاری برابر با  ســرمایه

دهد. همانطور که مشاهده  باشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی میمیانه ییی دیگر از شاخص

دهد که نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی باشـد که نشان میمی  916/4شـود میانه این متغیر  می

از مهمترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. در بین متغیرها،  دیگر بیشتر از این مقدار هستند.  

ــت وجه نقد  متغیر   ــرمایه گذاری  کمترین و  نگه داش ــت های س ــترین میزان پراکندگی را دارا  فرص بیش

 دهد این دو متغیر به ترتیب کمترین و بیشترین میزان تغییرات را دارا می باشند.  . که نشان میباشندمی

 

 نتایج آزمون فرضیه ها

ــد، در این پژوهش   ــده  آزمون معناداری ک  مدل از آماره  برایبا توجه به آنچه بیان ش ــتفاده ش و    اف اس

یون از آماره    برای رایب رگرسـ تفاده  تی آزمون معنادار بودن ضـ تاسـ ده اسـ ریب تعیینشـ  . همچنین از ضـ

ی   ده برای بررسـ تفاده    میان  رابطهتعدی  شـ تق  اسـ ته و مسـ تمتغیرهای وابسـ ده اسـ به منظور تعیین   .شـ

آماره والد و بررســی    ها  ماندهیآزمون عدم  ناهمســانی واریانب باقنو  داده از آزمون اف لیمر و هاســمن،  

نتایج حاصـ  از تخمین   از آزمون ولدریج اسـتفاده شـده اسـت.  ها  ماندهیباق یآزمون عدم خود همبسـتگ

 .ارائه شده است  (2)  در جدولبرای آزمون فرضیه اول    مدل
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 . نتایج تجزیه و تحلیل داده ها فرضیه اول 2جدول 
𝐸𝑖𝑡+𝜏 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑁𝑒𝑔𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐶𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

 متغیر 
 وقفه پنجم  وقفه چهارم وقفه سوم  وقفه دوم  وقفه اول 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب

DIV 394 /0 000 /0 036 /0 355 /0 -125 /0 210 /0 -385 /0 043 /0 -346 /0 045 /0 

INVOPP 0003 /0 103 /0 002 /0 0004 /0 001 /0 0001 /0 0003 /0 620 /0 0005 /0 695 /0 

DIV*INVOPP 040 /0 0001 /0 023 /0 000 /0 020 /0 000 /0 044 /0 000 /0 006 /0 000 /0 

CASH 474 /0 000 /0 275 /0 0002 /0 267 /0 001 /0 0006 /0 991 /0 -052 /0 372 /0 

EE 127 /0 022 /0 -072 /0 154 /0 -229 /0 002 /0 -247 /0 000 /0 -005 /0 000 /0 

RET 0004 /0 692 /0 0002 /0 892 /0 
-

0007 /0 
781 /0 

-

0004 /0 
657 /0 -001 /0 725 /0 

A 018 /0 000 /0 017 /0 000 /0 016 /0 049 /0 028 /0 000 /0 017 /0 021 /0 

NEGE -162 /0 000 /0 -021 /0 016 /0 012 /0 311 /0 013 /0 031 /0 137 /0 000 /0 

AC 257 /0 000 /0 130 /0 0004 /0 0006 /0 970 /0 
-

0005 /0 
979 /0 -038 /0 067 /0 

C -194 /0 0005 /0 -188 /0 0001 /0 -149 /0 202 /0 -289 /0 0001 /0 -148 /0 153 /0 

R-squared 84 /0 70 /0 70 /0 71 /0 70 /0 

Adjusted R-squared 82 /0 66 /0 66 /0 67 /0 65 /0 

 F 250 /35 610 /15 448 /15 289 /16 186 /15آماره 

Prob(F-statistic) 000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 

 تابلویی آزمون اف لیمر

 اثرات ثابت آزمون هاسمن 

 وجود همسانی  آزمون والد

 خود همبستگی  وجود خودهمبستگی عدم  خود همبستگی  آزمون ولدریج 

 

ــیه اول ــته در مدل فرضـ ــودآوری آتی بوده و    با توجه به این که متغیر وابسـ برای متغیر   پیش بینی سـ

اسـتفاده شـده از این رو برای سـنجش فرضـیه اول مدل با    t+5تا   t+1سـودآوری شـرکت از پنج وقفه زمانی  

