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چكيده
هدف اصلي اين مقاله، بررسي رابطه بين جريانهاي نقد عملياتي و تغييرات سود 

جريانهاي نقد عملياتي، سود تقسيمي سال قبل و سود در اين راستا تأثير . تقسيمي است

 شركتهاي پذيرفته تمامجامعه آماري . خالص عملياتي بر سود تقسيمي بررسي شده است

 با توجه به محدوديتهاي در نظر گرفته شده، ليشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و

غم اهميت جريانهاي نقد عملياتي در ارزيابي به ر.  شركت مورد مطالعه قرار گرفت136

 اهميتي ميان تغييرات سود تقسيمي سياستهاي تقسيم سود شركت، اين مطالعه هيچ رابطه با

 تأثير جريانهاي نقد دوبارهبه منظور بررسي . ياتي شركتها پيدا نكردو جريانهاي نقد عمل

اساس سطوح رشد به سه عملياتي در تعيين سياستهاي تقسيم سود شركت، كل نمونه بر

اي بين جريانهاي نقد عملياتي و سياست  هيچ رابطهباز همنمونه فرعي تقسيم شد؛ اما 

 خاص ديگري باعث تغييرات عواملت كه معناساين بدين . تقسيم سود شركت يافت نشد

.شونددر سود تقسيمي مي
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هدف اصلي اين مقاله، بررسي رابطه بين جريانهاي نقد عملياتي و تغييرات سود 

در اين راستا تأثير جريانهاي نقد عملياتي، سود تقسيمي سال قبل و سود در اين راستا تأثير جريانهاي نقد عملياتي، سود تقسيمي سال قبل و سود در اين راستا تأثير . تقسيمي است

تمامجامعه آماري . خالص عملياتي بر سود تقسيمي بررسي شده است تمامجامعه آماري .   شركتهاي پذيرفته جامعه آماري . 

 با توجه به محدوديتهاي در نظر گرفته شده، ليشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و

غم اهميت جريانهاي نقد عملياتي در ارزيابي به ر.  شركت مورد مطالعه قرار گرفت

 اهميتي ميان تغييرات سود تقسيمي سياستهاي تقسيم سود شركت، اين مطالعه هيچ رابطه با

 تأثير جريانهاي نقد دوبارهبه منظور بررسي . و جريانهاي نقد عملياتي شركتها پيدا نكردو جريانهاي نقد عملياتي شركتها پيدا نكردو جريانهاي نقد عمل

اساس سطوح رشد به سه عملياتي در تعيين سياستهاي تقسيم سود شركت، كل نمونه بر

اي بين جريانهاي نقد عملياتي و سياست  هيچ رابطهباز همنمونه فرعي تقسيم شد؛ اما 

 خاص ديگري باعث تغييرات عواملت كه معناساين بدين . تقسيم سود شركت يافت نشد

.شونددر سود تقسيمي مي
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جريانهاي نقد عملياتي، تغييرات سود تقسيمي، سياست تقسيم سود: هاي كليديواژه

. در بورس جريانهاي نقديدر بازار بورس،

مقدمهمقدمه
ي نقدي هر واحد تجاري، اطلاعاتي در مورد موقعيت مالي شركت براي تمام نهاجريا

ها را قادر به ارزيابي توانايي شركت براي ايجاد وجه نقد و  تا آنكندران فراهم ميسهامدا

اما . ي نقدي كندنهاكارگيري اين جرياه معادل وجه نقد در آينده و شرايط لازم براي ب

ي تعهدي ضروري است؛ چرا كه معامله نقدي، اطلاعاتي در بهااطلاعات در مورد حسا

فراهم  آينده مد كسب شده و بدهيهايا عنوان مثال دري شركت بهتهامورد همه فعالي

توانند محاسبه كنند كه شركت مالك اران ميدهاي تعهدي، سهامبا كمك داده. كندنمي

. مد نقدي به دست خواهد آوردارسد كه چه ميزان درو به نظر ميچه چيزي در آينده است

اين موضوع . باشد آينده ي نقدنهااتواند تخميني از جريهاي تعهدي به تنهايي نمياما داده

ثانياً در اقلام . دداشته باشدلالت دارد كه اقلام تعهدي ممكن است اشتباهاتي در تخمين 

هاي تعهدي را دستكاري كنند تا توانند داده مديران ميهست وتعهدي فرصت دستكاري 

ورد جريانهاي تصوير بهتري از وضعيت مالي شركت ارائه كنند كه اين مسئله براحتي در م

).2008، 1ظفر و عليشاه(نقدي قابل اثبات نيست 

ي نهاي نقد جاري، منبع قابل اتكاتري براي تعيين جريانهاهاي مربوط به جرياداده

هاي ي نقدي و دادهنهاتركيب جريا. رسددر مقايسه با سود جاري به نظر مي آينده نقدي

تحقيقات زيادي ). 2004، 2طار و حسينالع(كند تعهدي، قدرت توضيح بيشتري را ايجاد مي

ي نهاگيري جرياي مختلف بر توانايي اقلام تعهدي و اندازهنهادر كشورهاي مختلف و زما

اطلاعات تواند نميسود جاري به تنهايي .  دارددلالتنقدي براي ارزيابي عملكرد شركت

راهم كند، بنابراين به مالي شركت را فمينأگذاري و تي عملياتي، سرمايهتهامربوط به فعالي

يافتن عملكرد اضافي از اطلاعات برايمنبعي ي نقدي، نهاگيري جريارسد اندازهنظر مي

).2004، 3نصير و عبداله(شركت باشد 

مد نقدي به دست خواهد آوردرسد كه چه ميزان درو به نظر ميچه چيزي در آينده است

اين موضوع . باشد آينده ي نقدنهااتواند تخميني از جريهاي تعهدي به تنهايي نمي اين موضوع . باشد آينده ي نقدنهااتواند تخميني از جري تواند تخميني از جري

