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  چكيده
ي پايداري تغييرات تقسيم سود گذشته تعديل دهعلامتاست سود تقسيمي را جهت  ممكن مديران

قسيمي كنند كه سود تدهي استدلال ميبر اين اساس، تئوري سودهاي پيشين و تئوري علامت ؛كنند
 سهامداران ازآنجاكهدهي سود مورد انتظار است. تابعي از سودهاي گذشته و ابزاري براي علامت

ي ريگميتصمسود جهت  ازجمله ها از فاكتورهاي مختلفيگذاران براي ارزيابي شركتسرمايهو 
انداز سازماني درباره چشماطلاعات درون ،هاشركتو از سويي مديران  ندينمايماستفاده 

ن به سهامدارا دهيعنوان يك ابزار علامتاختيار دارند و از سود تقسيمي به سودآوري شركت در
 ه عنوان ب بنابراين ارتباط بين سود تقسيمي و سودآوري آتي كنند،مياستفاده  گذارانهو سرماي

 ي ماليهااطلاعات مربوط به صورت پژوهشدر اين مورد مطالعه قرار گرفته است.  يك مسئله 
مورداستفاده  1393 تا  1385مالي  يهاشركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران براي سال 120

حاكي از آن است كه نسبت سود تقسيمي سال قبل با نسبت سود  پژوهشنتايج  ه است.قرارگرفت
نسبت سودآوري سال جاري با نسبت سود تقسيمي و  داريمعنتقسيمي سال جاري رابطه منفي و 

دارد. همچنين نسبت سود تقسيمي سال جاري و نسبت  داريمعنو سال جاري رابطه مثبت 
 هاافتهدارد. اين ي داريمعنسودآوري سال جاري با نسبت سودآوري سال آتي رابطه مثبت و 

   باشد.دهي ميبا تئوري علامت راستاهمخلاف تئوري سودهاي پيشين و 
  .ناي پيشيي سود تقسيمي، تئوري سودهدهعلامتتئوري  سود تقسيمي، :كليدي گانواژ
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  مقدمه  -1

بين مالكان شركت بحث بسيار مهمي در بازار سرمايه است. شركت ها  ديتوزيع جريان نق
هاي توزيع كه نمايند. يكي از شيوهي متفاوتي توزيع ميهاوهيشي نقدي خود را به هاانيجر

مطالعات زيادي را به خود اختصاص داده، توزيع سود نقدي است. شواهد تجربي در مورد اين 
. دهدينم، اجماع نظر كاملي را نشان كننديمسؤال اساسي كه چرا شركت ها سود سهام پرداخت 

است. برخي شركت ها جهت جذب مشتريان  اهداف شركت ها از پرداخت سود سهام متفاوت
 منظوربه. برخي ديگر فقط كننديمخاص يا انتقال اطلاعات به بازار اقدام به توزيع سود نقدي 

نمايند. بر اين اساس، بازده منصفانه وجود نقد مازاد براي همه سهامداران سود نقدي پرداخت مي
ي ديگر باشد هايتئوراز ساير  ترموفقه است يي نتوانستتنهابهي سود سهام هايتئوراز  كيچيه

(كردستاني  گردديبرمي متفاوت براي پرداخت سود سهام هازهيانگو علت آن احتمالاً به وجود 
  ). 1389و همكاران، 

 1رابطه (تئوري سودهاي پيشيندر اين  شدهمطرحدر همين راستا، ما در اين مطالعه دو تئوري 
حوزه  در ييهاپژوهشانجام  يطوركلبه. ميدهيمقرار  يموردبررس) را 2دهيعلامتو تئوري 

اخبار مربوط به تقسيم سود، تغييرات سود تقسيمي نسبت به سنوات گذشته و  تقسيم سود،
اده از با استف هاآن چراكهسودآوري آتي شركت براي سهامداران اهميت بسزايي دارد؛  بينيپيش

 كه بيان شد طورهمان. نمايندمي گيريتصميم تيدرنهااين اطلاعات در مورد شركت قضاوت و 
. اندشدهي زيادي مطرح هادگاهيدو  هايتئور ارتباطنيدرا تاكنونبا توجه به اهميت موضوع، 

ام پي گذارانهيسرماكه تغييرات سود تقسيمي به سهامداران و  دارديمبيان  هادگاهيديكي از اين 
 گفت، تغييرات سود تقسيمي معلول توانيم تيدرنهاكه وضعيت مالي شركت چگونه است.  دهديم

، به اين هاعلتو متناسب با ادراك خود از  هاستعلتيي است و بازار در پي كشف اين هاعلت
عينيت و  واسطهبهسود سهام نقدي،  ).1387(اسدي و عزيزي بصير، دهديمواقعه واكنش نشان 

گذاران شركت با ي نزد مالكان شركت برخوردار است و سرمايهاژهيوجايگاه  ملموس بودن از
. ي به اين مقوله دارنداژهيوهدف آگاهي از توان ايجاد نقدينگي و توزيع آن بين سهامداران، علاقه 

ها سود نقدي تقسيمي را عاملي مؤثر بر وجوه نقد مورد انتظار آتي و بازده مورد انتظار زيرا آن
 توانديمكه  شوديميكي از ابزارهاي مؤثري تلقي  عنوانبه. پرداخت سود سهام داننديمخود 

ي نمايندگي در شركت به كار گرفته شود(مرادي و هاتعارضمديران، جهت كاهش  لهيوسبه
  ).1390همكاران، 

يند مانها از فاكتورهاي مختلفي استفاده ميگذاران براي ارزيابي شركتسهامداران و سرمايه 
تواند مي هاآنكه تغييرات  ،باشديم )DPS(و سود تقسيمي  )EPS(كه از آن جمله، سود هر سهم 

اطلاعاتي درباره وضعيت و عملكرد شركت در حال و آينده بدهد. بازار سرمايه هم مانند ديگر 
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بازارها شامل يكسري خريدار و فروشنده است كه رقابت بين فروشندگان باعث افزايش كارايي 
ه، شدشود و نشانه اين كارايي شركت در استفاده بهينه از سرمايه فراهمها ميعملكرد شركت

   .)2017(محرم زاده و همكاران، شركت خواهد بودافزايش سود و سودآوري آن 
سود  يدهعلامت تئوريدر رابطه با  يااهم آوردن شواهد تازهفر پژوهشهدف ما در اين 