پنج وقفه زمانی ســنجیده می شــود چنانچه در هر پنج وقفه مدل مثبت و معنادار باشــد فرضــیه اول  

ود.   ت از  احتمال  با توجه به مقدارپژوهش تایید می شـ کمتر از  که  برای برای هر پنج وقفه    Fآماره    به دسـ

ــفر  ، فرضاســت  05/0 ــودمیکه عدم معناداری ک  مدل اســت، رد    ص مدل  دهد که و این نشــان می  ش

دپژوهش معنادار می ریب متغیر    .باشـ یه اول    DIV*INVOPPمقدار ضـ ی برای آزمون فرضـ اخصـ مبین شـ
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یه  ان دهنده تأیید این فرضـ د نشـ ریب مذکور در هر پنج وقفه معنادار و مثبت باشـ ورتی که ضـ ت، درصـ اسـ

،  000/0،  0001/0  برابر  برای این متغیر در وفقه اول تا وفقه پنجم به ترتیب  تی  آماره  احتمال  مقدار  است.

ــدمی  000/0و    000/0،  000/0 ــط   از  در هر پنج وقفه کمتر  و  باش ــت، علاوه بر این    05/0  خطای  س اس

توان گفت که فرضــیه اول  علامت ضــریب این متغیر در هر پنج وقفه نیز مثبت می باشــد، بنابراین می

فرصـت های سـرمایه گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی )اثر( تقسـیم سـود در پیش  پژوهش مبنی بر این که  

 .شود  می  در همه وقفه ها پذیرفته  درصد  5در سط  خطای  بینی سودآوری آتی دارد،  

 .انعیاس یافته است  (3)  در جدولبرای آزمون فرضیه دوم  مدل    های به دست آمده از برازشیافته

 

 تجزیه و تحلیل داده ها فرضیه دوم . نتایج 3جدول 

𝑅(𝑖𝑡+1 ,𝑡+2) = 𝛽0 + 𝛽1𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑒𝑔𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐴𝐶𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

 متغیر
 وقفه دوم  وقفه اول 

 احتمال  ضریب احتمال  ضریب

DDIV 366/0 661/0 -118/1 039/0 

INVOPP -012/0 000/0 -021/0 000/0 

DDIV*INVOPP 0004/0 004/0 157/0 0008/0 

CASH 169/1 081/0 -613/0 650/0 

EE -329/0 234/0 -523/0 089/0 

RET -236/0 033/0 -127/0 099/0 

A -036/0 575/0 122/0 210/0 

NEGE 055/0 402/0 -112/0 098/0 

AC -205/0 407/0 -774/0 001/0 

C 347/1 200/0 -869/0 536/0 

R-squared 24/0 21/0 

Adjusted R-squared 13/0 08/0 

 F 128/2 721/1آماره  

Prob(F-statistic) 000/0 00002/0 

 تابلویی آزمون اف لیمر 

 اثرات ثابت  آزمون هاسمن 

 وجود همسانی  آزمون والد 
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 خود همبستگی آزمون ولدریج 

بازده ســـهام  برای   پیش بینی بازده آتی بوده و    با توجه به این که متغیر وابســـته در مدل فرضـــیه دوم

رکت از دو وقفه زمانی   یه دوم مدل با دو وقفه   t+2تا   t+1شـ نجش فرضـ ده از این رو برای سـ تفاده شـ اسـ

زمانی سـنجیده می شـود چنانچه در هر دو وقفه مدل مثبت و معنادار باشـد فرضـیه دوم پژوهش تایید می 

  ، فرض اسـت  05/0کمتر از  که برای برای هر پنج وقفه    Fآماره    به دسـت از  احتمال  با توجه به مقدارشـود.  

  .باشد مدل پژوهش معنادار میدهد که و این نشان می  شودمیکه عدم معناداری ک  مدل است، رد    صفر

مبین شـاخصـی برای آزمون فرضـیه دوم اسـت، درصـورتی که   DDIV*INVOPPمقدار ضـریب متغیر  

برای   تی  احتمال آماره  مقدار  ضـریب مذکور معنادار و مثبت باشـد نشـان دهنده تأیید این فرضـیه اسـت.