ثانياً در اقلام . دداشته باشدلالت دارد كه اقلام تعهدي ممكن است اشتباهاتي در تخمين 

هاي تعهدي را دستكاري كنند تا توانند داده مديران ميتعهدي فرصت دستكاري هست وتعهدي فرصت دستكاري هست وتعهدي فرصت دستكاري 

تصوير بهتري از وضعيت مالي شركت ارائه كنند كه اين مسئله براحتي در م

).2008، 1ظفر و عليشاه(نقدي قابل اثبات نيست 

ي نقد جاري، منبع قابل اتكاتري براي تعيين جريانهاهاي مربوط به جريا

ي نقدي و دادهنهاتركيب جريا. رسددر مقايسه با سود جاري به نظر مي

). 2004، 2طار و حسينالع(كند تعهدي، قدرت توضيح بيشتري را ايجاد مي

ي مختلف بر توانايي اقلام تعهدي و اندازهنهادر كشورهاي مختلف و زما

سود جاري به تنهايي .  دارددلالتنقدي براي ارزيابي عملكرد شركت سود جاري به تنهايي .  دارددلالت اطلاعات تواند نمي.  دارددلالت اطلاعات تواند نميسود جاري به تنهايي  سود جاري به تنهايي 

مالي شركت را فراهم كند، بنابراين به مالي شركت را فراهم كند، بنابراين به مالي شركت را فمينأگذاري و تي عملياتي، سرمايه

منبعي اضافي از اطلاعات برايمنبعي اضافي از اطلاعات برايمنبعي ي نقدي، نهاگيري جريارسد اندازه
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ي نقدي و تغييرات سود تقسيمي در اين نهادليل ديگر براي ارزيابي ارتباط جريا

تغييرات سود تقسيمي است؛ يعني  شاخص خوبي از ،مطالعه، اين باور است كه جريان نقدي

گيري عملكرد شركت ي نقدي به يك ميزان در اندازهنهاحتي اگر اقلام تعهدي و جريا

ي نقدي نهاي نقدي مقياس نقدشوندگي بهتري باشد، جرياانهاارزشمند شد، زماني كه جري

ه رسد كبه نظر مي. استبيني تغييرات سود تقسيمي مفيد شبيش از اقلام تعهدي در پي

وافيس و (ي تقسيم سود باشداستهانقدينگي، عامل كنترلي بهتري در مقابل تنظيم سي

.)1998، 4چريتو

ي نقد عملياتي و تغييرات نهااين مطالعه، تلاشي در جهت يافتن برخي روابط ميان جريا

ي نقدي اطلاعاتي درباره تغييرات سود تقسيمي ارائه نهاسود تقسيمي است؛ اينكه جريا

 دارد؟ ارتباطيي تقسيم سود آنتها نه و آيا رشد شركت با سياسكند يامي

ادبيات پژوهش
مالي بيانگر اين است كه ارزش شركت مينأاي تهنظريههاي امروزي درباره ديدگاه

حال، رايجترين معيار هربه. ي نقدي آن مورد قضاوت قرار گيردنها جريااتواند بمي

گذاران و بستانكاران مورد استفاده قرار وسيله سرمايهه گيري عملكرد شركت كه باندازه

ي نقدي اين است كه نهامزيت ابتدايي عايدي بر جريا. گيرد، عايدي شركت استمي

اي از زمان، كاهش در بازهرا مدها اها با درمد و تطابق هزينهامشكل زمانبندي شناخت در

ي نهاشود كه جرياود، ملاحظه ميشي نقدي با عايدي مقايسه مينهازماني كه جريا. دهدمي

 لينتنر يالگوبه همان نسبت كه در . د دارمشكلات بيشترينقدي در تطابق و زمانبندي 

ي نقدي و اقلام تعهدي نهاشود، جريا عملكرد شركت تعيين مياتغييرات سود تقسيمي ب

.استكننده انباشته در تعيين تغييرات سود تقسيمي تعيين

كننده در دي و اقلام تعهدي، هر دو به عنوان عامل تعييني نقنهازماني كه جريا

ترجيح داده ي نقدي به اقلام تعهدينهارسد، جريااهميت ميتغييرات سود تقسيمي به نظر با

توانند اقلام تعهدي به آساني مي) 1: ي نقدي اين است كهنها جريابرتريدليل اين . شودمي

مينأاي تهنظريههاي امروزي درباره  مينأاي تهنظريههاي امروزي درباره  مالي بيانگر اين است كه ارزش شركت هاي امروزي درباره 

حال، رايجترين معيار هربه. ي نقدي آن مورد قضاوت قرار گيردنها جريااتواند بمي

وسيله سرمايهه گيري عملكرد شركت كه ب وسيله سرمايهه گيري عملكرد شركت كه ب گذاران و بستانكاران مورد استفاده قرار گيري عملكرد شركت كه ب

ي نقدي اين است كه نها. مزيت ابتدايي عايدي بر جريا. مزيت ابتدايي عايدي بر جريا. گيرد، عايدي شركت است

اي از زمان، كاهش در بازهرا مدها اها با درمد و تطابق هزينهامشكل زمانبندي شناخت در

ي نهاشود كه جرياشود، ملاحظه ميشود، ملاحظه ميشي نقدي با عايدي مقايسه مينهازماني كه جريا. دهدمي

به همان نسبت كه در . د دارمشكلات بيشترينقدي در تطابق و زمانبندي  به همان نسبت كه در . د دار . د دار

ي نقدي و اقلام تعهدي نهاشود، جريا عملكرد شركت تعيين ميتغييرات سود تقسيمي باتغييرات سود تقسيمي باتغييرات سود تقسيمي ب