پاسخ  هاپرسشاين  به دارد سعي تحقيق حاضر بنابراين  تئوري سودهاي پيشين است.و  تقسيمي
؟ و چه دهديمرا به بيرون علامت  هاشركتسودآوري آتي  شدهميتقسدهد كه آيا تغيير در سود 
هستند؟ و هر يك از اين متغيرها چه اندازه بر اين رابطه تأثير  رگذاريتأثمتغيرهايي در اين رابطه 

 هاشركتبر سودآوري  ي مؤثرهايژگيو عنوانبه را مختلفي موارد پيشين ؟ تحقيقاتگذارنديم

با استفاده از متغيرهاي اندازه شركت، نسبت  EPSبه  DPSتأثير نسبت  پژوهش. اين اندكرده ذكر
با توجه  .كنديمبدهي، رشد فروش، درصد مالكيت سهامدار عمده را بر سودآوري شركت بررسي 

همزمان هر دو تئوري سودهاي پيشين و تئوري  طوربهبه اينكه در اين پژوهش سعي شده است 
قات جود مقايسه و ارتباطي بين تحقيقرار گرفته و با پيشينه تجربي مو يموردبررس، دهيعلامت

   برقرار گردد، موجب افزودن دانش در اين زمينه خواهد گرديد. هايتئورتجربي و اين 

  هاو فرضيه مباني نظري و پيشينه -2

داوم يك علامت درباره ت عنوانبهبر اساس تئوري سودهاي پيشين، از تغييرات تقسيم سود 
، زيرا مديران تمايلي به افزايش(كاهش) سودهاي تقسيمي شوديمتغييرات سود گذشته استفاده 

مگر زماني كه افزايش (كاهش) سود مداوم و پايدار است. بنابراين تغييرات سود تقسيمي  ،ندارند
سودهاي  نظريها مطابق ب نيبنابرامثبتي به تغييرات سود گذشته ارتباط داشته باشد.  طوربهبايد 

ذشته گي پايداري تغييرات تقسيم سود دهعلامتاست سود تقسيمي را جهت  ممكن مديران ،پيشين
   ).2015،  3(ليو و چن تعديل كنند

كه سود تقسيمي ابزاري براي  كنديمي سود تقسيمي استدلال دهعلامتتئوري از سويي ديگر 
ي آتي ي سود مورد انتظار است، زيرا مديران داراي اطلاعات نامتقارن درباره سودآوردهعلامت
ي درست باشد به اين معني است كه مديران اطلاعات دهعلامتهستند. اگر تئوري  هاشركت
 عنوانبهدارند و از سود تقسيمي  اريدر اختسودآوري شركت  اندازچشمدرباره  يسازماندرون

كه سودآوري آتي شركت  شوديماستدلال  گونهنيا، بنابراين كننديمي استفاده دهعلامتيك ابزار 
ي سود، مديريت دهعلامتتئوري  طبق. شوديمي نيبشيپبا استفاده از تغيير سود تقسيمي جاري 

آتي آن نسبت به سهامداران از اطلاعات بيشتري برخوردار است.  اندازچشم يك شركت در مورد
ي شده نيبشيپبر اساس اين تئوري اگر شركت سود سهام بيشتري نسبت به آنچه توسط بازار 

 ترنروشمالي آينده شركت  اندازچشماست اظهار كند، اين موضوع ممكن است نشانه آن  باشد كه 
ي را باور داشته باشند دهعلامتاز وضعيت مورد انتظار است. اگر مديران يك شركت تئوري 
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بسيار  رسديم گذارانهيسرماهميشه در مورد پيام قابل استنتاج از تصميم تقسيم سودشان كه به 
ي جذاب داشته باشد كه ملزم گذارهيسرماي هافرصتمحتاط خواهند بود. حتي اگر شركت برخي 

 هافرصتبه نگهداري سود براي تأمين مالي آن باشد مديريت ممكن است با فرض اينكه اين 
 هو ارسال پيام نامساعد ب گذارانهيسرمامنجر به جلوگيري از پرداخت سود سهام مورد انتظار 

اعلام سود سهام حاوي اطلاعاتي در  رسديمكند. بنابراين به نظر  نظرصرف هاآنبازار باشد، از 
با توجه به فرضيه محتواي در واقع  ).2015آتي شركت است (ليو و چن،  اندازچشممورد 

ود توجه س، آغاز پرداخت سود سهام توسط يك شركت و يا افزايش قابليدهاطلاعاتي يا علامت
پرداخت سود كم باعث  .داردمتفاوتي از ديد سهامداران مختلف  يهااميتوسط شركت، پ سهام

از ديد  آنافزايش . شوديم شانهينسبت به دريافت بازده سرما گذارانهيكاهش اطمينان سرما
ن عنوان يك خبر خوب مبني بر روشآتي شركت بوده و به ينشانه توانايي سودآور گذارانهيسرما

  ).1387(خوش طينت و حاجيان ، شوديبودن افق آينده شركت از ديد مديريت تفسير م

، كه سياست تقسيم كننديبا توجه به سليقه خود، سهام شركتي را خريداري م گذارانهيسرما
، معمولاً حاوي اطلاعاتي در رهيمدئتيسود آن را قبول دارند، ميزان سود سهام پيشنهادي ه

خصوص انتظارات مديران در مورد سودآوري آتي شركت است. بديهي است، اگر مديريت شركت 
، تا ميزان سود پرداختي را افزايش دهد، درواقع مدعي است كه قدرت سودآوري ديدرصدد برآ

داراي محتواي  ود تقسيمي،ند كه تغيير غيرمنتظره سورشركت افزايش يافته است. محققان بر اين با
در مواقعي كه ميزان سود تقسيمي كاهش يابد، يا اصلاً پرداخت  ژهيواطلاعاتي مهمي است، به

معمولاً در يك بازار كارآ، مديريت شركت، زماني چنين روشي را در پيش خواهد گرفت،  نشود.
آتي كاهش خواهد  يهاالاين پيام را بدهد، كه سود س گذارانهيكه بخواهد به سهامداران و سرما

 دانافتهيتر اين است كه گفته شود، سهامداران دراستدلال ساده .)1388، ريموند. پي. نوويافت (
كه  شوديم يريگجهيو بر همين اساس نت دهديكه تقسيم سود، عدم اطمينان آنان را كاهش م

