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هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار بازده سهام و ثبات سود در شركت سود بر ايجزا اثرات
 تهران

  2، مرتضي متوسل*،1احد جان آبادي

  )دار مكاتبات(عهدهايران  اروميه، ،گروه حسابداري، واحد اروميه، دانشگاه آزاد اسلاميارشد، كارشناسي  1

  ايران  اروميه، ،گروه حسابداري، واحد اروميه، دانشگاه آزاد اسلامي ،مربي2
  1396دي  ، پذيرش:1396آبان ، اصلاحيه: 1396مرداد تاريخ دريافت: 

  چكيده
ها، در اين پژوهش مربوط بودن تأثير آن بر بازده سهام شركتبيني افراد ذينفع و گيري و پيشعنوان مبنايي براي تصميمباتوجه به نقش سود حسابداري به

شركت از  132هاي تركيبي ها با استفاده از دادهشده است. آزمون فرضيهاجزاي سود حسابداري با بازده سهام و ثبات سود در بازار سرمايه ايران بررسي
هاي دهد برخلاف يافتهشده است. نتايج فرضيه اول نشان ميانجام 1394تا  1388هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سالهاي پذيرفتهشركت
دهد خالص پرداختي به سهامداران از پايداري دوم نشان مي هاي پيشين، ثبات جزء تعهدي سود بيشتر از جزء نقدي آن است و نتايج آزمون فرضيهپژوهش

دهد كه جزء نقدي سود بر بازده عادي و بازده غيرعادي ر است. نتايج فرضيه سوم نشان ميبيشتري نسبت به خالص پرداختي به وام دهندگان برخوردا
  سهام تأثير معناداري ندارد.

  ثبات اجزاي تعهدي، جزء نقدي، بازده عادي و بازده غيرعادي.: هاي اصليواژه
  مقدمه - 1

موقع و تحليل دقيق و واقع امروزه دسترسي به اطلاعات درست و به 
ترين ابزار جهت اتخاذ تصميمات درست و كسب منفعت ها، مهمبينانه آن

باشد. محصول مورد انتظار و استفاده بهينه و مطلوب از امكانات مالي مي
م از كنندگان مختلف اعنهايي فرآيند حسابداري، ارائه اطلاعات به استفاده

هاي حسابداري كنندگان داخل و خارج از شركت، در قالب گزارشاستفاده
هاي مالي است كه در است. سود يكي از اقلام مندرج در صورت

هاي مالي تأثير بسزايي دارد و توجه كنندگان صورتگيري استفادهتصميم
زيادي را معطوف خود ساخته است. محتواي اطلاعاتي سود و اجزاي آن، 

ور گسترده در متون حسابداري و مالي بارها مورد آزمون قرارگرفته طبه
است. پژوهشات تجربي، شواهد قوي در ارتباط با محتواي اطلاعاتي سود 

اند، البته كسب اين نتايج جاي تعجب ندارد و حسابداري ارائه نموده
بديهي است كه سود حسابداري بخشي از اطلاعات مورد استفاده 

) 1بيانيه شماره( 47در ارزيابي ريسك و بازده باشد. در بند گذاران سرمايه
گذاران، شده است كه سرمايههيئت استانداردهاي حسابداري مالي بيان

بستانكاران و ديگران از سود براي ارزيابي توان سودآوري، توان پرداخت 
گذاري در بيني سودهاي آتي و ارزيابي يك سرمايهسود سهام، پيش

كنند. به عقيده برخي اعتبار به شركتي ديگر استفاده مي شركت يا دادن
  از محققين مالي، هدف اصلي حسابداري ارائه اطلاعات مفيد به 

  
باشد. بنابراين براي اينكه گيرندگان جهت اتخاذ تصميم صحيح ميتصميم

شده بتوانددر ارزيابي عملكرد و توان سودآوري يك شركت به سود گزارش
گذاران با اتكا به اطلاعات سود، بازده كمك كند و سرمايهكنندگان استفاده

مورد انتظار خود را برآورد كنند، صرفاً نبايد به رقم نهايي سود 
دهنده سود (اجزاي نقدي شده توجه كرد و توجه به اجزاي تشكيلگزارش

تواند اطلاعات مناسبي را در هاي مختلف اين اجزا ميو تعهدي) و بخش
  رار دهد.ها قاختيار آن

  مباني نظري و پيشينه پژوهش - 2

سال گذشته تأكيد اوليه گزارشگري مالي بر اطلاعاتي  50طي حداقل 
است كه درباره عملكرد واحد تجاري از طريق معيارهاي سود و اجزاي آن، 

گذاران، اعتباردهندگان و ساير اشخاصي كه با شود. سرمايهتهيه مي
ي خالص ورودي واحد تجاري ارتباط هاي نقدانداز جريانارزيابي چشم

هاي ها به جريانمند هستند. علاقه آنويژه به اين اطلاعات علاقهدارند، به
هاي نقدي مطلوب، نقدي آتي واحد تجاري و توانايي آن براي ايجاد جريان

انجامد تا اطلاعاتي كه مندي به اطلاعات درباره سود ميابتدا به علاقه
ترين مفاهيم سود يكي از مهم .]5[هاي نقدي استنمستقيماً درباره جريا

  در دنياي پيچيده تجارت است. اهميت سود از چندين جهت مد نظر است 
ahad_janabadi@yahoo.com*  
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گذاري: گيري سرمايهكه عبارتند از: الف) اهميت سود در تصميم
سهام هاي خود، مواردي مانند بازدهي بينيگذاران در پيشمعمولاً سرمايه

گران نيز دهند و اكثر تحليلو نسبت قيمت به سود را مدنظر قرار مي
نمايند. ب) اهميت بيني سود استفاده ميدرباره ارزش اوراق بهادار از پيش

بيني هاي نقدي آينده: براي پيشبيني سودها و جريانسود در پيش
اين  شود. معمولاًسودهاي آينده از اطلاعات مربوط به سود استفاده مي

هاي زماني سود صورت وتحليل دورهها با استفاده از روش تجزيهبينيپيش
 1بيانيه شماره  :بيني ارزش شركتپذيرد. ج) اهميت سود براي پيشمي

هاي نقدي در مورد تأكيد دارد كه سود شاخص بهتري نسبت به جريان
كند. تفكيك سود به اجزاي نقدي و ارزيابي عملكرد شركت فراهم مي

رو سود شود، ازاينهاي نقدي ميبيني جريانتعهدي، سبب بهبود پيش
است. علاوه بر رقم تقسيم به دو بخش نقدي و تعهدي حسابداري قابل

سود، جهت ارزيابي عملكرد واحدهاي تجاري تاكنون معيارهاي مختلفي 
ترين معيار ارزيابي عملكرد ترين و مهمشده است كه از جمله معموليارائه 

سودآوري مؤسسات در حال حاضر نرخ بازده سهام است، كه نقش  و
گذاران در جستجوي بازده گذاري دارد. برخي از سرمايهكليدي در سرمايه

مدت نقدي هستند و برخي ديگر در درجه اول به رشد و توسعه كوتاه
) معتقدند هر  2002(1دهند. فرانسيس و همكاراناهميت مي

ز ريسك را در بردارد كه مستلزم از دست دادن اي اگذاري درجهسرمايه
پول در زمان حال براي بهدست آوردن منافع آن است. در حقيقت بازده، 