.استكننده انباشته در تعيين تغييرات سود تقسيمي تعيين

دي و اقلام تعهدي، هر دو به عنوان عامل تعييني نقنهازماني كه جريا دي و اقلام تعهدي، هر دو به عنوان عامل تعييني نقنها ي نقنها



...تجزيه و تحليل رابطه بين جريانهاي نقد عملياتي و / 152

 چنانكه در بسياري ؛كار گرفته شود سهامداران بهوسيله مديران به منظور افزايش ثروته ب

گيري عملكرد مديران مورد استفاده قرار موارد، عايدي شركت به عنوان معيار اندازه

تصميمات شركت ) 2. بنابراين اعتبار اقلام تعهدي هميشه مورد سؤال بوده است. گيردمي

ينگي موجود شركت را درباره افزايش، كاهش و يا نگهداري سود تقسيمي، وضعيت نقد

ي نقدي عملياتي منعكس كننده وضعيت مالي و نهابه همان نسبت كه جريا. دهدنشان مي

اهميتي در تعيين تغييرات سود تقسيمي  شاخص با،ي نقدينهانقدينگي شركت است، جريا

.است

 معيار ،ي نقدينهاتوان گفت كه جريا مين نكاتبا در نظر گرفتن تمامي اي

؛ بنابراين استگيري نقدينگي شركت  معيار اندازهچنينهم عملكرد شركت و گيرياندازه

كننده بهتري در مقايسه با اقلام بيني و پيش،بايد رابطه مثبتي با تغييرات سود تقسيمي داشته

).2008ظفر و عليشاه،  (تعهدي باشد

تهاكگذاران به عايدي و سود تقسيمي شردهد كه سرمايهمطالعات پيشين نشان مي

ويژگيهاي صنعت، ويژگيهاياين واكنشها در برابر . دهندصورت مشابه واكنش نشان نميبه

بندي صنعت و  اقتصادي مثل اندازه، ميزان تعهدات، كيفيت سود، طبقهعواملشركت و 

چنيني، بايد هنگام بررسي ارتباط بين سود ن  نسبي ايعواملبنابراين . كندغيره تغيير مي

اين مطالعه فرض . ، سياست تقسيم سود و عايدي مورد مطالعه قرار گيردتقسيمي سال قبل

.تواند يكسان باشد نميتها شركتمامكند كه سياست تقسيم سود براي مي

ي نقدي و نهارسد ارتباط جريا ديگري است كه به نظر ميعاملشركت  آينده رشد

كننده ارتباط تغييرات يينتع، آيندهبنابراين دورنماي رشد. دهدسود تقسيمي را كاهش مي

را  آينده ي افزايش رشدتها فرصتهازماني كه شرك. ي نقدي استنهاسود تقسيمي و جريا

 در مقايسه با  آناني نقدي عملياتينهاگذاري جرياتمايل بيشتري به سرمايهيابند، مي

ظار انت دليل آن اين است كه بازده مورد.وجود داردپرداخت سود تقسيمي به سهامداران 

ديگر، زماني كه  سوياز. تر استي رشد، نسبت به پرداخت سود تقسيمي ارزشمندتهافرص

گذاري دارند تا سود  تمايل به سرمايهدوباره شاهد كاهش در رشد آينده هستند، تهاشرك

).2008ظفر و عليشاه،  (تعهدي باشد

گذاران به عايدي و سود تقسيمي شردهد كه سرمايهمطالعات پيشين نشان مي

اين واكنشها در برابر . دهندصورت مشابه واكنش نشان نمي اين واكنشها در برابر . دهند  صنعت، ويژگيهاي. دهند

 اقتصادي مثل اندازه، ميزان تعهدات، كيفيت سود، طبقه

چنيني، بايد هنگام بررسي ارتباط بين سود ن  نسبي ايعواملبنابراين . كند

. ، سياست تقسيم سود و عايدي مورد مطالعه قرار گيرد

.تواند يكسان باشدكند كه سياست تقسيم سود براي  نميتها شركتمامكند كه سياست تقسيم سود براي  نميتها شركتمامكند كه سياست تقسيم سود براي 

رسد ارتباط جريا ديگري است كه به نظر ميعاملشركت  آينده رشد

بنابراين دورنماي رشد. دهدسود تقسيمي را كاهش مي بنابراين دورنماي رشد. دهد كننده ارتباط تغييرات يينتع، آينده. دهد

تها فرصتهازماني كه شرك. ي نقدي استنهاسود تقسيمي و جريا تها فرصتهازماني كه شرك. ي نقدي استنها ي افزايش رشدزماني كه شرك. ي نقدي استنها

 آناني نقدي عملياتينهاگذاري جرياتمايل بيشتري به سرمايه

 دليل آن اين است كه بازده مورد.وجود داردپرداخت سود تقسيمي به سهامداران 
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ها بر اين است كه وجوه بيشتري را در جهت  آنتوجه اصلي. پرداخت كنندرا تقسيمي 