، و دهنديمجدد ترجيح م يگذارهيسهامداران سود تقسيمي را نسبت به سودهاي ناشي از سرما
قيمت  ) طيشرا ريبالاتر رود (در صورت ثابت ماندن سا يميتبع آن هر چه نسبت سود تقسبه

طور به گذارانهي. البته اين موضوع عمدتاً در بازارهايي كه سرماروديسهام نيز در بازار بالاتر م
  ).2015(ليو و چن ، ، مصداق بيشتري داردكننديمدت عمل مكوتاه

ي نتايج مختلفي حاصل شده است كه و سودآوردر تحقيقات انجام شده در زمينه تقسيم سود 
يم در خصوص تقس شدهانجامي هاپژوهشبرخي از  مثالعنوانبهباشد. گاهاً متناقض يكديگر مي

باشد. سود و سودآوري حاكي از وجود رابطه مثبت بين پرداخت سود نقدي و سودآوري مي
ها اشاره كرد. آن )2001(4نيسيم و زيو توسط شدهانجامبه تحقيق  توانيماين تحقيقات  ازجمله

را به نه ي نموهاشركت »هاتغييرات سود تقسيمي و سودآوري آتي شركت« عنوان تحقيقي با در
يم كرده و بر تقس،سه دسته، داراي تغييرات مثبت،تغييرات منفي و بدون تغيير در سود تقسيمي 
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ها رابطه حقيقات خود دريافتند تغييرات سود تقسيمي با سطح سودآوري آتي شركتمبناي ت
 .محتواي اطلاعاتي سود دست يافتند ديبه شواهد محكمي، جهت تائ هاآنمستقيمي دارد. همچنين 

با استفاده از تغييرات سود  هاشركتآيا « با عنوان  پژوهشي )2015( ليو و چنها پس از آن
تئوري انجام دادند. در اين پژوهش، » ؟دهنديمتقسيمي سودآوري آتي شركت را علامت 

نشان داد كه مديران با تغيير سود تقسيمي،  هاپژوهش آن آزمون شد. نتايج مجدداًي دهعلامت
يمي را براي . همچنين مديران سود تقسدهنديمسود مورد انتظار آتي را به بيرون علامت 

  . دهنديمي تغييرات سودهاي گذشته، تغيير دهعلامت

توسط لاي و  شدهانجامتحقيق  كنديمدهي را تأييد از ديگر تحقيقات كه تئوري علامت
ي با داريمعنها در پژوهش خود نشان دادند كه سود نقدي رابطه ) است. آن2017( 5همكاران

  سودآوري آتي دارد. 

ي محققان مذكور را نشان دادند. هاافته، برخي مطالعات خلاف يادشدهي يهاپژوهشدر مقابل 
س پ ،ينيبشينشان دادند كه برخلاف اين پدر پژوهشي  )2005( 6گرولن و همكاران مثالعنوانبه

شده در رفتار سودآوري، تغييرات سود تقسيمي حاوي از كنترل الگوهاي غيرخطي شناخته
همچنين نشان دادند كه تغييرات سود  هاآندآوري آتي نيست. اطلاعاتي در مورد تغييرات سو

 7. آرائوجو و همكاران) رابطه منفي داردهاييتقسيمي با تغييرات سودمندي آتي (بازده دارا
. كنديمني را نقض دهعلامترويكرد  ،ينيبشيپادعا كردند كه شكست در تأييد اين ) نيز 2011(

 صورتبه تواننديماست و تغيير در سود تقسيمي و تغيير در سودآوري آتي  ريپذامكاني دهعلامت
) انجام شد 2017( 8پژوهش ديگري كه توسط علي و همكاران مرتبط باشند. باهممثبت يا منفي 

  ي را نشان داد. دهعلامتي متضاد با تئوري اجهينتنيز 

، برخي كردنديمد يا رد دهي را تأييعلاوه بر دو طيف از تحقيقاتي كه تئوري علامت
آيا تغييرات تقسيم سود، «) در پژوهش خود با عنوان2011( 9براجين و موور ازجملهپژوهشگران 

تشخيص داد كه آيا  توانينمكامل  طوربهدريافتند كه هنوز » ؟دهديمسودآوري آتي را علامت 
يران ي است، زيرا مددهعلامترابطه بين تغيير سود تقسيمي و تغييرات سودهاي آتي به علت 

 ازحدشيبي آتي يا پرداخت هايگذارهيسرمامثال براي حفظ سرمايه براي  عنوانبهممكن است 
 وجود ندارد. ماليات، هاآنچون جايگزين بهتري براي  ؛وجه نقد، سود تقسيمي را تغيير دهند

 شوديمباعث  معامله يهانهيهز و نهادي يهاتيمحدود ناقص، قراردادهاي نامتقارن، اطلاعات
يچالي و م، هاافتهبا اين ي راستاهم ارزش شركت تحت تأثير سياست تقسيم سود قرار نگيرد.

ي علل ديگر براي تغيير سود تقسيمي دهعلامتنشان دادند كه علاوه بر نيز ) 2012( 10روبرتز
 ي ناشي از تعارضي نمايندگهانهيهزاست مانند توزيع جريان نقدي آزاد براي كاهش  ريپذامكان

   بين كارمندان داخلي و خارجي.
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خوش طينت و . اندداده، نتايج متفاوتي را نشان شدهانجامي هاپژوهشدر داخل كشور نيز 
 دهندهشاننرا كه  گذارانهيتأثير افزايش سود تقسيمي بر رفتار سرمادر تحقيقي،  )1387حاجيان (

كه  از آن بودحاكي ها آن. نتايج تحقيق محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي است، بررسي نمودند
افزايش سود تقسيمي بر حجم معاملات سهام مؤثر است، به عبارتي حجم معاملات سهام پس از 

 تئوري محتواي اطلاعاتي سود دكنندهييتأاين امر  .ابديياعلام افزايش تقسيم سود افزايش م
ي هايتئور) انجام شد، 1389ست. در تحقيق ديگري كه توسط كردستاني و همكاران (تقسيمي ا

ي قرار موردبررسي و عملكرد عملياتي شركت متعاقب تغييرات سود نقدي دهاميپپرداخت سود، 
ها حاكي از آن بود كه كاهش سود نقدي حاوي اطلاعات مهمي درباره گرفت. نتايج پژوهش آن