ــریب  می  0008/0و    0044/0  برابر  وقفه اول و دوم به ترتیباین متغیر در   ــد، علاوه بر این علامت ض باش

ــیه دوم مبنی بر این که  ــد، بنابراین می توان گفت فرض این متغیر در وقفه اول و دوم نیز مثبت می باش

هام   ود در پیش بینی بازده آتی سـ یم سـ رمایه گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی تغییرات تقسـ ت های سـ فرصـ

 .شود  می  در هر دو وقفه ها پذیرفته  درصد  5در سط  خطای  دارد،  

 ( انعیاس یافته است.4)در جدول  برای آزمون فرضیه سوم  مدل    های به دست آمده از برازشیافته

 

 . نتایج تجزیه و تحلیل داده ها فرضیه سوم 4جدول 
ΔREV(𝑖𝑡+1 ,𝑡+2) = 𝛽0 + 𝛽1𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑒𝑔𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐶𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

 متغیر 
 وقفه دوم  وقفه اول 

 احتمال ضریب احتمال ضریب

DDIV 293 /0 108 /0 258 /0 246 /0 

INVOPP 008 /0 000 /0 002 /0 0002 /0 

DDIV*INVOPP -015 /0 513 /0 057 /0 - 010 /0 

CASH 631 /0 013 /0 556 /0 084 /0 

EE -144 /0 047 /0 -272 /0 000 /0 

RET -008 /0 093 /0 -008 /0 123 /0 

A 094 /0 000 /0 137 /0 000 /0 

NEGE -024 /0 0009 /0 036 /0 003 /0 

AC -067 /0 126 /0 -118 /0 120 /0 

C -225 /1 000 /0 -787 /1 000 /0 

R-squared 52 /0 45 /0 

Adjusted R-squared 45 /0 37 /0 

 F 153 /7 385 /5آماره 

Prob(F-statistic) 000 /0 000 /0 
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 تابلویی آزمون اف لیمر

 اثرات ثابت آزمون هاسمن 

 وجود همسانی  آزمون والد

 خود همبستگی  آزمون ولدریج 

تغییرات برای متغیر   بوده و    شـرکتتغییرات درآمد    با توجه به این که متغیر وابسـته در مدل فرضـیه سـوم

اسـتفاده شـده از این رو برای سـنجش فرضـیه سـوم مدل با دو   t+2تا    t+1شـرکت از دو وقفه زمانی  درآمد  

وقفه زمانی سـنجیده می شـود چنانچه در هر دو وقفه مدل مثبت و معنادار باشـد فرضـیه سـوم پژوهش  

،  اسـت  05/0کمتر از  که برای هر دو وقفه   Fآماره    به دسـت از  احتمال  با توجه به مقدارتایید می شـود.   

مدل پژوهش معنادار  دهد که و این نشـان می  شـودمیکه عدم معناداری ک  مدل اسـت، رد   صـفر  فرض

مبین شاخصی برای آزمون فرضیه سوم است، درصورتی   DDIV*INVOPPمقدار ضریب متغیر    .باشدمی

برای   تی  احتمال آماره  مقدار  که ضـریب مذکور مثبت و معنادار باشـد نشـان دهنده تأیید این فرضـیه اسـت.

باشد که نشان می دهد در وقفه اول  می 0101/0و   5131/0  در وقفه اول و دوم به ترتیب برابر  این متغیر

تر از خطای   د و در وقفه دوم نیز کمتر از خطای   5بیشـ د بوده و معنادار نمی باشـ د بوده ولی    5درصـ درصـ

د، می ریب متغیر که منفی می باشـ وم مبنی بر این  با توجه به علامت ضـ یه سـ توان نتیجه گرفت که فرضـ

فرصت های سرمایه گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی تغییرات تقسیم سود در پیش بینی درآمدهای آتی   که

 .شود  نمی  در هر دو وقفه پذیرفته  درصد  5ر سط  خطای  د  دارد،

 انعیاس یافته است.  (5)در جدول  برای آزمون فرضیه چهارم  مدل    های به دست آمده از برازشیافته

 

 . نتایج تجزیه و تحلیل داده ها فرضیه چهارم 5جدول 
𝐸𝑖𝑡+𝜏 = 𝛽0 + 𝛽1𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 + 𝛽5𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 ∗ 𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽7𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡 ∗ 𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽9𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽11𝐴𝑖𝑡 + 𝛽12𝑁𝑒𝑔𝐸𝑖𝑡 + 𝛽13𝐴𝐶𝑖𝑡