  گذاري است.گيري براي سرمايهمتغير اصلي در تصميم
)، 2005(3)، ريچاردسون و همكاران1996( 2محققاني نظير اسلون

بي اقلام تعهدي و )، به بررسي پايداري نس2006ريچاردسون و همكاران (
)، 2006( 5)، اكر و همكاران2013( 4ها؛ كالن و همكاراناهميت آن

) نيز به پيامدهاي اقلام تعهدي بر قيمت 2005ريچاردسون و همكاران (
)، 2005)، فرانسيس و همكاران (2008( 6سهام در آينده و كره و همكاران

عنوان مبنايي ن بهتوا) به اينكه آيا اقلام تعهدي را مي2010( 7كيم و چي
اند. مقاله مهم در اين براي تشكيل يك عامل ريسك تفكيك كرد، پرداخته

) است. او دريافت كه اجزاي تعهدي سود، 1996زمينه، مقاله اسلوان (
دهد، سطوح مختلف ثبات را نسبت به اجزاي جريانات نقدي را نشان مي

ي از اثرات اقلام گذاران درك كاملتر است و سرمايهچون جز تعهدي ذهني
كه سود داراي دو جز تعهدي بر سودآوري آتي را ندارند. باتوجه به اين

رود كه هر چه جز نقدي سود نسبت نقدي و تعهدي است، انتظار مي
 8جز تعهدي آن بيشتر باشد، پايداري و ثبات سود نيز بيشتر باشد. خيبه
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اختياري تقسيم  ) اقلام تعهدي را به اجزاي تعهدي اختياري و غير2001(
كند كه ثبات كمتر اقلام تعهدي به خاطر دستكاري سود نموده و بيان مي

) معيار 2002حتي بعد از كنترل براي رشد شركت است. ديچو و چاو (
تجربي براي كيفيت اقلام تعهدي توسعه داده و به اين نتيجه رسيده است 

تباط است. اما كه كيفيت اقلام تعهدي به طور مثبتي با ثبات سود در ار
) اولين كساني هستند كه تمركز را 2008( 9در اين خصوص ديچو و چاو

اند. اين پژوهشگران جزء از اقلام تعهدي به جزء نقدي سود منتقل نموده
هاي نقدي باقي مانده، جريان نقدي پرداختي به نقدي سود را به جريان

مربوط به  هاي نقديهاي تامين مالي از طريق بدهي و جريانفعاليت
ها دريافتند كه هاي تامين مالي از طريق سرمايه تقسيم نمودند. آنفعاليت

هاي نقدي پرداختي به صاحبان ثبات بيشتر جزء نقدي به خالص جريان
-كه دو جزء ديگر همان ثبات اقلام تعهدي را دارا ميسهام است. در حالي

ارد كاربردهاي ) عقيده د2010و همكاران (10باشند. همان طور كه بارتون
-تواند در بين بازارهاي مختلف متفاوت باشد و نميارقام حسابداري مي

توان با يك مطالعه اين اثر را شناسايي نمود. بنابراين در اين پژوهش به 
هاي كاربردهاي جز نقدي سود بر بازده سهام و ثبات سود در شركت

ود. اين پژوهش به ششده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته ميپذيرفته
هايي جديد در خصوص ثبات و مربوط بودن اجزاي دنبال يافتن ديدگاه

باشد تا از اين طريق بتواند اثرات اجزاي سود در بازار سرمايه تهران مي
-ترين ابزار سنجش عمكلرد شركت محسوب ميسود را كه به عنوان مهم

ش اين است كه شود، به درستي تشريح نمايد. بنابراين سوال اصلي پژوه
تواند (كاربردهايي) بر سود اجزاي سود (نقدي و تعهدي) چه اثراتي مي

  سال آتي (ثبات سود) و بازده سهام سال آتي (ثبات بازده) داشته باشد؟
  هاي خارجيپژوهش 2-1

به اهميت نسبي اقلام تعهدي سرمايه در  ]16[ 11فرشادفر و مونم
اقلام تعهدي تامين مالي در گردش، اقلام تعهدي عملياتي غيرجاري و 

هاي نقدي آتي ناشي از عمليات شركت پرداختند. نتايج خصوص جريان
هاي پذيرفته شده در بورس هاي شركتها كه با استفاده از دادهآن

دهد كه اقلام سرمايه در بدست آمده، شواهدي را نشان مي استراليا
آتي مهم هستند  هاي نقديگردش و اقلام غيرجاري عملياتي براي جريان

اما نقشي در اقلام تعهدي تامين مالي ندارند. بعلاوه جزء دارايي اقلام 
هاي نقدي آتي نسبت به جزء تري در تشريح جريانتعهدي نقش مهم

  بدهي دارد.
به كاربردهاي جزء نقدي سود  ]17[ 12آريكس و پاپنستس پولس

بورس هاي پذيرفته شده براي بازده سهام و ثبات سود در شركت
دهد كه جز نقدي سود با ثبات ها نشان ميانگليستان پرداختند. نتايج آن

تواند به وجه توزيع شده باشد و اين ثبات بيشتر ميتر از جزء تعهدي مي
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دهد كه جزء چنين نتايج آنان نشان ميداران مربوط باشد. همبه سهام
  نقدي سود رابطه معناداري با بازده سهام ندارد.

توانايي پيش بيني و قدرت توضيح دهندگي مدل  ]52[ 13مك ملين
تجمعي سود حسابداري را با مدل اجزاي سود حسابداري را در ارتباط با 

هاي آتي مقايسه كرد. نتايج به دست آمده نشان داد بازده سهام و سود
تغييرات در اجزاي سود شامل درآمد فروش، حاشيه سود عملياتي و 

كلي سود حسابداري در تبيين بازده سهام و هزينه ها به وسيله رقم 
  يابد.سودهاي آتي انعكاس نمي

در پژوهش خود به بررسي نقش برآوردهاي  ]42[14و و همكارانل
حسابداري در كيفيت و سود مندي اطلاعات مالي پرداختند. نتايج 
پژوهش نشان داد كه برآوردهاي حسابداري موجود در اقلام تشكيل 

شود كه پيش بيني مناسبي از ش، موجب ميدهنده سرمايه در گرد
هاي نقدي عملياتي انجام نگيرد ولي موجب بهبود پيش بيني سود جريان

  .شودعملياتي دوره آتي مي
را از طريق  ]12[ 16دامنه پژوهشات ديچو و همكاران ]81[15چن و شين

هاي نقدي انباشته به تغييرات نرمال نقدي (اصول محور) و تجزيه جريان
ت غير نرمال نقدي (مرتبط با بنگاه) گسترش دادند. چن و شين با تغييرا

گذاران، ارائه شواهدي بيان كردند كه براي ايجاد مانده نقدي بين سرمايه
قيمت منطقي بايد كمتر از حد مطلوب افزايش يابد، با اين حال اين 
نويسندگان دريافتند كه عليرغم وجود تغييرات نرمال نقدي و غير نرمال 

ي (غير طبيعي) بايد پشتيباني قابل توجهي در مقابل تغييرات منفي نقد
  گيرد.گذاري اشتباه بازار بر روي وجه نقد صورت ميقيمت

گذاري در پژوهشي به بررسي پايداري و قيمت ]21[ ديچو و همكاران  
اجزاي نقدي سود پرداختند. آنان اجزاي نقدي سود را به سه جز مانده 