. دهدينمدر مقابل، افزايش سود نقدي از افزايش سودهاي آتي خبر  كاهش سودهاي آتي است،
 انواريتوسط  شدهانجام. اما تحقيق كندينمدهي حمايت لذا نتايج اين محققان از تئوري علامت

سودمندي اطلاعات ها با بررسي دهي بود. آنمؤيد تئوري علامت) 1389و همكاران ( رستمي
ي هاانيجري هاداده به اين نتيجه دست يافتند كهي نقدي، سودآوري و سود تقسيمي هاانيجر

اطلاعات مكمل با ديگر اطلاعات حسابداري استفاده  عنوانبهيي يا تنهابهنقدي (زماني كه 
محتواي افزاينده اطلاعاتي سود تقسيمي را مورد تأييد  (EPS)) و سود خالص هر سهم دشويم

ط بيني سودهاي آتي توسوهش ديگري كه در مورد ارتباط سود تقسيمي با پيشپژ. دندهيمقرار 
ميزان پرداخت سودهاي تقسيمي  بيانگر آن بود كه انجام شد،) 1389اردكاني و محموديان (سعيدا

) 1390يحيي زاده فر و عمادي ( كهيدرحال؛ ي سودهاي آتي تأثيري نداردنيبشيپدر ميزان دقت 
 وجود يداريمعن رابطه هاشركت تقسيمي سود ميزان و سودآوري وضعيتبين  كه نشان داد

 ندارد. وجود معنادار رابطه هاشركت سود تقسيمي ميزان و آزاد نقدي جريان بين اما دارد،
انجام گرفت نيز اين نتيجه را تأييد كرد.  ،)1393كاميابي و همكاران (پژوهش ديگري كه توسط 

 تقسيمي سودهاي ينيبشيپ در سهم هر سود و نقدي يهاانيجرتأثير ها پس از بررسي آن

 وجود دارد؛ معناداري و مثبت رابطه تقسيمي سود سطح و سهم هر سود بين مشاهده كردند كه

ندارد. در تحقيقي  وجود يارابطه هيچ تقسيمي سود سطح و عملياتي نقدي يهاانيجر بين اما
 يهااستيس) انجام شد، تأثير سودآوري بر 1395ديگر كه توسط رضازاده چاري و نبوي چاشمي(

ودهاي س سودآوري،تقسيم سود بررسي شد و نتيجه پژوهش حاكي از تأثير معنادار و مستقيم 
  .بودبر روي سود سهام پرداختي  نرخ رشد دارايي هاو  انباشته نسبت به كل دارايي ها

با عنايت به ادبيات نظري و پيشينه تجربي مرتبط با تقسيم سود و سودآوري چهار فرضيه به شرح 
  ذيل مطرح گرديد:

سال جاري رابطه مستقيم  EPSبه  DPSسال قبل و نسبت  EPSبه  DPSفرضيه اول:ميان نسبت
  وجود دارد.  داريمعنو 
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سال جاري رابطه مستقيم  EPSبه  DPSفرضيه دوم: ميان نسبت سودآوري سال جاري و نسبت 
  وجود دارد. داريمعنو 

سال جاري و نسبت سودآوري سال آتي رابطه مستقيم  EPSبه  DPSفرضيه سوم: ميان نسبت 
  وجود دارد. داريمعنو 

فرضيه چهارم: ميان نسبت سودآوري سال جاري و نسبت سودآوري سال آتي رابطه مستقيم 
  وجود دارد. داريمعن

  پژوهشي شناسروش -3

. همچنين، با توجه به اينكه در اين پژوهش باشدمياين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي 
اين پژوهش  هاهيفرضنوع آزمون  ازنظر، رديگيمقرار  يموردبررسارتباط بين دو يا چند متغير 

بر مبناي اين پژوهش . از سويي با عنايت به اينكه ي همبستگي قرار داردهاپژوهشدر زمره 
از نوع تحقيقات پس  رديگيم) انجام هاشركتي مالي هاصورتاطلاعات گذشته ( وتحليلتجزيه

  . رديگيماين پژوهش از منظر تئوريك جزء تحقيقات اثباتي قرار همچنين رويدادي است. 

در بورس اوراق بهادار تهران در طول  شدهرفتهيپذشركت  120شامل  پژوهشجامعه آماري 
 بر اساس شرايط ذيل كه به روش حذف سيستماتيك باشديم 1393تا  1385ي هاسال

  :اندشدهانتخاب

 1385ها قبل از سال هاي موردبررسي، اين شركتمنظور همگن شدن نمونه آماري در سالبه •
  شده باشند. در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

  در دسترس باشد. هاآنهاي موردنياز داده •

ذاري، گهاي سرمايهها و كليه شركتشود، لذا بانكالي انجام ميهاي غيرمتحقيق براي شركت •
شوند. علت انتخاب اين هاي بيمه از نمونه حذف ميليزينگ ها، مؤسسات مالي و شركت

  ت.هاي توليدي اسها در مقايسه با شركتهاي مالي اين شركتمعيار، ساختار متفاوت صورت

   باشد. هرسالمنتهي به پايان اسفند  هاآنبه لحاظ افزايش قابليت مقايسه، سال مالي  •
  .در طي دوره تحقيق سال مالي خود را تغيير نداده باشند •
طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و توقف معاملات سهام شركت به •

  معاملاتي بيش از سه ماه در مورد سهام يادشده اتفاق نيفتاده باشد.

و  »نوين آوردره«ي اطلاعاتيهابانكي پژوهش، از رهايمتغجهت محاسبه  ازيموردني هاداده
به  هادادهانجام محاسبات و آماده نمودن  منظوربهاستخراج شده است.  همچنين سايت كدال

 Eviews8 افزارنرمو  Excel، از صفحه گسترده هاآن وتحليلتجزيهو همچنين  ازيموردناطلاعات 

  استفاده شده است.
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  گيري متغيرهاپژوهش و نحوه اندازهمدل 

كه بر اساس  شوديممدل رگرسيوني زير استفاده دو ي پژوهش از هاهيفرضآزمون  منظوربه
)، 2011مطالعه باراجين و موور ( ازجملهپيشين  يهاپژوهشتعديل مدل نظري مباني نظري و 

  :باشدمي) 2017، لاي و همكاران()2015( ليو و چن

  )1رابطه (
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ROA�� + β�SIZE�� + β�LEV�� + β
SG�� +