+ ɛ𝑖𝑡 

 متغیر 
 وقفه پنجم  وقفه چهارم وقفه سوم  وقفه دوم  وقفه اول 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب

DDIV 068 /0 850 /0 -084 /0 760 /0 515 /0 079 /0 -299 /0 331 /0 026 /0 935 /0 

INVOPP 0001 /0 762 /0 001 /0 445 /0 -0001 /0 767 /0 -0008 /0 781 /0 002 /0 107 /0 

GOV 025 /0 422 /0 039 /0 137 /0 -017 /0 298 /0 -026 /0 449 /0 -045 /0 013 /0 

DDIV*INVOPP -010 /0 727 /0 -007 /0 895 /0 -064 /0 142 /0 -005 /0 887 /0 036 /0 523 /0 

DDIV*GOV 426 /0 492 /0 625 /0 319 /0 -712 /0 215 /0 112 /0 002 /0 -251 /0 000 /0 

INVOPP*GOV 86 /9E-05 946 /0 001 /0 515 /0 003 /0 018 /0 014 /0 005 /0 -004 /0 002 /0 

DDIV*INVOPP*GOV 432 /0 000 /0 022 /0 0002 /0 922 /0 0003 /0 106 /0 000 /0 0009 /0 037 /0 

CASH 473 /0 000 /0 305 /0 0002 /0 293 /0 001 /0 -012 /0 849 /0 -050 /0 397 /0 

EE 161 /0 002 /0 -057 /0 293 /0 -221 /0 002 /0 -279 /0 000 /0 -044 /0 285 /0 

RET 001 /0 412 /0 0007 /0 568 /0 -0007 /0 806 /0 -001 /0 095 /0 -007 /0 000 /0 
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A 013 /0 0003 /0 015 /0 0001 /0 020 /0 046 /0 033 /0 000 /0 019 /0 018 /0 

NEGE -164 /0 000 /0 -024 /0 005 /0 015 /0 179 /0 014 /0 051 /0 010 /0 205 /0 

AC 258 /0 000 /0 107 /0 001 /0 -005 /0 779 /0 005 /0 810 /0 -046 /0 037 /0 

C -132 /0 010 /0 -179 /0 0005 /0 -209 /0 143 /0 -353 /0 000 /0 -154 /0 173 /0 

R-squared 84 /0 70 /0 69 /0 71 /0 70 /0 

Adjusted R-squared 81 /0 66 /0 64 /0 67 /0 65 /0 

 F 368 /33 018 /15 266 /14 722 /15 821 /14آماره 

Prob(F-statistic) 000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 

 تابلویی آزمون اف لیمر

 اثرات ثابت آزمون هاسمن 

 وجود همسانی  آزمون والد

 خود همبستگی  آزمون ولدریج 
عدم وجود خود 

 همبستگی 
 خود همبستگی 

 

ــیه چهارم ــته در مدل فرض ــودآوری آتی بوده و    با توجه به این که متغیر وابس برای متغیر   پیش بینی س

اسـتفاده شده از این رو برای سنجش فرضیه چهارم مدل   t+5تا    t+1سـودآوری شـرکت از پنج وقفه زمانی  

یه چهارم د فرضـ ود چنانچه در هر پنج وقفه مدل مثبت و معنادار باشـ نجیده می شـ   با پنج وقفه زمانی سـ

 05/0کمتر از  که  برای هر پنج وقفه   Fآماره    به دست از  احتمال  با توجه به مقدارپژوهش تایید می شود.  

مدل پژوهش  دهد که  و این نشـان می  شـودمیکه عدم معناداری ک  مدل اسـت، رد   صـفر  ، فرضاسـت

مبین شــاخصــی برای آزمون فرضــیه   DDIV*INVOPP*GOVمقدار ضــریب متغیر    .باشــدمعنادار می

  چهارم اسـت، درصـورتی که ضـریب مذکور معنادار و مثبت باشـد نشـان دهنده تأیید این فرضـیه اسـت.