 مصرف برسانند و هيچ سود تقسيمي اعلام نكنند مگر اينكه قادر حداكثر كردن عايدي به

 چرا كه كاهش سود تقسيمي اعلام ؛به نگهداري سود تقسيمي آينده در همين سطح باشند

.كندشده به حسن شهرت شركت در بازار صدمه وارد مي

انتظار است، احتمال مورد آينده ديدگاه ديگر اين است زماني كه كاهش در رشد

اين .  تمايل بيشتري به پرداخت سود تقسيمي دارندتهايابد و شركگذاري كاهش ميمايهسر

هست رابطه منفيانداز رشدمعناست كه بين سياست پرداخت سود تقسيمي و چشمبدين

).2008ظفر و عليشاه، (

ي رشد روشني دارند، سود تها فرصتهادانند بيشتر شركگذاران مي زماني كه سرمايه

باشد، گذاري كمتر ي سرمايهتهااحتي پذيرفته خواهد شد و زماني كه فرصر بكمتقسيمي

دست ه  سود بيشتري از انحراف بازار ب، مثبت دارند5 كه ارزش فعلي خالص،تهاشركبقيه 

.)2006، 6استاسكو(خواهند آورد

پيشينه پژوهش
پژوهشهاي خارجي

آغاز ) 1956 (7نقدي با كار لينتنري نهاتلاش براي يافتن رابطه بين سود تقسيمي و جريا

كننده تغييرات در لينتنر عنوان كرد كه سطح سود جاري و تقدم سود تقسيمي، تعيين. شد

ي تقسيم تها عنوان كرد كه تغييرات ساليانه در سياسچنينهماو . سياست تقسيم سود است

).2008عليشاه، نقل از ظفر و ( دارد رابطه منفيسود به سود آن سال و نرخ نهايي بازده

 اضافي براي تغييرات در عاملسود سال قبل به عنوان افزودن با ) 1968 (8فاما و بابياك

كننده  تأييدنها، مطالعات آسرانجام.  پشتيباني كردندباوري تقسيم سود جاري از اين تهاسياس

ا كه سودهايي ر. بيني بهتر تغييرات سود تقسيمي نبودي نقدي براي پيشنهاتوانايي جريا

مد به اضافه استهلاكي بود كه به عنوان نمادي از ادانستند دري نقدي مينها معرف جريانهاآ

.بردندوري و نه نقدينگي به كار ميبهره

 سود بيشتري از انحراف بازار ب، مثبت دارند5 كه ارزش فعلي خالص

.)2006، 6استاسكو(خواهند آورد

نقدي با كار لينتنري نهاتلاش براي يافتن رابطه بين سود تقسيمي و جريا نقدي با كار لينتنري نها ي نها

كننده تغييرات در لينتنر عنوان كرد كه سطح سود جاري و تقدم سود تقسيمي، تعيين

 عنوان كرد كه تغييرات ساليانه در سياسچنينهماو . سياست تقسيم سود است

).2008عليشاه، نقل از ظفر و ( دارد رابطه منفيسود به سود آن سال و نرخ نهايي بازده ).2008عليشاه، نقل از ظفر و ( دارد رابطه منفي نقل از ظفر و ( دارد رابطه منفي
 اضافي براي تغييرات در سود سال قبل به عنوان عاملسود سال قبل به عنوان عاملسود سال قبل به عنوان افزودن با ) 1968 (8

كننده  تأييدنها، مطالعات آسرانجام.  پشتيباني كردندي تقسيم سود جاري از اين باوري تقسيم سود جاري از اين باوري تقسيم سود جاري از اين 

ا كه سودهايي ر. بيني بهتر تغييرات سود تقسيمي نبودي نقدي براي پيش

ي نقدي مينها معرف جريانهاآ
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 جدا كردن اي نقدي و سود تقسيمي را بنهاتلاش كرد رابطه بين جريا) 1994 (9سيمونز

 وجود نهاي و سود تقسيمي آي نقدنها كه ارتباط ضعيفي بين جريا آزمايش كندييتهاشرك

.داشت، اما در يافتن چنين ارتباطي ناموفق بود

ي نقدي نهازماني كه رابطه بين سياست تقسيم سود و جريا) 1998( و ديگران 10برادلي

تر، ثباتي داراي سود بيتهارا تجزيه و تحليل كردند با عدم اطمينان بيان كردند كه شرك

نتيجه اين . كنندي نقدي تعهد مينها معين از جرياسود تقسيمي كمتري را در يك سطح

خطرپذيري (تجزيه و تحليل اين است كه سطح تقسيم سود، تنها با ريسك مربوط به بازار

.كندهم تغيير مي آينده ي نقدينهاپذيري نهايي جريا بلكه با تغيير،كندتغيير نمي) سامانمند

تحليل و  تغييرات، مورد تجزيه حساسيت سرمايه شركت را نسبت به) 2004(11موين

شوند،  ميروروبهمالي خارجي پرهزينه مينأ با تتهااو دريافت زماني كه شرك. قرار داد

گذاري همين مالي داخلي براي سرمايأشوند از ت و بنابراين مجبور مي،دچار محدوديت

 معكوس بين  اين بدين معناست كه رابطه؛استفاده كنند به جاي اينكه سود تقسيم كنند

.گذاري وجود داردي نقدي شركت و سرمايهنهاجريا

در سياست  آينده ي نقدنهابه بررسي اهميت عدم اطمينان جريا) 2009 (12چاي و سو

ي نقدي كه نها عدم اطمينان جرياتهانتايج نشان داد كه در ميان شرك. تقسيم سود پرداختند

تأثير عدم . داردتأثير منفي سود تقسيمي اي از آن است بر ميزان نوسان بازده سهام نشانه

ي نقدي بر تقسيم سود بسيار بيشتر از تأثير ساير شاخصهاي بالقوه مؤثر بر نهااطمينان جريا

ي تهاسياست تقسيم سود مثل تركيب سرمايه پرداخت شده، تضاد منافع و فرص

.استبسيار بيشتر گذاري سرمايه

تغيير در تقسيم سود نقدي را بر قيمت سهام تأثير اعلام ) 2009 (13چن، ليو و هوانگ

نتايج نشان داد كه اعلام تغييرات در تقسيم سود . دندكر بررسي 2004 تا 2000ي لهاطي سا

 اين مطالعه نشان داد كه عدم تجانس كمي همچنين. داردتأثير مثبت نقدي بر قيمت سهام 

به هر . در چين وجود داردبين تأثيرات تغيير در تقسيم سود نقدي بازارهاي سهام مختلف 

هاي مختلف نشاندهنده تمايز ميان دو حال تأثير اعلام تغيير در تقسيم سود نقدي براي دوره