β�BS�� + ε��  
 نسبت سود نقدي به سود هرسهم سال قبل و نسبت سودآوري ،در مدل نخست، متغيرهاي مستقل

سته نسبت سود نقدي به سود هر سهم سال جاري است. در مدل و متغير واب باشندسال جاري مي
متغيرهاي مستقل شامل نسبت سود نقدي به سود هر سهم سال جاري و نسبت سودآوري  نيز دوم

 ي اينريگاندازهدر ادامه نحوه . باشدميو متغير وابسته، سودآوري سال آتي  است سال جاري
   .گردديممتغيرها تشريح 

چه مقدار از سود  دهديمي پرداخت سود است كه نشان هااز نسبت :DPS/EPS (D/E) نسبت
  .ديآيمو از تقسيم سود تقسيمي به سود هر سهم به دست  شوديمبه سهامداران پرداخت  هر سهم
  .است هاييدارا مجموعحاصل تقسيم سود خالص به  ) :ROA( سودآورينسبت 

متغيرهاي كنترلي اين تحقيق شامل اندازه شركت، نسبت بدهي، رشد فروش و درصد مالكيت 
  . گردنديمباشد كه به ترتيب ذيل محاسبه سهامدار عمده مي

  .شوديمي شركت حاصل هاييدارا مجموعاز طريق لگاريتم طبيعي :  (SIZE)اندازه شركت 
  . شودها، محاسبه ميبه مجموع دارايي هااز طريق تقسيم مجموع بدهي  (LEV) :نسبت بدهي

تفاوت فروش سال جاري با فروش سال گذشته، تقسيم بر فروش سال  حاصل: (SG)رشد فروش
  گذشته است.

برابر است با درصد سهام متعلق به سهامدار عمده شركت.  : (BS)درصد مالكيت سهامدار عمده 
ي مالي هاصورتبا توجه به يادداشت سرمايه مندرج در  سهامدار عمده، سهامداري است كه

   ، بيشترين سهام را در اختيار دارد.شركت، در تركيب سهامداران
  

  

  



 109/دهي و تئوري سودهاي پيشين در رابطه ميان تقسيم سود و سودآوري آتيآزمون تئوري علامت

  

  هاي پژوهشيافته -4

  .ميپردازيمآمار استنباطي  وتحليلتجزيهدر اين بخش ابتدا به تحليل آمار توصيفي و سپس 
در  دهديماست. نتايج نشان  شدهارائهبرخي از مفاهيم آمار توصيفي متغيرها،  1 نگارهدر 

از طريق بدهي تأمين  هاشركتمنابع مالي  %59متوسط تقريباً  طوربه، موردبررسيي هاشركت
. نتايج همچنين باشديم %75,56مالي شده و ميانگين نسبت مالكيت سهامدار عمده در سهام تقريباً 

هر سهم در سال جاري و سال قبل به ترتيب  سود كه ميانگين نسبت سود نقدي به دارديمبيان 
ي سال جاري و سال آتي نيز به ترتيب سودآور. ميانگين نسبت باشديم 7865/0و  7627/0
  .باشديم 1513/0 و 1578/0

  ): آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش1( نگاره

  نام متغير  نماد ميانگين ميانه  حداكثر  حداقل  انحراف معيار

0/4234  0/0042  2/1929  0/7206  0/7627 it/EPSitDPS  نسبت سود نقدي به سود هر سهم سال
 جاري

0/4303 0/0042 2/2636 0/7327 0/7865 -itDPS
1-it/EPS1 

نسبت سود نقدي به سود هر سهم سال 
  قبل

0/0937 0/0019 0/4159 0/1421 0/1578 itROA  ي سال جاريسودآورنسبت  

0/0937 -0/0068 0/4077 0/1362 0/1513  it+1ROA نسبت سودآوري سال آتي  

1/0315 11/579 16/171 13/405 13/485 itSIZE  اندازه شركت  

0/1517 0/2593 0/8832 0/6099 0/5908 itLEV  نسبت بدهي  

0/2191  -0/2628 0/8006 0/1752 0/1996 itSG  رشد فروش  

0/1210 0/1398 0/9457  0/7708 0/7556 itBS  نسبت مالكيت سهامدار عمده  

  

  بررسي ضرايب همبستگي متغيرهاي پژوهش

پيش از انجام آزمون رگرسيون، ابتدا با انجام آزمون همبستگي به بررسي ارتباط ابتدايي بين       
وجود  معنادار بين متغيرها ارتباط گردديممشاهده  2 نگارهكه در  طورهمانپردازيم. متغيرها مي
دول آمده از جدستعنوان مثال نتايج بهتر اين روابط پرداخت. بهتوان به بررسي دقيقدارد و مي

نقدي به سود هرسهم سال  ، نسبت سود%95دهد كه در سطح اطمينان ضريب همبستگي نشان مي
 ل با  نسبت سود نقدي به سود هرسهم سال جاري معناداري وجود دارد. نتايج همچنين نشانقب

رشد فروش با نسبت سود نقدي به سود هرسهم سال جاري  %95 دهد كه در سطح اطمينانمي
  همبستگي مستقيم و معناداري دارد.
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  ): ضرايب همبستگي متغيرهاي پژوهش2( نگاره

  )8(  )7(  )6(  )5(  )4(  )3(  )2(  )1(  متغير  رديف
)1(  it/EPSitDPS 1                

                --- احتمال

)2(  1-it/EPS1-itDPS 
**

0/095  1              

              ---  0/0396 احتمال

)3(  itROA  0/062  0/034  1            

            ---  0/4581  0/1774  احتمال

)4(  it+1ROA  0/048  0/075  0/727*  1          

          ---  0/0000  0/1020  0/2955  احتمال

)5(  itSIZE  -0/017  0/069  0/001  -0/009  1        

        ---  0/8376  0/9775  0/1352  0/7105  احتمال

)6(  itLEV  -0/044  -0/038  *

0/329-  *

0/239-  *

0/118  1      

      ---  0/0100  0/0000  0/000  0/4039  0/3348  احتمال

)7(  itSG  *

0/270-  -0/066  *

0/243  0/231*  **

0/095  ***

0/082  1    

    ---  0/0734  0/0382  0/0000  0/0000  0/1523  0/0000  احتمال

)8(  itBS  0/007  -0/035  **

0/114  *

0/137  ***

0/080-  *

0/121  0/056  1  
  ---  0/2206  0/0084  0/0818  0/0028  0/0130  0/4507  0/8730  احتمال