،  0003/0 ،0002/0،  000/0  برابر  برای این متغیر در وقفـه اول تـا پنجم بـه ترتیـب تی  احتمـال آمـاره  مقـدار

ــدمی  0371/0و    000/0 ــط   از  در هر پنج وقفه کمتر  و  باش ــت، علاوه بر این علامت   05/0  خطای  س اس

د، بنابراین می ریب این متغیر در هر پنج وقفه مثبت می باشـ یه ضـ مبنی بر این که چهارم  توان گفت فرضـ

حاکمیت شــرکتی بر تاثیر فرصــت های ســرمایه گذاری بر توانایی تغییرات تقســیم ســود در پیش بینی 

 .شود  می  در همه وقفه ها پذیرفته  درصد  5در سط  خطای  سودآوری آتی اثر مثبتی دارد،  

 

 شنهادهایو ارائه پ یریگ جهینت

فرصـت های سـرمایه گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی )اثر( تقسـیم سـود در   اول پژوهش بیان شـد: در فرضـیه

فرصـت های سـرمایه گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی  . نتایج نشـان داد که  پیش بینی سـودآوری آتی دارد

ــودآوری آتی  ــود در پیش بینی س ــیم س ــیه اول پژوهش تایید می  دارد،)اثر( تقس ــود.  در نتیجه فرض ش

ت رمایهاطلاعات مربوط به فرصـ ت، بر انگیزههای سـ ترس فعالان بازار اسـ رکت گذاری، که در دسـ ها  های شـ

 که  هاییآن  یعنی)های متوســط  گذارد. به طور خاص، شــرکتســود تأثیر میپایداری  برای نشــان دادن  
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  هایشـرکت  از  را  خود  بالا،  سـهام  سـود  پرداخت  با(  دارند  ضـعیفی  رشـد  هایگزینه  اما  دارند،  قوی  سـودآوری

عی  رکت ضـ عی  و گزینه)یعنی شـ ودآوری ضـ عی ( متمایز میهایی با سـ د ضـ کنند. با این حال،  های رشـ

ــرکت ــودآوری بالا و گزینه)یعنی آن  قویهای  ش ــد قوی دارند( انتخاب میهایی که س کنند که های رش

هام نشـان ندهند، بلیه برای جدا کردن  میزان تقسـیم را با    آوری خودسـود ود سـ های نو   از شـرکت  خودسـ

  گذاری  سـرمایه  های  فرصـت  که  زمانی. در این بین  کننداضـافی تییه می  اطلاعات  بهو متوسـط    ضـعی 

عی  تند، ضـ ی  اطلاعات  مدیران  هسـ وصـ ودهای  مورد  در  را  خود  خصـ ود  با  آتی  سـ یم سـ هام به    تقسـ افراد  سـ

ازمان ور  این. کنند  می  منتق   خارج از سـ ت،  کمتر  اطلاعات  انتقال  هایهزینه  وقتی که  تصـ یگنال   اسـ   هاسـ

ــتنـد، ترقوی ــور  در را  اطلاعـات  انتقـال  کـه متقـابـ   دهیعلامـت اخیر  هـایمـدل بـا هسـ   منبع  چنـدین  حضـ

پژوهش از بعد معناداری با نتایج نتایج به دســت آمده در این  .  اســت  ســازگار  کنند،می  بررســی  اطلاعاتی

  ]15[  یساو نف  یاامال  ،]25[کاپلان و پرزکاوازوس  ،  ]17[  داس و دولی  ،]3[  نییویی  و  خوشیار  هایپژوهش

فرصـت های سـرمایه گذاری  دوم پژوهش بیان شـد:   همخوانی دارد. در فرضـیه  ]22[  یتیاسـتوتیو و  یفاداا  و

ــهام داردتاثیر مثبتی بر توانایی تغییرات  ــود در پیش بینی بازده آتی س ــیم س ــان داد کهتقس  . نتایج نش

هام   ود در پیش بینی بازده آتی سـ یم سـ رمایه گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی تغییرات تقسـ ت های سـ فرصـ

گذاری  های ســرمایههای ســودآور با فرصــتشــرکت  شــود.در نتیجه فرضــیه دوم پژوهش تایید می  دارد،

رکت عی ، خود را از شـ ودآوری  های  ضـ یمی متمایز می  کمبا سـ ود تقسـ ط  سـ کنند. در مقاب ،  از طریق سـ