مين مالي داخلي براي سرمايأشوند از ت و بنابراين مجبور مي،

 اين بدين معناست كه رابطه؛استفاده كنند به جاي اينكه سود تقسيم كنند

.گذاري وجود داردي نقدي شركت و سرمايه

به بررسي اهميت عدم اطمينان جريا) 2009 ( به بررسي اهميت عدم اطمينان جريا) 2009 (  آينده ي نقدنها) 2009 (

 عدم اطمينان جريانتايج نشان داد كه در ميان شركتهانتايج نشان داد كه در ميان شركتها. نتايج نشان داد كه در ميان شرك. نتايج نشان داد كه در ميان شرك. تقسيم سود پرداختند

تأثير عدم . داردتأثير منفي اي از آن است بر ميزان سود تقسيمي اي از آن است بر ميزان سود تقسيمي اي از آن است بر ميزان نوسان بازده سهام نشانه

ي نقدي بر تقسيم سود بسيار بيشتر از تأثير ساير شاخصهاي بالقوه مؤثر بر 

سياست تقسيم سود مثل تركيب سرمايه پرداخت شده، تضاد منافع و فرص

.استبسيار بيشتر 

تغيير در تقسيم سود نقدي را بر قيمت سهام تأثير اعلام ) 2009 (13چن، ليو و هوانگ تغيير در تقسيم سود نقدي را بر قيمت سهام تأثير اعلام ) 2009 ( تأثير اعلام ) 2009 (

نتايج نشان داد كه اعلام تغييرات در تقسيم سود . دندكر بررسي 2004 تا 2000ي لهاطي سا نتايج نشان داد كه اعلام تغييرات در تقسيم سود . دندكر بررسي 2004 تا 2000ي لهاطي سا . دندكر بررسي 2004 تا 2000ي لهاطي سا

همچنين. داردتأثير مثبت نقدي بر قيمت سهام  همچنين. داردتأثير مثبت نقدي بر قيمت سهام   اين مطالعه نشان داد كه عدم تجانس كمي نقدي بر قيمت سهام 
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هنده اين است كه هم سود نقدي و هم سود سهام  نشاندتجزيه و تحليل مقطعي. قاعده است

.غير شناور، قدرت توضيح اعلام تغيير در سود نقدي را دارد

اي داخليپژوهشه
ي نهادر بررسي ارتباط ميان تغييرات سود تقسيمي و تغييرات جريا) 1380(عليزاده 

ي نقدي در تعيين سود تقسيمي نقش كمتري ايفا نهانقدي به اين نتيجه رسيد كه جريا

يي كه تهاي نقدي عمليات براي شركنها جرياچنينهم. ثيري نداردأاصلاً تا كند و يمي

 وجود دارد، اطلاعات نها نقدي عمليات آهايانهمبستگي ضعيفي ميان سود و جري

.تواند تصادفي باشدكند كه تأييد اين فرضيه نيز ميسودمندتري نسبت به سود ارائه مي

ي نقدي عملياتي نهاارتباط بين تقسيم سود نقدي، سود حسابداري و جريا) 1382(چالاكي 

 مورد 1381تا1377از سال  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 100را براي 

ي نقدي عملياتي و نهانتايج نشان داد كه تغييرات سود تقسيمي با جريا. بررسي قرار داد

دار دارد و نتايج تحقيق وي با نتايج تحقيق لينتنر، سازگاري سودهاي جاري ارتباط معني

.دارد

است تقسيم سود كننده سي به شناسايي و تبيين عوامل تعيين)1384 (جهانخاني و قرباني

 كه بودنتايح تحقيق حاكي . ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندتهاشرك

 با توجه به تأييد چنينهم.  از الگوي گام تصادفي پيروي كندتهاسياست تقسيم سود شرك

 باشد، بازده ددار) يكم(، رشد سود زيادي رود  اگر شركتينظريه پيام رساني، انتظار مي

گذاري، ساختار مالي، ريسك و ي سرمايهتهااندازه، فرص. باشد) كم (زيادقدي آن نيز ن

ي تها كه در توزيع سياست تقسيم سود شركاستاهرم مالي شركت از ديگر مواردي 

.كندبورس، ايفاي نقش مي

مشي تقسيم سود به بررسي عوامل تعيين كننده خط) 1387(پورحيدري و خاكساري 

1384 تا پايان 1380ي لهافته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي ساي پذيرتهاشركدر 

مشي تقسيم سود كننده خطاين مطالعه با توجه به مباني نظري، چهار عامل تعيين. پرداختند

 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  مورد 1381تا1377از سال  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  مورد 1381تا1377از سال  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ي نقدي عملياتي و نها. نتايج نشان داد كه تغييرات سود تقسيمي با جريا. نتايج نشان داد كه تغييرات سود تقسيمي با جريا. 

دار دارد و نتايج تحقيق وي با نتايج تحقيق لينتنر، سازگاري سودهاي جاري ارتباط معني

كننده سي به شناسايي و تبيين عوامل تعيين)1384 (جهانخاني و قرباني

. نتايح تحقيق حاكي . نتايح تحقيق حاكي . ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

چنينهم.  از الگوي گام تصادفي پيروي كندسياست تقسيم سود شركتهاسياست تقسيم سود شركتهاسياست تقسيم سود شرك

 باشد، بازده ددار) يكم(، رشد سود زيادي رود  اگر شركتينظريه پيام رساني، انتظار مي

گذاري، ساختار مالي، ريسك و ي سرمايهتهااندازه، فرص. باشد) كم (زياد

 كه در توزيع سياست تقسيم سود شركاهرم مالي شركت از ديگر مواردي استاهرم مالي شركت از ديگر مواردي استاهرم مالي شركت از ديگر مواردي 