پرداختي به اعتبار دهندگان و وجوه نقد پرداختي به  وجوه نقد، وجوه نقد
داران داران تجزيه كردند و دريافتند كه وجوه نقد پرداختي به سهامسهام

  داري با قيمت سهام دارد.نسبت به ساير اجزا پايدارتر بوده و رابطه معني
مربوط بودن سودهاي حسابداري و محتواي  ]91[ 17رفيق بن آيد

ن در ارزشيابي واحدهاي تجاري در بازار بورس اوراق اطلاعاتي اجزاي آ
بهادار تونس را بررسي كرده است. در اين پژوهش اجزاي سود شامل: 
سودخالص، سودعملياتي، سود قبل از ماليات، اقلام غيرمترقبه، ماليات بر 

هاي نقدي عملياتي مورد درآمد و اقلام تعهدي بودند كه به همراه جريان
  هاي نقدي عملياتي دهد كه جريانتند. نتايج نشان ميمطالعه قرار گرف

قابليت اتكاي اقلام تعهدي و پايداري سود و  ]26[ 18اسكات و همكاران
ها دريافتند كه اقلام تعهدي با قابليت بازده سهام را بررسي نمودند. آن
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  شود. اتكاي كمتر منجر به پايداري كمتر سود مي
هاي ين اجزاي اقلام تعهدي و جريانرابطه ب ]23[19فرانسيس و همكاران

نقدي با بازده سهام را بررسي نموده و دريافته است كه بين اجزاي سود و 
ويژه رابطه بين بازده سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد؛ به

  تر است. هاي دريافتني با بازده سهام قويهاي نقدي و حسابجريان
) در 1995هاي اسلوان (كنند، يافتهادعا مي ]24[و همكاران 20فيلر فيلد

توان آن را به تر هستند كه مياي از تاثير يك رشد كليواقع زير مجموعه
گذاري جديد و يا حسابداري وسيله كاهش بازده نهايي و به منظور سرمايه

محافظه كارانه توضيح داد. از نظر اين نويسندگان، تجزيه جز نقدي سود 
-طريق جريانات مربوط به (تغييرات در دارايي به منظور حفظ وجه نقد از

- هاي تامين مالي از محل انتشار اوراق قرضه و فعاليتهاي جاري) فعاليت

  گيرد.گذاري انجام ميهاي سرمايه
دريافتند كه تداوم بيشتر جز نقدي به طور كامل  ]20[ديچو و همكاران 

توزيع شده سهام مربوط به جريانات نقدي خالص است كه بين دارندگان
هاي ديگر سود (اقلام تعهدي) يك سطح معين از كه، مولفهاست. در حالي

دهد كه دهد. همچنين نتايج نشان ميثبات سود را نشان مي
گذاران به درستي از قيمت بدهي (وام يا ..) و صدور يا توزيع سهام سرمايه

اي مشابه آگاهي دارند، اما تغييرات اشتباه قيمت در مانده نقدي به شيوه
تواند به اقلام تعهدي منجر شود(اگر در قيمت اشتباهي صورت گيرد مي

  .ممكن است براي شركت بدهي و تعهد ايجاد كند)
اقلام تعهدي را به اجزاي اختياري و غيراختياري تفكيك كرد  ]18[ 21خي

و پيشنهاد وي براي دستكاري سود (ثبات سطح سود) و حتي كنترل رشد 
  تعهدي است. فروش، كاهش اقلام

  هاي داخليپژوهش 2-2
به بررسي تاثير عدم تقارن اطلاعاتي بر  ]9[ديدار و شعاعي عتيق

محتواي اطلاعاتي اجزاي نقدي و تعهدي سود با در نظر گرفتن سهامدار 
نهادي بعنوان متغير تعديل كننده پرداختند. نتايج پژوهش حاكي از آن 
است كه سهامدار نهادي بر رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و محتواي 

افزايش مالكيت  باود تأثير مثبت دارد، ي سو تعهداطلاعاتي اجزاء نقدي 
 يابد،كاري سود كاهش ميتقارن اطلاعاتي و احتمال دست عدم نهادي،

شود و محتواي اطلاعاتي سود تر ظاهر مياتكاتر و واقعييجه سود قابلدرنت
يابد. در حالي كه عدم تقارن اطلاعاتي بر محتواي اطلاعاتي افزايش مي

اين باعث افزايش محتواي اطلاعاتي سود سود تأثير منفي دارد كه 
 شود.مي

نشان دادند كه تفاوت معناداري در پايداري  ]7[خدادادي و حيدري مقدم 
متغير خالص پرداختي به سهامداران نسبت به متغير خالص پرداختي به 
وام دهندگان، وجود دارد؛ به عبارت ديگر، پايداري متغير خالص پرداختي 

                                                            
19Francis  et  al. 
20Fairfield  et  all. 

21  Xie 
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  دهندگان است.ز متغير خالص پرداختي به وامداران بيش ابه سهام
-توانمندي اجزاي نقدي و تعهدي سود در پيش ]12[هاشمي و همكاران 

بيني سود غيرعادي و تعيين ارزش شركت را ارزيابي كردند. نتايج 
هاي نقدي و مجموع اقلام تعهدي در پژوهش بيانگر توانمندي جريان

دي است؛ گرچه در سطح تعيين ارزش شركت و پيش بيني سود غيرعا
ي انتخابي فقط برخي از ضرايب اجزاي اقلام تعهدي از لحاظ آماري نمونه
  دار هستند.معني

نشان دادند كه پايداري بيشتر جزء نقدي سود  ]5[همتي و همكاران 
كاملا به اين دليل است كه يك جزء فرعي آن به توزيع وجه نقد بين 

، ساير اجزاي فرعي از سطوح شودكنندگان سرمايه مربوط ميتامين
  پايداري يكسان با اقلام تعهدي برخوردارند.

نشان دادند كه سود عملياتي، سود قبل از  ]8[احمدي نيا  وزاده حسين
كسر ماليات و سود خالص توان توضيح بازده سهام را دارند و اصطلاحا با 

ازده بازده سهام مربوط هستند. اما سود خالص بيشترين توان توضيح ب
دهد كه اقلام تعهدي چنين نتايج نشان ميها دارد. همسهام را در بين آن

  هاي نقدي عملياتي براي توضيح بازده سهام مربوط نيستند.  و جريان
به بررسي و مقايسه ميزان ارتباط تغييرات سود  ]10[حجازي و دوستيان 

سهام هاي نقدي عملياتي با تغييرات بازده خالص و تغييرات جريان
پرداختند. نتايج حاكي از آن است كه بين تغييرات سود خالص حسابداري 
و تغييرات بازده ارتباط مستقيم و معني داري وجود دارد ولي اين فرضيه 

هاي نقدي عملياتي با تغييرات بازده سهام ارتباط كه بين تغييرات جريان
همبستگي داري وجود دارد، رد شد. از طرفي نتايج نشان داد كه معني

هاي نقدي بين تغييرات سود خالص و بازده سهام بيشتر از تغييرات جريان
  عملياتي با بازده سهام است.

  

  فرضيه هاي پژوهش - 3

. اثر جزء نقدي سود نسبت به جزء تعهدي سود بر ثبات سود 1فرضيه  - 
 بيشتر است.

داران نسبت به جزء نقدي . اثر جزء نقدي پرداختي به سهام2فرضيه  - 
 پرداختي به وام دهندگان بر ثبات سود بيشتر است.