  دارمعني %10دار؛ *** درسطح معني %5دار؛ ** درسطح معني %1* در سطح 

  

  ها)ثابت بودن واريانس جمله خطا (باقيمانده

ها از طريق آزمون وايت موردبررسي قرار در اين مطالعه فرض همساني واريانس باقيمانده      
دهد كه در مدل دوم فرضيه صفر مبني بر وجود همساني نشان مي 3گرفت؛ كه نتايج آن در جدول 

توان گفت كه در مدل دوم پژوهش، واريانس خطاها ديگر ميعبارتشود. بهواريانس پذيرفته مي
لي در شود. وابت است. بنابراين فرض ثابت بودن واريانس جمله خطا در مدل دوم پذيرفته ميث

فت توان گديگر ميعبارتشود. بهمدل اول فرضيه صفر مبني بر وجود همساني واريانس رد مي
منظور رفع ناهمساني كه در مدل اول پژوهش، واريانس خطاها ناهمسان است. بنابراين، به

  كنيم.استفاده مي )GLS(يافته مدل اول از رگرسيون حداقل مربعات تعميم واريانس در

 ): نتايج حاصل از آزمون ثابت بودن واريانس جمله خطا 3(نگاره

 نتيجه احتمال Fآماره  مدل

 ي واريانس جمله خطاناهمسان 0000/0 0327/4 اول

 همساني واريانس جمله خطا 7273/0 8209/0 دوم

  ها)عدم وجود خودهمبستگي جمله خطا (باقيمانده

-ها از آزمون خودهمبستگي سريالي بروشبراي بررسي استقلال باقيماندهدر اين پژوهش، 
 ازآنجاكهدهد ، نتايج حاصل از آزمون نشان مي4 نگارهگادفري استفاده شده است. با توجه به 
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باشد، فرض عدم وجود مي %5از مقدار احتمال در هر دو مدل بيش  95%در سطح اطمينان 
  خودهمبستگي جزء خطا در هر دو مدل مورداستفاده در پژوهش برقرار است.

 ): نتايج حاصل از آزمون عدم وجود خودهمبستگي جزء خطا4( نگاره

 نتيجه احتمال Fآماره  مدل

 عدم وجود خودهمبستگي جمله خطا 9601/0 0407/0 اول

 خودهمبستگي جمله خطاعدم وجود  0799/0 5333/2 دوم

  عدم وجود هم خطي بين جملات توضيحي 

) VIF( از معيار عامل تورم واريانس پژوهشبراي بررسي عدم وجود هم خطي در اين       

دهنده عدم وجود هم خطي باشد، نشان 10كه شاخص تورم واريانس كمتر از استفاده شد. وقتي
دهد كه در هر دو مدل نتايج حاصل از اين آزمون نشان مي 6و  5 هاينگارهباشد. با توجه به مي

پژوهش، ميزان تورم واريانس متغيرهاي مستقل و كنترلي مدل پژوهش در حد مجاز خود قرار 
  داشته و لذا از اين بابت مشكلي وجود ندارد.

  هش): نتايج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطي بين جملات توضيحي مدل اول پژو5( نگاره

  عامل تورم واريانس  واريانس ضريب  متغير

1-it/EPS1-itDPS 0/001053 1/003947 

itROA 4/150255 1/491105 

itSIZE  0/025816 1/016855 

itLEV  1/799693 1/499135 

itSG  0/135437 1/044768 

itBS  1/759875 1/075744 

  توضيحي مدل دوم پژوهش ): نتايج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطي بين جملات6( نگاره

  عامل تورم واريانس  واريانس ضريب  متغير

it/EPSitDPS 000017/0 1/001427 

itROA 000686/0 1/489270 

itSIZE  000427/0 1/016665 

itLEV  000298/0 1/498619 

itSG  000224/0 1/043772 

itBS  000291/0 1/075844 
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  بررسي مانايي متغيرهاي پژوهش

»لوين، لين وچو«درج گرديده است. بر اساس آزمون  7 نگارهنتايج آزمون مانايي در 
چون  11

ي مستقل، وابسته و كنترلي در دوره رهايمتغبوده است، همه  %5 مقدار احتمال همه متغيرها كمتر از
هستند. بنابراين مشكل رگرسيون كاذب در ضرايب برآوردي وجود  12پژوهش در سطح پايا

  اشت.نخواهد د

  ): نتايج آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش7( نگاره

  نتايج  لوين، لين و چو  نماد  متغيرها

  احتمال  آماره

نسبت سود نقدي به سود هر سهم سال 
 جاري

it/EPSitDPS 762/185-  0000/0  مانا  

نسبت سود نقدي به سود هر سهم سال 
 قبل

1-it/EPS1-itDPS 7379/21-  0000/0  مانا  

  مانا  itROA 1654/11-  0000/0  ي سال جاريسودآورنسبت 

  مانا  it+1ROA 7927/18-  0000/0  نسبت سودآوري سال آتي

  مانا  itSIZE  7592/7- 0000/0  اندازه شركت

  مانا  itLEV  6558/8- 0000/0  نسبت بدهي

  مانا  itSG  0241/28- 0000/0  رشد فروش

  مانا  itBS  9991/1- 0228/0  نسبت مالكيت سهامدار عمده

  

  ليمر و آزمون هاسمن Fآزمون 

يم %5ليمر هر دو مدل پژوهش كمتر از  Fمنعكس گرديده، احتمال 8 نگارهكه در  طورهمان
. با توجه به اينكه احتمال شوديماز روش تابلويي استفاده  هامدل؛ لذا براي تخمين اين باشد

، لذا از مدل اثرات ثابت براي تخمين اين باشديم %5آزمون هاسمن هر دو مدل پژوهش كمتر از 
  استفاده شده است. هامدل

  ليمر  و آزمون هاسمن F ): نتايج حاصل از آزمون8(نگاره 

  نتيجه  احتمال  آماره  آزمون  مدل

2754/1  ليمر F  اول  0327/0   روش تابلويي 

2144/151  هاسمن  0000/0   اثرات ثابت 

6802/2  ليمر F  دوم  0000/0   روش تابلويي 

9151/268  هاسمن  0000/0   اثرات ثابت 

  ي پژوهشهاهيفرضنتايج آزمون 

سال جاري رابطه مستقيم  EPSبه  DPSسال قبل و نسبت  EPSبه  DPSميان نسبت  فرضيه اول:
  وجود دارد.  داريمعنو 
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بهره گرفته شده است. مقدار  9 نگارهدر  شدهارائهآزمون اين فرضيه از نتايج تخمين مدل  منظوربه
است، يعني  0,05بوده و چون اين مقدار كمتر از  0,0000برابر  F ي)داريمعن(يا سطح  احتمال