.كندبورس، ايفاي نقش مي

به بررسي عوامل تعيين كننده خط) 1387(پورحيدري و خاكساري  به بررسي عوامل تعيين كننده خط) 1387( )1387 (
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را مورد بررسي و آزمون قرار داد كه شامل وضعيت نقدينگي، ثبات سودآوري شركت، 

نتايج آزمون فرضيات . آور استگذاري سودي سرمايهتهادرجه اهرم مالي و وجود فرص

ي پذيرفته شده در تهامشي تقسيم سود در شرككننده خطنشان داد كه مهمترين عامل تعيين

هاي اين تحقيق  يافتههمچنين. بورس اوراق بهادار تهران، وضعيت نقدينگي شركت است

شي تقسيم سود مآوري شركت و درجه اهرم مالي در تعيين خطنشان داد كه ثبات سود

گذاري سودآور و ي سرمايهتها نشان داد كه بين فرصچنينهماين مطالعه . نقشي ندارد

.هستيدرصد توزيع سود ارتباط مثبت و معنادار

در تحقيقي به بررسي سودمندي ميزان سود تقسيمي ) 1388(ستايش و غفاري 

سيمي و معيارهاي ارزيابي دهد كه بين ميزان سود تقنتايج پژوهش آنان نشان مي. پرداختند

شركتهاي مورد مطالعه، بدون توجه به صنعتي كه به آن تعلق دارند رابطه تمام عملكرد در 

رابطه در هر چند با توجه به ضريب همبستگي محاسبه شده، اين . معناداري وجود دارد

.دشوسطح ضعيف ارزيابي مي

روش پژوهش
ي نقد عملياتي و تغييرات سود نهاياتحليل رابطه جروهدف اين پژوهش، تجزيه

به. گيردميجايتوصيفيپژوهشهايزمرهدرروشنظرازپژوهشاين. تقسيمي است

ايپژوهشهدر. استهمبستگيـپژوهشهاي توصيفياز نوعپژوهشاين تر،يئجزطور

در .داردتمركزمتغيريا چندبين يكرابطةتعيينبر كشف يامحققهمبستگي، تلاش

يايكبا حدود تغييراتمتغيرچنديايكمطالعة حدود تغييراتهدف اين روش،واقع،

). 1387دلاور، (ديگر است متغيرچند

سؤالات پژوهش
: به صورت زير استسؤالات پژوهش

ي نقد عملياتي با تغييرات سود تقسيمي در ارتباط است؟نهاآيا سطح جريا-

. هر چند با توجه به ضريب همبستگي محاسبه شده، اين . هر چند با توجه به ضريب همبستگي محاسبه شده، اين . معناداري وجود دارد

.دشوسطح ضعيف ارزيابي مي

ي نقد عملياتي و تغييرات سود نهاياتحليل رابطه جروهدف اين پژوهش، تجزيه

به. گيردميجايتوصيفيپژوهشهايزمرهدرروشنظرازپژوهشاين. تقسيمي است

ايپژوهشهدر. استهمبستگيـپژوهشهاي توصيفياز نوعپژوهشاين تر،يئجزطور

در .داردتمركزمتغيريا چندبين يكرابطةتعيينبر كشف يامحقق

با حدود تغييراتمتغيرچنديايكمطالعة حدود تغييراتهدف اين روش،

). 1387دلاور، (ديگر است 
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تي با سود تقسيمي سال قبل و سود خالص عملياتي در ي نقد عمليانهاآيا سطح جريا-

ارتباط است؟

بستگي ي رشد تهاي نقد عملياتي و تغييرات سود تقسيمي به فرصنهاآيا ارتباط سطح جريا-

؟دارد

هاي پژوهشفرضيه
: دش يافتن پاسخ براي سؤالات پژوهش، شش فرضيه به شرح ذيل طراحي به منظور

.هستاتي و تغييرات سود تقسيمي رابطه معناداري ي نقد عملينها بين جريا-1

. بين سود تقسيمي سال قبل و تغييرات سود تقسيمي رابطه معناداري وجود دارد-2

.هست بين سود خالص عملياتي و تغييرات سود تقسيمي رابطه معناداري -3

كمرشد باي تهابيني بهتري از تغييرات سود تقسيمي شركجريانهاي نقد عملياتي، پيش-4

.دكنرا ارائه مي

ي داراي رشد تهابيني بهتري از تغييرات سود تقسيمي شرك جريانهاي نقد عملياتي، پيش-5

.دكنمتوسط را ارائه مي

زياد رشد باي تهابيني بهتري از تغييرات سود تقسيمي شرك جريانهاي نقد عملياتي، پيش-6

.دكنرا ارائه مي

هاي پژوهشمتغير
متغيرهاي مستقل

OPNI14 :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام سود خالص عملياتي از تقسيم سود عملياتي به 

.آيددست ميه سال آخر ب

CFFO15 :ي نقدي عملياتي به ارزش بازار حقوق نها از تقسيم جريا نقد عملياتيجريان

.آيددست ميه صاحبان سهام سال آخر ب

DIVL16 :تقسيمي سال گذشته به ارزش بازار حقوق  از تقسيم سود سود تقسيمي سال قبل

.آيددست ميه صاحبان سهام سال آخر ب

بيني بهتري از تغييرات سود تقسيمي شركجريانهاي نقد عملياتي، پيش

.دكنرا ارائه مي

بيني بهتري از تغييرات سود تقسيمي شرك جريانهاي نقد عملياتي، پيش

.دكنمتوسط را ارائه مي .دكنمتوسط را ارائه مي متوسط را ارائه مي

بيني بهتري از تغييرات سود تقسيمي شرك جريانهاي نقد عملياتي، پيش

.دكنرا ارائه مي

هاي پژوهش

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام سود خالص عملياتي از تقسيم سود عملياتي به