رکت رمایههایی که فرصـتشـ هام پرداخت نمیهای سـ ود سـ ود  کنند و زمانی  گذاری قوی دارند، اغلب سـ سـ

. افزون بر این  گذاری آنها اسـتهای سـرمایهدر پاسـخ به تغییرات مجموعه فرصـت که  کنند،پرداخت می

  طریق   از  توجهیقاب     طوربه  آتی را  ســود  اطلاعات ضــعی ،  گذاریســرمایه  هایفرصــت  با  یهایشــرکت

 کمتر  گذاریســرمایه  هایفرصــت که  زمانی  خاص،  طور به.  کنندمی  منتق  تقســیمی  ســود تغییرات در

  این   و  کندمی منتق بازده آتی سـهام    مورد در  را  بیشـتری  اطلاعات  سـهام  تقسـیم سـود تغییرات  باشـد،

ایواکنش  تغییرات ــط  هـ ازار  مهمتری را توسـ اد  بـ دمی  ایجـ ایواکنش.  کنـ ازار  بزرگتر  هـ ه  بـ ه  بـ   خود،  نوبـ

ود  پرداخت  برای  تریقوی  گذاری  ارزش  هایانگیزه هام  سـ رکت  واکنش  با  مطابق.  کندمی  ایجاد  سـ  به  هاشـ

  هایفرصـت که  زمانی  هاشـرکت  توان انتظار داشـتمی  یافته و  افزایش  گذاری شـرکتارزش  هایانگیزه  این

رمایه ود  کمتری دارند،  گذاریسـ یم سـ هام  تقسـ ت آمده در این پژوهش از    افزایش دهند.  را  سـ نتایج به دسـ

ــهبازی    و  گلیجانی  هایبعد معناداری با نتایج پژوهش کاپلان و پرزکاوازوس  ،  ]17[  داس و دولی  ،]12[ش

  سـوم پژوهش بیان شـد:  همخوانی دارد. در فرضـیه  ]22[  یتیاسـتوتیو و  یفاداا  و  ]15[  یسـاو نف  یاامال  ،]25[

فرصـت های سـرمایه گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی تغییرات تقسـیم سـود در پیش بینی درآمدهای آتی 

. مدل آزمون فرضـیه سـوم پژوهش در دو وقفه زمانی مورد برازش قرار گرفته نتایج فرضـیه سـوم در دارد

فرصـت های سـرمایه گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی تغییرات تقسـیم سـود در پیش  مبنی بر  وقفه  هر دو  

پایداری    از  تریقوی  سـیگنال  عنوان  به  سـهام می تواند  . تقسـیم سـودشـودبینی درآمدهای آتی دارد، رد می

  گذاریسـرمایه  هایفرصـت  که  زمانی  در(  موجود  هایدارایی  توسـط  شـده  تولید  پایدار  سـود یعنی)  سـود

  انتظار  دارند،  قوی تری  گذاریسـرمایه  هایفرصـت که  هاییشـرکت  به نسـبت  کند.  عم   هسـتند، ترضـعی 
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رکت  می رود ت  با  هاییشـ رمایه  هایفرصـ عی   گذاریسـ وند  متعهد ضـ تری  مقدار  که  شـ   درآمدهای  از  بیشـ

ــود  عنوان به  را آتی ــهام  س ــودمی  باعث  امر  این  اطلاعاتی،  منظر  از. کنند  پرداخت  س ــود که  ش ــهام  س   س

 آتی  درآمدهای  مورد در  بیشـتری را  اطلاعات  دارند،  ضـعیفی  گذاری سـرمایه  هایفرصـت که  هاییشـرکت

ود  بین  ارتباط.  دهند  ارائه هام  سـ عی   با آتی  درآمدهای  و  سـ دن ترضـ ت  شـ رمایه  هایفرصـ   طور   به  گذاریسـ

ود  پرداخت  بالاتر  فرصـت هزینه  با  موضـو   این.  یابدمی  افزایش  یینواخت هام  سـ  که  هاییشـرکت  بین  در  سـ

  دهد، می  کاهش  سـهام  تقسـیم سـود  در  سـودآوری خود را  اطلاعات  و  دارند  قوی  گذاریسـرمایه  هایفرصـت

فرصـت های سـرمایه گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی تغییرات از این رو انتظار می رفت که    .اسـت  سـازگار

تقسـیم سـود در پیش بینی درآمدهای آتی داشـته باشـد ولی نتایج این پژوهش نشـان داد فرصـت های  

  وجودســرمایه گذاری تاثیر مثبتی بر توانایی تغییرات تقســیم ســود در پیش بینی درآمدهای آتی ندارد.  