كه اين مقدار، عدم وجود  باشديم 2,032واتسون  -است. مقدار آماره دوربين داريمعنمدل 
 دهديمنشان  شدهليتعد . نتايج مربوط به ضريب تعييندهديمي خطاها را نشان خودهمبستگ

يممتغيرهاي مستقل و كنترلي مدل، توضيح داده  لهيوسبهتغييرات متغير وابسته  %28,9تقريباً 
، به استثناي متغير نسبت بدهي،  مابقي %95كه در سطح اطمينان  دهديم. نتايج نشان شوند

كه  دهديملي نشان هستند. نتايج حاصل از متغيرهاي كنتر داريمعنمتغيرهاي موجود در مدل 
تأثير مثبت و معناداري دارد ، سال جاري  EPSبه  DPSنسبت  نسبت مالكيت سهامدار عمده بر

تأثير منفي و معناداري  سال جاري EPSبه  DPSنسبت ، اندازه شركت و رشد فروش بر كهيدرحال
  دارد. 

- ،  قبل سال EPSبه  DPS نسبت ريمتغكه ضريب  دهديمدر حالت كلي نتايج نشان 

 EPSبه  DPSنسبت بر  قبل سال EPSبه  DPSنسبت تأثير منفي  دهندهنشانبوده كه  0.132666

در سطح  قبل سال EPSبه  DPSنسبت ،ضريب متغير  tبا توجه به آماره  است، و سال جاري
فرضيه  %95در سطح اطمينان  توانيمن. با توجه به موارد فوق باشديم داريمعن  %95اطمينان 

 به DPS سال قبل و نسبت EPSبه  DPSميان نسبت  زيرا تلقي نمود. دشدهييتأاول پژوهش را 
EPS بر اين اساس، تئوري سودهاي پيشين در  د.دار وجود يداريمعنمنفي و  سال جاري رابطه

  . رديگينماين مطالعه مورد تأييد قرار 

  پژوهش ): نتايج تخمين مدل اول9(نگاره

DPS/EPS�� = β� + β�DPS/EPS���� + β�ROA�� + β�SIZE�� + β�LEV�� + β	SG�� + β
BS�� + ε��  
ضريب   نماد  متغير

  برآوردي

خطاي 
  استاندارد

  احتمال tآماره 

 C 2/624955 0/404053 6/496562 0/0000 )مبدأمقدار ثابت(عرض از 

نسبت سود نقدي به سود هر 
 سهم سال قبل

DPSit-
1/EPSit-1 

-0/132666 0/042235 -3/141123 0/0017 

 ROAit 1/414171 0/358111 3/948975 0/0001  ي سال جاريسودآورنسبت 

 SIZEit -0/129978 0/040791 -3/186437 0/0015  اندازه شركت

 LEVit 0/271899 0/264613 1/027534 0/3045  نسبت بدهي

 SGit -0/124471 0/051136 -2/434122 0/0151  رشد فروش

مالكيت سهامدار عمده نسبت 
  در سهام

BSit 0/498186 0/216903 2/296817 0/0219 

 0/289  شدهليتعدضريب تعين 

 2/032 واتسون-دوربين

 F  2/7855آماره 

 F( 0/0000احتمال (آماره 
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سال جاري رابطه مستقيم  EPSبه  DPSميان نسبت سودآوري سال جاري و نسبت  فرضيه دوم:
  وجود دارد. داريمعنو 

بهره گرفته شده است.  9در جدول  شدهارائهآزمون اين فرضيه نيز از نتايج تخمين مدل  منظوربه
بوده  1.414171 ،جاري سال سودآورينسبت كه ضريب متغير  دهديمدر حالت كلي نتايج نشان 

يمسال جاري  EPSبه  DPSنسبت بر  سودآوري سال جارينسبت تأثير مثبت  دهندهنشانكه 
در سطح اطمينان  جاري سال EPSبه  DPSنسبت ضريب متغير   t؛ كه با توجه به آماره باشد
فرضيه دوم پژوهش  %95در سطح اطمينان  توانيمبه موارد فوق  عنايت، با باشديم داريمعن 95%
و  جاريسال  سودآوريميان نسبت گفت كه،  توانيم گريدعبارتبهتلقي نمود.  دشدهييتأرا 

  د.دار وجود يداريمعنمثبت و  سال جاري رابطه EPSبه  DPSنسبت 

سال جاري و نسبت سودآوري سال آتي رابطه مستقيم  EPSبه  DPSميان نسبت  فرضيه سوم:
  وجود دارد. داريمعنو 

بهره گرفته شده است.  10 نگارهدر  شدهارائهآزمون اين فرضيه از نتايج تخمين مدل  منظوربه
است. مقدار آماره  داريمعنبوده بنابراين مدل  0,0000برابر  F ي)داريمعن(يا سطح  مقدار احتمال

يمي خطاها را نشان خودهمبستگكه اين مقدار، عدم وجود  باشديم 1,893واتسون  -دوربين
تغييرات متغير وابسته  %63، تقريباً دهديمنشان  شدهليتعد. نتايج مربوط به ضريب تعيين دهد

. نتايج حاصل از متغيرهاي كنترلي شونديممتغيرهاي مستقل و كنترلي مدل، توضيح داده  لهيوسبه
اندازه شركت بر سودآوري آتي شركت تأثير منفي و معناداري  كه فقط متغير دهديمنيز نشان 

،  جاري سال EPSبه  DPSنسبت كه ضريب متغير  دهديمدارد. در حالت كلي نتايج نشان 
سودآوري بر نسبت  جاري سال EPSبه  DPSنسبت تأثير مثبت  دهندهنشانبوده كه  0.000736

در سطح  جاري سال EPSبه  DPSنسبت ضريب متغير   tكه با توجه به آماره  باشديمآتي 
فرضيه   %95در سطح اطمينان  توانيمبه موارد فوق . لذا با عنايت باشديم داريمعن  %95اطمينان 