. اثر جزء نقدي سود نسبت به جزء تعهدي سود بر بازده 3فرضيه  - 
  سهام كمتر است.

اثر جزء نقدي سود نسبت به جزء تعهدي سود بر بازده  3- 1فرضيه  - 
  عادي سهام كمتر است.

اثر جزء نقدي سود نسبت به جزء تعهدي سود بر بازده  3 -2فرضيه  - 
 يرعادي سهام كمتر است.غ
 

௧ାଵܫܰ -  = ଴݌ + ଵܲሺܥܥܣ௧ሻ + ଶܲܨܥܨ௧ +   ݒ
  

  روش پژوهش - 4

اين پژوهش از نوع شبه تجربي در حوزه پژوهشات توصيفي، رگرسيوني 

.از هاستشركتمالي  هايصورتحسابداري و مبتني بر اطلاعات تاريخي 
از  رويدادي (با استفادهروش،علي پس  از لحاظسويي ديگراين پژوهش 

است.چون در اين پژوهش شناسايي رابطه بين  اطلاعات گذشته)
است،نوع روش  مدنظرمتغيرهاي جز نقدي سود، بازده سهام و ثبات سود 

  باشد.ميماهيت همبستگي  ازنظرپژوهش 

  جامعه آماري پژوهش - 5

شده در هاي پذيرفتهجامعه مورد مطالعه در اين پژوهش شامل شركت
باشد. روش مي 1394تا  1388هاي تهران طي سالبورس اوراق بهادار 

گري با توجه به شرايط خواهد بود كه گيري از نوع غربالنمونه
  باشد:هاي انتخاب نمونه به شرح زير ميمحدوديت

عضو بورس بوده و براي دوره زماني  1388ها قبل از سال . شركت1
وده باشد و هاي مالي تهيه و به بورس ارائه نمصورت 1394الي  1388

شده در اين پژوهش را  همچنين اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب
  دارا باشند. 

ها، پايان اي پايان سال مالي شركت. به لحاظ افزايش قابليت مقايسه2
  اسفندماه هرسال باشد.

سال مالي خود را تغيير نداده  1394تا  1388هاي ها طي سال. شركت3
  باشند.

 طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران رويها بهآن . معاملات سهام4
  ماه نداشته باشند. داده و توقف معاملاتي بيش از يك

  اي و بانك نباشند. گذاري، واسطههاي سرمايه. جزو شركت5
عنوان  هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران بهدليل انتخاب شركت

هاي مهم اقتصادي مانند وسازمان هاهاي مورد آزمون، نظارت ارگانشركت
باشد. علاوه بر آن از وزارت دارايي و بانك مركزي بر اين سازمان مي

هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران، هاي مالي شركتكه صورتآنجايي
بايستي مورد تائيد حسابرسان معتمد سازمان بورس قرار گيرند، مي

كه رند. از طرف ديگر از آنجايي بنابراين از قابليت اتكاي بيشتري برخوردا
هاي مالي اند گزارشهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران موظفشركت

خود را به شكل يكنواخت ارائه نمايند، لذا از قابليت مقايسه بيشتري نيز 
ترين نهاد براي استخراج اطلاعات مالي رو مطلوب برخوردارند. ازاين

پژوهش، سازمان بورس اوراق بهادار ها جهت به نتيجه رسيدن بهتر شركت
  باشد.تهران مي

  مدل و متغيرهاي پژوهش - 6

 شده است: هاي زير استفاده در اين پژوهش از مدل

  :1فرضيه 
  :2فرضيه

௧ܰାଵ = ଴ݕ + ଵܰݕ + ܪܵܣܥଶݕ + ܶܵܫܦଷݕ − ܦ + ܶܵܫܦସݕ − ܧ +   ݒ
௧ାଵܴܧܴ  :فرعي اول 3فرضيه  = ଴ݕ + ܫଵܰݕ + ௧ܨܥܨଶݕ +  ௧ାଵݒ
ܧܴܣ  :فرعي دوم 3فرضيه  ௧ܶାଵ = ଴ݕ + ܫଵܰݕ + ௧ܨܥܨଶݕ +  ௧ାଵݒ
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  ها :كه در آن
  اقلام تعهدي: ܥܥܣ  جريان وجه نقد عملياتي : ௧ܨܥܨ  ضريب شيب: ଵܲ  عرض از مبدا: ଴݌  سود عملياتي سالجاري : ௧ାଵܫܰ  متغيرهاي فرضيه اول:

ܶܵܫܦ  تغييرات در مانده نقد : ܪܵܣܥ  t+1سود قبل از اقلام غير مترقبه در دوره ي :  ௧ାଵܫܰ  متغيرهاي فرضيه دوم:  −   )وام دهندگان) به بستانكاران (دريافتي(خالص پرداختي: ܦ
DIST-E  ݕ  : خالص پرداختي ( دريافتي ) به سهامدارانଵ : تعيين كننده ميزان پايداريINCOME  ݕଶ :تعيين كننده ميزان پايداري CASH  ݕଷ : تعيين كننده ميزان پايداريDIST-D و  

  باشد.مي DIST-Eتعيين كننده ميزان پايداري  : ସݕ
بازده سهام در دوره آتي كه از تفاوت بين قيمت سهام در ابتدا : ௧ାଵܴܧܴ  متغيرهاي فرضيه سوم:

و انتهاي آن دوره بعلاوه سود نقدي سهام در دوره مورد نظر، تقسيم بر 
  آيد.قيمت سهام در ابتداي دوره بدست مي

ܧܴ   ௜ܶ௧ = ሺ ௜ܲ௧ − ௜ܲ௧ିଵሻ + ௜௧௜ܲ௧ିଵܦ  
ܧܴܣ   ௧ܶାଵ :بازده شركت و بازده باشد كه از تفاضل بازده غير عادي مي

  آيد.بازار را بازده غيرعادي بدست مي

  هانتايج تجزيه و تحليل فرضيه - 7

  آمار توصيفي 7-1
  آورده شده است. 1نتايج شاخص هاي توصيفي در جدول 

  
  
  

  

  شاخص هاي مركزي و پراكندگي متغيرهاي پژوهش): 1ول (جد

بازده 
غيرعادي سال 

 آتي

 اقلام تعهدي
تغييرات در 
 وجه نقد

خالص 
پرداختي به 
 وام دهندگان

خالص 
پرداختي به 
 سهامداران

جريان نقد 
 آزاد

سود عملياتي 
 دوره

سود عملياتي 
 سال آتي

بازده عادي 
  سال آتي

  متغيرها آماره 

 ميانگين 0.494694 0.175380 0.151641 0.083924 0.057462 0.041427 0.002849 0.006493 0.003060-

 ميانه 0.160784 0.138981 0.129979 0.077040 0.032715 0.033998 0.002112 0.013684 0.195882-

 حداكثر 8.103448 1.028072 0.675738 0.910053 0.529230 0.267711 1.227843 0.593044 6.593223

 حداقل 0.604295- 0.420743- 0.321119- 0.809398- 0.000000 0.000000 1.163722- 0.739154- 1.686536-

 انحراف معيار 0.996319 0.175631 0.126114 0.184068 0.071778 0.033544 0.087470 0.161451 0.792151

 چولگي 2.898649 1.184446 0.669442 0.200983- 2.272052 1.783244 0.880028- 0.606301- 3.125707