ــرمایه  چون  عواملی ــت  گذارانس ــواهدی  وجود  و  دولت  هایدخالت  طلب،فرص بازار    نبودن  کارا  بر  دال  ش

. نتایج به دســـت آمده در این پژوهش از بعد  اســـت  شـــده  پژوهش  این  در  رابطه  عدم  این  ایجاد  موجب

کـاپلان و پرزکـاوازوس  و  ]17[ داس و دولی  ،]9[و همیـاران زوارم    یقـدرت  هـایمعنـاداری بـا نتـایج پژوهش

حاکمیت شـرکتی بر تاثیر فرصـت های سـرمایه    پژوهش بیان شـد:  چهارم  همخوانی ندارد. در فرضـیه  ]25[

ودآوری آتی اثر مثبتی دارد ود در پیش بینی سـ یم سـ ان داد که گذاری بر توانایی تغییرات تقسـ . نتایج نشـ

حاکمیت شــرکتی بر تاثیر فرصــت های ســرمایه گذاری بر توانایی تغییرات تقســیم ســود در پیش بینی 

ودآوری آتی اثر مثبتی دارد، یه چهارم  سـ ود.پژوهش تایید می  در نتیجه فرضـ نظری و تجربی های  مدل  شـ

ان به مدل اس منطق مختص خودشـ یع بر اسـ رکت ها، به طور وسـ ود شـ یم سـ ت تقسـ یاسـ های فرموله    سـ

کند ی که از اصـول رفتاری اسـتفاده مییهاشـده در وضـعیت اطلاعات کام ، عدم تقارن اطلاعاتی و مدل

ی برای  یکام (، مبناهای اطلاعات نامتقارن حاصـــ  از نواقص بازار )نبودن رقابت  مدل  ند.اتفییک شـــده

. کاهش نابرابری اطلاعاتی بین سـهامداران و  آوردهای تقسـیم سـود شـرکت فراهم میتشـری  سـیاسـت

ود، پایه و اسـاس مدلمدیران در برابر تغییرات غیرمنتظره سـیاسـت ود  های تقسـیم سـ های علامت دهی سـ

یمی می دتقسـ ود در آینده   .باشـ یمی را زمانی افزایش می دهند که انتظار دارند سـ ودهای تقسـ مدیران سـ

.  داشـته باشـد سـود سـهام اطلاعات خوبی درباره عملیرد جاری و آتی شـرکت  تقسـیم افزایش یابد و افزایش  

اثر علامت دهی، اثر محتوای اطلاعاتی نیز    لذا تغییرات سـود سـهام حاوی اطلاعاتی اسـت و به همین دلی 

، با کاهش منابع و جریان نقد آزاد در دسترس مدیران،  نامیده می شود. افزون بر این سیاست تقسیم سود

تضــاد نمایندگی را کاهش می دهد. به علاوه، ســود تقســیمی به کاهش نابرابری اطلاعاتی بین مدیران و  

سرمایه گذاران کمک کرده و اگر سیستم حاکمیت شرکتی خوب عم  کند، مشیلات اطلاعاتی و نظارتی  

ت. لذا می  ت های  کمتری وجود خواهد داشـ رکتی بر ارتباط بین فرصـ ت که حاکمیت شـ توان انتظار داشـ

. نتایج اثر مثبتی داشـته باشـدسـرمایه گذاری با توانایی تغییرات تقسـیم سـود در پیش بینی سـودآوری آتی 

ت آمده در این پژوهش از بعد معناداری با نتایج پژوهش ی  ز ی عز  ،]9[و همیاران  زوارم   یقدرت  هایبه دسـ

 ــ ،]8[و همیـاران   ــم نژادی و رانیسـ  ــ،  ]7[  قـاسـ هـارتونو و  ،  ]17[ داس و دولی  ،]3[ی و همیـاران  نیحسـ
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او نف  یاامال  ،]25[کاپلان و پرزکاوازوس    ،]20[همیاران   توتیو و  یفاداا  ،]15[  یسـ   ]26[ یمک  و  ]22[  یتیاسـ

 همخوانی دارد.