سال  EPSبه  DPSميان نسبت اين امر بدين معني است كه، تلقي نمود.  دشدهييتأسوم پژوهش را 
 هاافتهي بيترتنيابه دارد. وجود يداريمعن مثبت و  رابطه آتيسال  سودآوريو نسبت  جاري

  باشد. دهي ميبا تئوري علامت راستاهممؤيد و 
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  ): نتايج تخمين مدل دوم پژوهش10( نگاره
ROA���� = 	β� + β�DPS/EPS�� + β�ROA�� + β�SIZE�� + β�LEV�� + β	SG�� + β
BS�� + ε��  

ضريب   نماد  متغير
  برآوردي

خطاي 
  استاندارد

  احتمال tآماره 

 C 0/380330 0/088102 4/316930 0/0000 مقدار ثابت

نسبت سود نقدي به سود هر 
 سهم سال جاري

DPSit/EPSit 0/000736 0/000360 2/041567 0/0415 

 ROAit 0/326957 0/059257 5/517618 0/0000  ي سال جاريسودآورنسبت 

 SIZEit -0/020231 0/007156 -2/827181 0/0048  اندازه شركت

 LEVit -0/001160 0/040558 -0/028599 0/9772  نسبت بدهي

 SGit 0/007178 0/007480 0/959581 0/3375  رشد فروش

نسبت مالكيت سهامدار عمده 
  در سهام

BSit -0/006074 0/026420 -0/229888 0/8182 

 0/63  شدهليتعدضريب تعين 

 1/893 واتسون-دوربين

 F 14/0746آماره 

 F(  0/0000احتمال (آماره 

يعنمميان نسبت سودآوري سال جاري و نسبت سودآوري سال آتي رابطه مستقيم  :فرضيه چهارم
  وجود دارد. دار

بهره گرفته شده است.  10در جدول  شدهارائهآزمون اين فرضيه نيز از نتايج تخمين مدل  منظوربه
بوده كه  0.326957، جاري سال سودآورينسبت گردد ضريب متغير كه مشاهده مي طورهمان
كه با  باشديم آتيسال  سودآورينسبت بر  سودآوري سال جارينسبت تأثير مثبت  دهندهنشان

يم داريمعن  %95در سطح اطمينان  جاري سال سودآورينسبت ضريب متغير   tتوجه به آماره 
 دشدهييتأفرضيه چهارم پژوهش را   %95در سطح اطمينان  توانيم، با توجه به موارد فوق باشد

ثبت م رابطه آتيسال  سودآوريو نسبت  جاريسال  سودآوريميان نسبت درنتيجه تلقي نمود. 
  د.دار وجود يداريمعنو 

  و پيشنهادها يريگجهينت -5

يمي مالي علامت هاصورتاز  كنندگاناستفادهميزان سود پرداختي اطلاعات مهمي را به 
. با توجه به تئوري كنديم. تغيير سود تقسيمي، تغيير سودآوري آتي را به بيرون مخابره دهد

موجب شود  توانديمي و تئوري سودهاي پيشين، اطلاعات مربوط به تقسيم سود دهعلامت
انجام گردد. به همين منظور در اين پژوهش به بررسي  ترقيدقي از وضعيت آتي شركت نيبشيپ

ن با استفاده از رگرسيو هاهيفرضرابطه ميان تقسيم سود و سودآوري آتي پرداخته شد. آزمون 
 DPS . نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول پژوهش نشان داد ميان نسبتانجام شد خطي چندگانه
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اين نتيجه . وجود دارد داريمعنسال جاري رابطه منفي و  EPSبه  DPSسال قبل و نسبت  EPS به
به اين صورت توجيه نمود كه  توانيم. اين يافته را باشدينم راستاهمبا تئوري سودهاي پيشين 

ي تقسيم سود، وجه نقد موجود جابهي مطلوب، گذارهيسرماي هافرصتداشتن  در صورتمديران 
ي كرده و سال بعد براي گذارهيسرمافعلي مثبت  باارزشي گذارهيسرماي هافرصترا در 

. ندينمايمجلوگيري از تبعات نامطلوب كاهش تقسيم سود براي سهامداران، سود بيشتري توزيع 
ميان نسبت  داريمعنهش نيز بيانگر وجود رابطه مثبت و نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم پژو

با افزايش  دهديمبود. اين يافته نشان سال جاري  EPSبه  DPSو نسبت  جاريسال  سودآوري
 شوديمپيشنهاد  ؛ لذاابدييمسودآوري سال جاري نسبت پرداخت سود سهام نيز افزايش 

ي سودآور براي كاهش هزينه نمايندگي، اطمينان بيشتر سهامداران و جذب هاشركت
بالقوه سود تقسيمي بيشتري پرداخت نمايند. نتيجه حاصل از آزمون فرضيه سوم  گذارانهيسرما

در سال جاري سود بيشتري توزيع نمايند، سودآوري آتي  هاشركتهر چه  دپژوهش نشان دا
 اندازچشمكه توزيع سود زياد در سال جاري به خاطر  دهديمنشان  بيشتر بوده است. اين امر هاآن

ي اين توزيع سود، اخبار خوب دهعلامتو طبق تئوري  باشديممطلوب از سودآوري آتي شركت 
. و اين امر به اين علت است كه مديران با درجه بالايي از كنديمرا به بيرون از شركت مخابره 

ي آينده شركت تغيير خواهد كرد و در حال حاضر سود تقسيمي را كه سودآور داننديماطمينان 
يعنم. نتيجه حاصل از آزمون فرضيه چهارم پژوهش نيز بيانگر وجود رابطه مثبت و دهنديمتغيير 

ميان نسبت سودآوري سال جاري و نسبت سودآوري سال آتي است. اين نتيجه، شواهدي را  دار
در آينده نيز تكرار شود. بر  توانديممر است كه وضعيت فعلي اين ا دهندهنشانكه  كنديمتأييد 

ي آتي هاسالمديران با افزايش سطح سودآوري شركت، سودآوري  شوديماين اساس پيشنهاد 
ليل گران ، تحگذارانهيبه سرماي طوركلبهشوند.  گذارانهيسرمارا نيز تضمين نمايند و باعث جذب 

اشته د تقسيمي، توجه بيشتري به عوامل مرتبط با تغييرات سود شوديو ساير ذينفعان توصيه م
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