 كشيدگي 15.30401 5.840852 4.369419 5.524309 9.738399 8.515458 103.5425 5.068513 19.37337

  ماتريس همبستگي پيرسون ):2(جدول 

بازده عادي 
 سال آتي

سود عملياتي 
 سال آتي

سود عملياتي 
 دوره

جريان نقد 
 آزاد

خالص پرداختي 
 به سهامداران

خالص 
پرداختي به 
 وام دهندگان

تغييرات در 
 وجه نقد

بازده 
غيرعادي 
 سال آتي

  متغير  اقلام تعهدي

 بازده عادي سال آتي         1.000000
 سود عملياتي سال آتي        1.000000 0.078324-
 عملياتي دوره سود       1.000000 *0.827272 0.098169-
 جريان نقد آزاد      1.000000 0.141316 *0.149810 0.049966
 خالص پرداختي به سهامداران     1.000000 *0.344768 *0.275809 *0.353441 0.010507-
 خالص پرداختي به وام دهندگان    1.000000 *0.238472- 0.067403 0.082824- 0.016263- 0.018499-
 تغييرات در وجه نقد   1.000000 0.016257 0.075620- 0.011831 0.050455 0.047405 0.107200
 بازده غيرعادي سال آتي  1.000000 0.061743 0.031021- 0.080389- 0.068986 *0.175623 *0.204301 0.003190-
0.046335 0.342194* 0.241341* -0.561217* 0.101433 -0.004518 -0.015383 -

0.092906 
  اقلام تعهدي 1.000000
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  %95*: معناداري در سطح اطمينان 
 
  
   

توان نتيجه ، مي2با توجه به نتايج حاصل از آزمون همبستگي در جدول 
گرفت كه بين جريان نقد آزاد و اقلام تعهدي به عنوان متغيرهاي مستقل 
فرضيه اول با سود عملياتي سال آتي (متغير وابسته) به ترتيب معادل 

همبستگي مثبت و معناداري وجود دارد. اين همبستگي  %34و  14%
دهد كه بين متغيرهاي مستقل و سود عملياتي آتي مثبت نشان مي

(متغير وابسته) ارتباط مستقيم وجود دارد. يعني با افزايش (كاهش) 
اقلام تعهدي، سود عملياتي آتي نيز افزايش (كاهش) جريان نقد آزاد و 

  يابد. مي
همبستگي  %-1,6دهندگان معادل همچنين، بين خالص پرداختي به وام
همبستگي مثبت  %35داران معادل منفي و بين خالص پرداختي به سهام

و معنادار به عنوان دو متغير مستقل فرضيه دوم با سود عملياتي آتي 
دهد كه بين وجود دارد. اين همبستگي منفي نشان مي(متغير وابسته) 

دهندگان و سود عملياتي آتي (متغير متغير مستقل خالص پرداختي به وام
وابسته) ارتباط غيرمستقيم وجود دارد. يعني با كاهش خالص پرداختي به 

  يابد و برعكس. وام دهندگان، سود عملياتي آتي افزايش مي
آزاد و سود عملياتي دوره با بازده عادي  مطابق جدول، بين جريان نقد

- 9,8همبستگي مثبت و  %4,9سال آتي (متغير وابسته) به ترتيب معادل 
چنين نتايج بيانگر آن همبستگي منفي و غير معنادار وجود دارد. هم %

است كه بين جريان نقد آزاد و سود عملياتي دوره به عنوان دو متغير 
بازده غيرعادي سال آتي (متغير  فرعي دوم با - مستقل فرضيه سوم

همبستگي مثبت و غيرمعنادار   %17,5و  %6,8وابسته) به ترتيب معادل 
  وجود دارد.

 عدم ناهمساني واريانس و عدم خود همبستگي - 8
مشكلات ناهمساني واريانس منجر به افزايش واريانس ضرايب برآوردي 

متغيرهاي مستقل شود و از طرفي واريانس ساير عرض از مبدا مي
شود كه تخمين دهد و منجر به اين ميبرآوردي را تحت تاثير قرار مي

برآوردي از كارايي لازم برخوردار نباشد. جهت بررسي خود همبستگي 
خطاها از آزمون والدريج و براي ناهمساني واريانس پسماندها، از آزمون 

ه نتايج ) مورد استفاده قرار گرفته است كLRحداكثر راست نمايي(
هاي ولدريج به ترتيب براي آزمون4و  3خروجي نرم افزار استاتا در جدول 

  و حداكثر راست نمايي منعكس شده است.

  

 : نتايج آزمون والدريج براي خود همبستگي سريالي )3(جدول 

  نتيجه  احتمال آماره آماره آزمونمقدار مدل آزمون  نوع آزمون
  خود همبستگي دارد  0017/0 660/10 فرضيه اول  والدريج
  خود همبستگي دارد  0216/0 587/5 فرضيه دوم  والدريج
  خود همبستگي دارد  0000/0 675/3111 فرعي اول–فرضيه سوم  والدريج
  خود همبستگي ندارد  2937/0 124/1 فرعي دوم–فرضيه سوم  والدريج

فرضيه با توجه  3باشد لذا براي هر مي %5فرعي اول كمتر از  -داري فرضيه اول و دوم و فرضيه سوم بيانگر آن است كه مقدار سطح معني 3نتايج آزمون جدول 
  به ارزش احتمال موجود در جدول خود همبستگي وجود دارد.  

  براي آزمون ناهمساني واريانس )LR(: نتايج آزمون حداكثر راست نمايي )4(جدول 

  نتيجه  احتمال آماره مقدار آماره آزمون مدل آزمون  نوع آزمون
  ناهمساني واريانس ندارد  1299/0 02/144 فرضيه اول  حداكثر راست نمايي 
  ناهمساني واريانس دارد  0007/0 41/168 فرضيه دوم  حداكثر راست نمايي 
  ناهمساني واريانس دارد  0001/0 30/187 اولفرعي–فرضيه سوم  حداكثر راست نمايي
  ناهمساني واريانس ندارد  0000/1 -53/142 فرعي دوم–فرضيه سوم  حداكثر راست نمايي

   
 

و باتوجه به اينكه مقدار سطح  4با در نظر گرفتن نتايج آزمون جدول
باشد، مي %5فرضيه سوم (فرعي دوم) بيشتر از داري فرضيه اول و معني

لذا بيانگر آن است كه پسماندهاي مدل بر ارزش شده داراي واريانس 
باشند. بنابراين ضرايب برآوردي مدل از كارايي لازم برخوردار همسان مي

- كه مقدار سطح معنيهستند. همچنين مطابق جدول فوق با توجه به اين

باشد، لذا مي %5فرعي اول كمتر از  -وم داري فرضيه دوم و فرضيه س
بيانگر آن است كه پسماندهاي مدل بر ارزش شده داراي ناهمساني 

  باشد. واريانس مي
هاي پيش فرض رگرسيون، در صورت وجود در نهايت با توجه به آزمون

هاي فرضيه ناهمساني واريانس يا  وجود خود همبستگي سريالي در مدل
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شود. با در نظر استفاده مي STATAنرم افزار هاي مناسب در از مدل
داري و باتوجه به اينكه مقدار سطح معني 4گرفتن نتايج آزمون جدول