.آيددست ميه سال آخر ب

ي نقدي عملياتي به ارزش بازار حقوق نها از تقسيم جريا نقد عملياتي

.آيددست ميه صاحبان سهام سال آخر ب .آيددست ميه صاحبان سهام سال آخر ب صاحبان سهام سال آخر ب
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Tobin’s Q :از تقسيم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به معياري براي رشد شركت 

.آيددست ميه اضافه ارزش دفتري بدهيها به ارزش دفتري كل داراييها ب

متغير وابسته
∆DIV17 :اوت سود تقسيمي هر سهم سال گذشته با سود  از تفتغيير در سود تقسيمي؛

.آيددست ميه تقسيمي هر سهم سال جاري ب

متغير كنترل
SIZE :2003، 18آدلگان(آيد دست ميه  از لگاريتم طبيعي داراييها باندازه شركت.(

جامعه و نمونه آماري
وراق ي پذيرفته شده در بورس اتها شركق،استفاده در اين تحقيجامعه آماري مورد

ي گيري آمارن پژوهش از نمونهدر اي. ، است1387تا1383بهادار تهران طي دوره زماني 

: معيارهاي زير محدود شده استبراساسشود و جامعه آمارياستفاده نمي

كنند به علت ساختار هاي مالي فعاليت مييي را كه در زمره واسطهدر ابتدا شركتها.1

.ديمكراري خارج ها از جامعه آمه خاص آنسرماي

.دموجود باشتها شرك87 تا 83يلها اطلاعات مربوط به متغيرهاي تحقيق براي سا.2

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند و سال 1382 بايد تا پايان سال تها شرك.3

.ماه باشد منتهي به پايان اسفند آنهامالي

.حقيق تغيير داده باشند طي دوره ت نبايد سال مالي خود راتها شرك.4

هاروش گردآوري داده
اطلاعات واقعي بازار سهام و صورتهاي مالي شركتها هاي اين پژوهش بر ارقام و داده

ي توضيحي، تهاي مالي، يادداشتهاهاي مورد نياز از طريق مراجعه به صورداده. استمبتني 

سهم، صحرا و افزارهاي دنا از نرم اطلاعاتي سازمان بورس اوراق بهادار و با استفادهپايگاه

جامعه و نمونه آماري
تها شركق،استفاده در اين تحقيجامعه آماري مورد تها شركق،استفاده در اين تحقي ي پذيرفته شده در بورس ااستفاده در اين تحقي

ن پژوهش از نمونهدر اي. ، است1387تا1383بهادار تهران طي دوره زماني  ن پژوهش از نمونهدر اي. ، است1387تا1383 در اي. ، است1387تا1383

: معيارهاي زير محدود شده استبراساسشود و جامعه آماري

كنند به علت ساختار هاي مالي فعاليت مييي را كه در زمره واسطهدر ابتدا شركتها

ها از جامعه آمه خاص آنسرماي ها از جامعه آمه خاص آنسرماي .ديمكراري خارج ه خاص آنسرماي .ديمكراري خارج ها از جامعه آم ها از جامعه آم

.دموجود باشتها شرك87 تا 83يلها اطلاعات مربوط به متغيرهاي تحقيق براي سا

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند و سال 1382 بايد تا پايان سال 

.ماه باشد منتهي به پايان اسفند

. طي دوره تحقيق تغيير داده باشند طي دوره تحقيق تغيير داده باشند طي دوره ت نبايد سال مالي خود را

هاروش گردآوري داده
اطلاعات واقعي بازار سهام و صورتهاي مالي شركتها هاي اين پژوهش بر ارقام و 
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وسيله نرم افزارسپس، اطلاعات گردآوري شده، به.پرداز گردآوري شده استتدبير

Eviewsپردازش شده است .

هاروشهاي تجزيه و تحليل داده
:ي تجربي عموماً سه نوع داده قابل دسترس استبراي تحليلها

 در طول يك  مقدار يك يا چند متغير،زمانيهاي سري  در داده:19هاي سري زماني داده.1

.شوددوره زماني مشاهده مي

 يك يا چند متغير براي چندين واحد هاياندازههاي مقطعي،  در داده:20هاي مقطعيه داد.2

.شودآوري ميبراي يك زمان مشخص جمع) ايهاي نمونهمشاهده(اقتصادي 

و  سري زمانيهايادهناصر هر دو دسته از دهاي تركيبي، ع در داده:21تركيبيهاي داده.3

هاي مقطعي در طول زمان مشاهده يعني اطلاعات مربوط به داده؛وجود داردمقطعي

). 1995، 22گجراتي(شود مي

ي نقد عملياتي و تغييرات سود تقسيمي، نهادر اين پژوهش به منظور بررسي رابطه جريا

از يك سو در . گيردت مورد بررسي قرار ميمتغيرهاي مستقل و وابسته از دو جنبه متفاو

حل پيشنهادي در راه. 1387 تا 1383ي لهاي مختلف و از سوي ديگر طي ساتهاميان شرك

).1995گجراتي، ( است هاي تركيبيچنين مواردي، استفاده از تجزيه و تحليل داده

:استهاي تركيبي به صورت زير  رگرسيون دادهالگوچارچوب كلي 

= α + Yituit β +X΄
it

= uitVit + µi = 1,…,n 
t = t, … ,T

΄X وابسته ومتغيرYitبه طوري كه در اين رابطه
itگيرندهبردرk است متغير توضيحي .