معنی داری بین فرصـــت های ســـرمایه گذاری و  با وجود این که در حالت کلی در جامعه آماری ارتباط  

رمایه گذاری و   ت های سـ تقیم بین فرصـ د ولی با توجه به رابطه مسـ ود کشـ  شـ یم سـ ت های تقسـ یاسـ سـ

های تقسـیم سـود می توان گفت متأسـفانه سـرمایه گذاران به دلی  تورم و عوام  دیگر سـود  سـیاسـت

های بعد  ها در ســالل ادامه پیدا کند شــرکتتقســیمی زیاد را به کم ترجی  می دهند که اگر همین روا

دچار مشــی  اســاســی شــده و توان رقابت داخلی و خارجی خود را از دســت می دهند چرا که علاوه بر  

کاهش فرصـت های رشـد آتی، ارزش شـرکت را نیز تحت تاثیر قرار می دهند لذا پیشـنهاد می گردد حتما   

رمدر مجامع عمومی شـرکت ها اولا  پروهه رمایه گذاران ارائه و ثانیا  با توجه به ایههای سـ ای به تفصـ  به سـ

ود نمایند.پروهه یم سـ یاسـت تقسـ رمایه گذاری اقدام به تعیین سـ اوران مالی    های سـ کارگزاران بورس و مشـ

ها  های داخ  بورس و تشـری  وضـعیت مالی آینده شـرکتمسـئولیت تجزیه و تحلی  وضـعیت مالی شـرکت

برای متقاضـــیان خرید و فروش ســـهام را دارا   یو بازده آت یآت  یســـودآور به ویژه در زمینه پیش بینی

تند. آن تفاده از مدل این پژوهش و با توجه به نحوه و میزان تاثیرگذاری متغیرهای  ها میهسـ توانند با اسـ

ت تنظیر فرصـ یاسـ رمایه گذاری، سـ رکتی  های سـ ودآور پیش بینیبر  های و حاکمیت شـ و بازده    یآت  یسـ

ی، تصــمیمات بهتر در خصــوص امور مالی متقاضــیان ســهام مبنی بر خرید و فروش آن در بازار اوراق  آت

 بهادار اتخاذ نمایند.
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Purpose: among the information provided by commercial units, profit information as an important channel 

of communication between investors and managers;It has a special place. There are two theoretical schools 
in the field of profit sharing. The school of imperfect markets considers the profit sharing policy to be 

relevant, and the school of perfect markets considers it irrelevant. The followers of the school of incomplete 

markets believe that it is better for companies to have a stable dividend policy. Followers of the school of 
perfect markets believe that dividend distribution does not affect the value of companies. Because the 

market is complete and the cost of financing from outside and inside the company is the same. Therefore, 

the purpose of this paper is to examine the role of investment opportunities and corporate governance on 
the relationship between profit sharing in predicting future profitability and future returns of the company  
Method: In terms of the purpose, the current research is of the type of basic experimental research. In this 

research, the required data has been extracted from the financial statements of companies and Sandakawi, 
as well as from the Kodal website. The statistical population of the current research is the companies 

accepted in the Tehran Stock Exchange, in the period from 2015 to 2022, and 105 companies were selected 

as a sample by the method of systematic elimination. Evioz 10 and Stata 14 software were used for data 
preparation and model estimation, and for testing the research hypotheses, a composite data model was 

used. 

Findings: The results showed that investment opportunities have a positive effect on the ability of profit 
sharing in predicting future profitability. Also, the results showed that investment opportunities have a 

positive effect on the ability of changes in profit distribution in predicting future returns. But investment 

opportunities do not have a significant effect on the ability of changes in profit distribution to predict future 
income. Also, the results showed that corporate governance has a positive effect on the impact of investment 

opportunities on the ability of changes in profit distribution in predicting future profitability. 

Conclusion: If a favorable corporate governance system is established in a company, the information 
asymmetry and conflict of interest created between managers and shareholders will be reduced and lead to 

the appropriate allocation of company resources among assets in the form of an efficient investment 

portfolio or in the form of profit distribution among shareholders. In this way, the expected returns and 
profitability of the stakeholders will also be met. 
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