باشد، لذا بيانگر آن مي %5فرضيه اول و فرضيه سوم (فرعي دوم) بيشتر از 
باشند. است كه پسماندهاي مدل بر ارزش شده داراي واريانس همسان مي

برآوردي مدل از كارايي لازم برخوردار هستند. همچنين بنابراين ضرايب 
داري فرضيه دوم و كه مقدار سطح معنيمطابق جدول فوق با توجه به اين

باشد، لذا بيانگر آن است كه مي %5فرعي اول كمتر از  - فرضيه سوم 
  باشد. پسماندهاي مدل بر ارزش شده داراي ناهمساني واريانس مي

هاي پيش فرض رگرسيون، در صورت وجود آزموندر نهايت با توجه به 
هاي فرضيه ناهمساني واريانس يا  وجود خود همبستگي سريالي در مدل

  شود.استفاده مي STATAهاي مناسب در نرم افزار از مدل

هاي ليمر براي تشخيص تلفيقي يا تركيبي بودن فرضيه Fآزمون  - 9
  پژوهش

هاي ركيبي بودن فرضيهدر اين بخش به منظور تشخيص تلفيقي يا ت
ستون  5ليمر استفاده شده است. با توجه به جدول  Fپژوهش از آزمون 

ليمر بيانگر پانل بودن روش تخمين  Fمربوط به احتمال آماره آزمون 
ليمر،  Fباشد. با توجه به نتايج آزمون مدل براي فرضيه اول و دوم مي

  شودفرضيه اول و دوم با استفاده از آزمون هاسمن اندازه گيري مي

  

  

  ليمر F: نتايج آزمون  )5(جدول 

  نتيجه  ليمر Fاحتمال آماره آزمون  ليمر-Fآماره مدل آزمون
 پانلي  0000/0 40/2 مدل فرضيه اول

  پانلي 0000/0 23/4  مدل فرضيه دوم
  تركيبي  0000/1 23/0 فرعي اول–فرضيه سوم 
  تركيبي  6262/0  95/0  فرعي دوم –فرضيه سوم 

   
 

  )Huasmanآزمون تشخيص نوع اثرات ناهمگني ( - 10 

هاي تابلويي (پانل) توسط آزمون ليمر، آزمون بعد از انتخاب روش داده

 6هاسمن انجام مي گيرد. خلاصه نتايج آزمون هاسمن به شرح جدول 
  ارائه شده است:

  

  آزمون هاسمن ):6(جدول

  نتيجه  احتمال آماره آماره هاسمن  مدل آزمون
  ثابت  0000/0 10/68  مدل فرضيه اول
  ثابت  0094/0 33/9  مدل فرضيه دوم

   
 

و باتوجه به اينكه مقدار سطح  6با در نظر گرفتن نتايج آزمون جدول 
باشد، لذا بيانگر آن است كه مي %5داري فرضيه اول و دوم كمتر از معني

  باشد.ها از نوع اثرات ثابت مينوع اثرات ناهمگني داده

  آزمون عدم وجود هم خطي بين متغيرهاي مستقل -11
خطي به معناي وجود رابطه شديد بين متغيرهاي مستقل در مدل هم
خطي، ضرايب برآوردي الگو داراي خطاي باشد. در صورت وجود هممي

معيار بالايي خواهد بود و در نتيجه اين مسأله باعث مي شود كه تعداد 

دار در معادله كاهش يابد. در اين معادله براي بررسي متغيرهاي معني
) استفاده شد. VIF( 22عدم وجود هم خطي از معيار عامل تورم واريانس

باشد، نشان دهنده عدم وجود  10از  وقتي كه شاخص تورم واريانس كمتر
نتايج حاصل از اين آزمون را نشان  7باشد. با توجه به جدول خطي ميهم
دهد كه ميزان تورم واريانس متغيرهاي مستقل مدل پژوهش در حد مي

مجاز خود قرار داشته و لذا از اين بابت مشكلي وجود ندارد.
                                                            

22  -  Variance  Inflation  Factor  (VIF) 
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  : نتايج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطي بين متغير مستقل پژوهش )7(جدول 

  عامل تورم واريانس  واريانس ضريب  متغيرها  مدل آزمون

  مدل فرضيه اول پژوهش
 04/1  963994/0  اقلام تعهدي

 04/1  963994/0  جريان نقد آزاد

  مدل فرضيه دوم پژوهش
  62/1 618140/0 خالص پرداختي به وام دهندگان
  58/1 623195/0 خالص پرداختي به سهامداران

  03/1 667666/0 تغييرات در نقد

  فرعي اول پژوهش –فرضيه سوم 
  59/1  629264/0  جريان نقد آزاد

  59/1  629264/0  سود عملياتي دوره

  فرعي دوم –فرضيه سوم 
  56/1  642517/0  جريان نقد آزاد

  56/1  641517/0  سود عملياتي دوره
 
 

  هاي پژوهشآزمون فرضيه - 12

  آزمون فرضيه اول 12-1
  بر اساس فرضيه اول، اثر جزء نقدي سود نسبت به جزء تعهدي سود بر 

ثبات سود بيشتر است. نتايج برآورد اين فرضيه بر اساس رگرسيون 
همبستگي سريالي در ) براي رفع خود xtglsحداقل مربعات تعميم يافته (

  نشان داده شده است: 8جدول 

  

  

  : نتايج تجزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فرضيه اول)8جدول(

ା૚࢚ࡵࡺ متغير وابسته : سود عملياتي سال آتي = ૙࢖ + ૚ࡵࡺ૚ሺࡼ − ሻ࢚ࡲ࡯ࡲ + ࢚ࡲ࡯ࡲ૛ࡼ + ࢜
 zاحتمال آماره                          zآماره         خطاي استاندارد                         Bمتغيرها                    ضريب

  0000/0                         35/24                     037323/0                   090878/0عرض از مبداء           
  0000/0                         15/13                    337457/0                  4439241/0            تعهدي اقلام

  0000/0                          91/9                     025458/0                  2821598/0         جريان نقد آزاد
  0000/0احتمال آماره آزمون تعقيبي ضرايب                                        37/39  آماره آزمون تعقيبي ضرايب      
  0000/0احتمال آماره والد                                                              96/180آماره والد                           

  

 
 
 %95مطابق جدول متغيرهاي جريان نقد آزاد و اقلام تعهدي در سطح 

داري اقلام اطمينان معنادار است. همانطور كه در جدول آمده است، معني
است. با عنايت به  000/0داريجريان نقد آزاد و معني 0000/0تعهدي 

مربوط به هر دو متغير كمتر از سطح خطاي مورد  zاينكه احتمال آماره 
دهد هر دو متغير مستقل بر متغير وابسته ) بوده، نشان مي%5پذيرش (

چنين براي آزمون (سود عملياتي سال آتي) تاثير معني داري دارند. هم
داري تفاوت بين ضرايب متغيرهاي مستقل از آزمون تعقيبي ضرايب معني

جايي كه احتمال آماره مربوط به اين آزمون آن بهره گرفته شده است. از
داري تفاوت ) بوده است، معني%5كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش (

شود. با عنايت به ضريب متغير اقلام تعهدي بين ضرايب تاييد مي

،  2821598/0نسبت به ضريب متغير جريان نقد آزاد  4439241/0
به جريان نقد آزاد به دهد شدت ضريب اقلام تعهدي نسبت نشان مي

مراتب بيشتر بوده و بيانگر پايداري بيشتر اقلام تعهدي را دارد. براي 
شود. در داري كلي مدل رگرسيون از آزمون والد استفاده ميآزمون معني

جا كه احتمال آماره والد صفر است و از خطاي اين مدل رگرسيون از آن
شود. مدل تاييد مي داري كلكمتر است، معني %5ي بيني شدهپيش

هاي مورد بحث، انتظارات حاصل از ها و آمارهبنابراين باتوجه به اين آزمون
  يابد.فرضيه اول تحقق نمي

  آزمون فرضيه دوم 12-2
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داران نسبت به جزء بر اساس فرضيه دوم، اثر جزء نقدي پرداختي به سهام
نتايج آزمون دهندگان بر ثبات سود بيشتر است، كه نقدي پرداختي به وام

) براي رفع xtglsفرضيه بر اساس رگرسيون حداقل مربعات تعميم يافته (

نشان داده شده  9خود همبستگي سريالي و ناهمساني واريانس در جدول 
  است:

  
  فرضيه دومها جهت آزمون : نتايج تجزيه و تحليل داده )9(جدول 

ା૚࢚ࡺ  متغير وابسته : سود عملياتي سال آتي = ૙࢟ + ࡵࡺ૚࢟ + ࡴࡿ࡭࡯૛࢟ + ࢀࡿࡵࡰ૜࢟ − ࡰ + ࢀࡿࡵࡰ૝࢟ − ࡱ +  ࢜
 zاحتمال آماره                   zآماره         خطاي استاندارد              Bضريب                  متغيرها                      

  0000/0                       20/5               00635841/0             0966556/0                   عرض از مبداء         
  0000/0                      23/4                 102757/0                4348142/0              تغييرات در وجه نقد     

      219/0                       1/ 23                1294848/0               159206/0       دهندگانبه وامخالص پرداختي 
  0000/20                     6/7                  0694234/0             5288626/0ن         داراخالص پرداختي به سهام

    0165/0                                  احتمال آماره آزمون تعقيبي ضرايب                  20/8     آماره آزمون تعقيبي ضرايب    
  000000/0                                          احتمال آماره والد                   43/69            آماره والد                  

 
داري خالص پرداختي ، معنيzمطابق جدول و با عنايت به احتمال آماره 

 %95دهد در سطح اطمينان باشد كه نشان ميمي 219/0دهندگان به وام
داري متغيرهاي تغييرات در وجه نقد و خالص معني دار نيست. لذا معني

با متغير وابسته (سود  %95سطح اطمينان داران در پرداختي به سهام
داري چنين براي آزمون معنيشود. همعملياتي سال آتي) پذيرفته مي

تفاوت بين ضرايب متغيرهاي مستقل از آزمون تعقيبي ضرايب بهره گرفته 
جايي كه احتمال آماره مربوط به اين آزمون كمتر از شده است. از آن

داري تفاوت بين ضرايب است، معني) بوده %5سطح خطاي مورد پذيرش (
داران  شود. با عنايت به ضريب متغير خالص پرداختي به سهامتاييد مي

،  4348142/0نسبت به ضريب متغير تغييرات در وجه نقد 5288727/0
داران نسبت به دهد شدت ضريب خالص پرداختي به سهامنشان مي

گر پايداري بيشتر خالص تغييرات در وجه نقد به مراتب بيشتر بوده و بيان

داري كلي مدل داران را دارد. براي آزمون معنيپرداختي به سهام
جا شود. در اين مدل رگرسيون از آنرگرسيون از آزمون والد استفاده مي

كمتر  %5ي بيني شدهكه احتمال آماره والد صفر است و از خطاي پيش
ها اتوجه به اين آزمونشود. بنابراين بداري كل مدل تاييد مياست، معني

  يابد.هاي مورد بحث، انتظارات حاصل از فرضيه دوم تحقق ميو آماره
  فرعي اول –آزمون فرضيه سوم  12-3

فرعي اول، اثر جزء نقدي سود نسبت به جزء - بر اساس فرضيه سوم
تعهدي سود بر بازده عادي سهام كمتر است، كه نتايج برآورد فرضيه بر 

) براي رفع خود xtglsمربعات تعميم يافته ( اساس رگرسيون حداقل
نشان داده شده  10همبستگي سريالي و ناهمساني واريانس در جدول 

  است:
  

  

  فرعي اول –: نتايج تجزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فرضيه سوم  )10جدول(

ା૚࢚ࡾࡱࡾ بازده عادي سال آتيمتغير وابسته : = ૙࢟ + ࡵࡺ૚࢟ + ࢚ࡲ࡯ࡲ૛࢟ + ା૚࢚࢜
 zاحتمال آماره     zخطاي استاندارد                    آماره                  Bمتغيرها                       ضريب

  0000/0                        74/36                    0096622/0                   355034/0عرض از مبداء               
  186/0                         - 32/1                     0607231/0                - 080273/0سود عملياتي دوره          

  168/0                           38/1                    0,0427138                 0,0589295          جريان نقد آزاد    
  4007/0                     احتمال آماره آزمون تعقيبي ضرايب                         71/0آماره آزمون تعقيبي ضرايب   
  2170/0احتمال آماره والد                                                                    06/3آماره والد                        
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داري خالص پرداختي ، معنيzمطابق جدول و با عنايت به احتمال آماره 
عملياتي دوره معنادار مطابق نتايج جدول متغير جريان نقد آزاد و سود 

-مي %21جا كه احتمال آماره والد نيست.. در اين مدل رگرسيون از آن

داري كل مدل بيشتر است، معني %5ي بيني شدهباشد و از خطاي پيش
هاي مورد بحث، انتظارات ها و آمارهشود. باتوجه به اين آزمونتاييد نمي

  .يابدفرعي اول تحقق نمي –حاصل از فرضيه سوم 

  فرعي دوم –آزمون فرضيه سوم 12-4
  فرعي دوم، اثر جزء نقدي سود نسبت به جزء  - بر اساس فرضيه سوم

تعهدي سود بر بازده غيرعادي سهام كمتر است، كه نتايج برآورد فرضيه 
  نشان داده شده است: 11در جدول 

  
  

  

  فرعي دوم –: نتايج تجزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فرضيه سوم  )11جدول(

ା૚࢚ࢀࡱࡾ࡭ متغير وابسته : بازده غير عادي سال آتي = ૙࢟ + ࡵࡺ૚࢟ + ࢚ࡲ࡯ࡲ૛࢟ + ା૚࢚࢜
 zاحتمال آماره                          zخطاي استاندارد                 آماره                  Bمتغيرها                      ضريب

  0000/0                          - 17/4                   0362327/0                 -1510345/0عرض از مبداء            
  719/0                             - 36/0                   2143541/0                -0771695/0سود عملياتي دوره       
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دوره معنادار مطابق نتايج جدول متغير جريان نقد آزاد و سود عملياتي 

داري كلي مدل رگرسيون از آزمون والد استفاده نيست. براي آزمون معني
- مي %38جا كه احتمال آماره والد شود. در اين مدل رگرسيون از آنمي

داري كل مدل بيشتر است، معني %5ي بيني شدهباشد و از خطاي پيش
د بحث، انتظارات هاي مورها و آمارهشود. باتوجه به اين آزمونتاييد نمي

  يابدفرعي دوم تحقق نمي - حاصل از فرضيه سوم

  نتيجه گيري- 13
ترين مفاهيم در دنياي پيچيده تجارت است. اهميت سود سود يكي از مهم

گيرد: الف) اهميت سود در حسابداري از چندين جهت مدنظر قرار مي
بيني سودها و گذاري، ب) اهميت سود در پيشگيري سرمايهتصميم

بيني ارزش شركت.  هاي نقدي آينده و ج) اهميت سود براي پيشيانجر
-كنندگان صورتگذاران، اعتبار دهندگان و ساير استفادهاز اين رو سرمايه

هاي نقدي ورودي و هايمالي براي ارزيابي توان سودآوري، خالص جريان
پيش بيني سودهاي آتي از اطلاعات منعكس در سود حسابداري استفاده 

كنند. سودمندي اطلاعات منعكس در سود حسابداري زماني تاييد مي
- گذاران را در پيش بيني جريانشود كه سود حسابداري بتواند سرمايهمي

هاي نقدي از نظر مبلغ، زمان دستيابي و ميزان عدم اطمينان كمك 
كنندگاني كه در بازار سرمايه مشاركت دارند نمايد. به طور كلي استفاده

توجه خود را به رقم سود خالص بعنوان آخرين قلم اطلاعاتي بيشترين 
كنند. كسب يك بازده مناسب با يك صورت سود و زيان معطوف مي

پذير است و تكيه صرف بر رقمي مانند سود تجزيه و تحليل دقيق امكان
گذاران به دنبال نخواهد خالص مسلما نتايج قابل قبولي براي سرمايه

كه سود داراي ). با توجه به اين1388مدي نيا، داشت (حسين زاده و اح
رود كه هر چه جزء نقدي سود دو جزء نقدي و تعهدي است، انتظار مي

نسبت به جزء تعهدي آن بيشتر باشد، پايداري و ثبات سود نيز بيشتر 
باشد. بنابراين در اين پژوهش به پايداري اجزاي نقدي سود و ارتباط 

هاي پذيرفته شده بورس زده سهام در شركتپايداري جزء نقدي سود با با
هاي با استفاده از داده 1394تا  1388اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 

هاي قبلي مطالعه و تركيبي پرداخته شد. در همين راستاابتدا پژوهش
تبيين شد. سپس براساس مباني نظري موجود، فرضيات پژوهش طراحي 

) 1بخش تفكيك شده:  3نقدي سود به  شد و مورد آزمون قرار گرفت. جز
) وجه 2تواند توسط واحد تجاري نگهداري و انباشته شود. وجه نقد مي

توان بين ) وجه نقد را مي3دهندگان توزيع كرد. توان بين وامنقد را مي
هاي دهد برخلاف يافتهداران توزيع كرد.نتايج فرضيه اول نشان ميسهام

تعهدي سود بيشتر از جزء نقدي آن است هاي پيشين، ثبات جزء پژوهش
داران از دهد خالص پرداختي به سهامدوم نشان مي و نتايج آزمون فرضيه

دهندگان برخوردار پايداري بيشتري نسبت به خالص پرداختي به وام
داران توان بيان كرد كه خالص پرداختي به سهاماست. با توجه به اين مي

هاي بورس اوراق بهادار سود آينده شركت بيشترين پايداري را در تبيين
دهندگان يا نگهداري وجه نقد در تهران نسبت به خالص پرداختي به وام

دهد كه جزء نقدي سود بر بازده شركت دارد. نتايج فرضيه سوم نشان مي
عادي و بازده غيرعادي سهام تاثير معناداري ندارد. نتايج بدست آمده 

و تحليل اقلام گذاران در تجزيه يي سرمايهممكن است ناشي از عدم توانا
هاي مالي باشد، البته نقش نوسانات بازار بورس را در دستيابي به صورت

توان ناديده گرفت. از طرفي محاسبه و شناسايي تاثير اين نتايج نمي
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اجزاي سود بر بازده غيرعادي سهام بيش از هر چيز به وجود يك بازار 
ها بي ي هست، بازاري كه معاملات سهام شركتفعال، پرتحرك و كارا متك

وقفه در آن جريان دارد و نسبت به اطلاعات حساس است و واكنش نشان 
دهد. با توجه به نتايج بدست آمده از آزمون فرضيات، دستاورد اين مي

پژوهش اولا به توسعه و پيشرفت دانش حسابداري كمك كرده و مورد 
گيري يه و فعالان اين حوزه در تصميممندان بازار سرمااستفاده علاقه

شود و ثانيا، با توجه به نتايج متناقض بدست هايشان ميگذاري سرمايه
هاي بيشتر و آتي هاي مشابه، بستري براي انجام پژوهشآمده با پژوهش

كنندگان از نتايج جهت حصول اطمينان و اعتباردهي بيشتر براي استفاده
  فراهم شده است. گيران ماليتحقيقات و تصميم

در دو بخش جداگانه  هايي، پيشنهادپژوهشهاي حاصل از با توجه به يافته
  :همي گرددئبه شرح زير ارا

با توجه به نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش مبني اثر بيشتر جرء  - 
تعهدي سود نسبت به جزء نقدي سود بر ثبات سود، بر به فعالان بازار 

شود كه در گذاران بالقوه، پيشنهاد ميسرمايه و به خصوص سرمايه 
گيري درباره خريد و فروش سهام، به اجزاي سود عملياتي محاسبه تصميم

شده و اجزاي سود ثبت شده در سنوات قبل توجه بيشتري داشته باشند. 
زيرا نتايج اين پژوهش مويد وجود سرمايه گذاران نااگاه در بورس اوراق 

  بهادار است.
كه در آزمون فرضيه دوم اين پژوهش مشخص شد كه با توجه به اين - 

تر از متغير خالص داران بيشپايداري متغير خالص پرداختي به سهام
شود كه از اين گذاران توصيه ميدهندگان است، به سرمايهپرداختي به وام

هاي سود نقدي الگو براي مبنايي به منظور قضاوت در مورد پرداخت
چنين به ساير استفاده كنندگان از اطلاعات مها استفاده كنند؛ هشركت

شود كه نتايج اين پژوهش را در الگوهاي گران توصيه ميمالي و تحليل
  تصميم گيري خود لحاظ كنند.

دهد جزء با توجه به نتايج آزمون فرضيه سوم پژوهش كه نشان مي - 
، به نقدي سود بر بازده عادي و بازده غيرعادي سهام تاثير معناداري ندارد

عنوان مرجع  سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نيز سازمان حسابرسي به
شود كه بر الزام ي استانداردهاي حسابداري، پيشنهاد ميتدوين كننده

هاي بورس اوراق بهادار تهران به انتشار اطلاعات مالي مربوط و شركت
قابل اتكاء كه توسط حسابرسان مستقل به دقت بررسي شده است، 
خصوصا در مورد اجزاي سود عملياتي دوره تاكيد بيشتري داشته باشند، 

كاري چرا كه تعيين آن بخش از اطلاعات مالي كه قابليت مديريت و دست
بيشتري دارد و تاكيد بر استانداردهايي كه بيشتر در معرض اين موضوع 

تواند به هدف نهايي بازار سرمايه كه همان تسهيم عادلانه هستند مي
- گذاري غيرابع به واسطه ارزيابي مناسب است، كمك كرده و از قيمتمن

  هاي غيرعادي بكاهد.واقعي سهام و در ادامه ايجاد بازده
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