iتعداد شركتها و tبيانگر زمان است  .α اسكالر و βعد  داراي بk×1  است كه در آنk

باقيمانده تأثير استVitوهاي زمانيخاص مقطعجزءµi. استتعداد متغيرهاي توضيحي 

 رگرسيون اين پژوهش با استفاده از يالگولازم به ذكر است كه .)2005، 23بالتاجي(است 

.رات تصادفي برآورد شده استتأثيروش 

هاي مقطعي در طول زمان مشاهده يعني اطلاعات مربوط به داده؛وجود دارد

). 1995، 22گجراتي(شود مي

ي نقد عملياتي و تغييرات سود تقسيمي، نهادر اين پژوهش به منظور بررسي رابطه جريا

از يك سو در . گيردت مورد بررسي قرار ميمتغيرهاي مستقل و وابسته از دو جنبه متفاو

حل پيشنهادي در راه. 1387 تا 1383ي لهاي مختلف و از سوي ديگر طي سا

).1995گجراتي، ( است هاي تركيبيچنين مواردي، استفاده از تجزيه و تحليل داده

:استهاي تركيبي به صورت زير  رگرسيون دادهالگو :استهاي تركيبي به صورت زير  هاي تركيبي به صورت زير 

= α + Yit
= uit + µi

΄X وابسته ومتغيرYitبه طوري كه در اين رابطه
itگيرندهبردرk متغير توضيحي 

است كه در آن k×1عد  داراي بβ اسكالر و α.  بيانگر زمان استt تعداد شركتها و

. استتعداد متغيرهاي توضيحي  . استتعداد متغيرهاي توضيحي  تأثير استVitوهاي زمانيخاص مقطعجزءµiتعداد متغيرهاي توضيحي 
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:هاي تحقيقالگو

Model I: ∆DIV=β0 + β1OPNI + β2DIVL + β3CFFO + β4SIZE+ ε
Model II: ∆DIV= β0 + β1OPNI + β2DIVL + β4SIZE + ε
Model III: ∆DIV= β0 + β2DIVL + β3CFFO + β4SIZE + ε

هاي پژوهشيافته
فيآمار توصي

-همان.آورده شده است آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيق 1شماره در جدول 

 داراي كمترين مقدار ميانگين است و DIVLشود، مشاهده مي1گونه كه در جدول 

داراي بيشترين مقدار SIZEها بيشترين ضريب را خواهد داشت و الگوقاعدتاً در آزمون 

هاياندازهبا توجه به . ها كمترين ضريب را خواهد داشتالگوميانگين است و در آزمون 

.رسد نمونه انتخابي از تنوع نسبتاً مناسبي برخوردار استانحراف استاندارد به نظر مي

آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق::::1شماره جدول

انحراف استانداردحداكثرميانهحداقلميانگينمتغيرها

OPNI349732/0172361/4-26722/057661/14778582/0

CFFO263179/099807/5-199985/004748/8683216/0

DIVL007263/00001/00001/05841/0049139/0

∆DIV82904/405000-051752193/770

Tobins Q180441/139/004/177/3476513/0

Size10838/1366/10045/1355/17276038/1

هاي اول، دوم و سومرضيهنتايج آزمون ف

.هستي نقد عملياتي و تغييرات سود تقسيمي رابطه معنادارينهابين جريا: اولفرضيه

 ارتباط معنادار بين نبودن، نشاندهنده 2 در جدول شماره III و Iهايالگونتايج آزمون 

.ي نقد عملياتي و تغييرات سود تقسيمي استنهاجريا

رسد نمونه انتخابي از تنوع نسبتاً مناسبي برخوردار استانحراف استاندارد به نظر مي

آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق:::::::::::::::::::::::::1شماره جدول

حداكثرميانهحداقلميانگين

349732/0172361/4-26722/057661/14

263179/099807/5-199985/004748/8

007263/00001/00001/05841/0

82904/405000-05175

180441/139/004/177/3

10838/1366/10045/1355/17

هاي اول، دوم و سومرضيه

ي نقد عملياتي و تغييرات سود تقسيمي رابطه معنادارينهابين جريا

هايالگونتايج آزمون  هايالگونتايج آزمون   ارتباط معنادار بين ، نشاندهنده 2 در جدول شماره IIIIنتايج آزمون 
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.هست سال قبل و تغييرات سود تقسيمي رابطه معناداري  بين سود تقسيمي: دومفرضيه

، نشاندهنده وجود ارتباط معنادار 2 در جدول شماره III وI،IIهاي الگونتايج آزمون 

منفي بين سود تقسيمي سال قبل و تغييرات سود تقسيمي است كه اين ارتباط از لحاظ 

.آماري ضعيف است

.هستتغييرات سود تقسيمي رابطه معناداري  بين سود خالص عملياتي و : سومفرضيه

، نشاندهنده ارتباط معنادار منفي بين 2در جدول شماره II و Iهايالگونتايج آزمون 

سود خالص عملياتي و تغييرات سود تقسيمي است كه اين ارتباط از لحاظ آماري ضعيف 

.است

 بيانگر اين الگو، ضريب تعيين 2 در جدول شماره Iالگوآزمون نتايجبا توجه به 

. شودورد بررسي توضيح داده ميمتغيرهاي مبا از تغييرات سود تقسيمي % 3,5است كه 

 توجه اما؛ رگرسيون استالگو نيز بيانگر معنادار بودن كل fنين مقدار معناداري آمارهچهم

دهد كه در ميان متغيرهاي مورد نشان ميالگو و سطح معناداري ضرايب جزئي tبه آماره 

ارتباط )DIVL( و سود تقسيمي سال قبل )OPNI(بررسي، متغيرهاي سود خالص عملياتي

. داردمعنادار منفي با تغييرات سود تقسيمي

tمعناداري مربوط به آماره هاي اندازه، 2 درجدول شماره ΙΙالگونتايج آزمون طبق 

 تقسيمي سال قبل  و سود)OPNI( سود خالص عملياتيكه هر دو متغيرنشاندهنده اين است 

)DIVL(چنين سطح معناداري آماره  هم.ارد تقسيمي دارتباط معنادار منفي با تغييرات سود

f ضريب .  است٪95 رگرسيون در سطح اطمينان الگو نيز بيانگر معنادار بودن كل

 بين متغيرها و ضريب تعيين بيانگر اين است كه تنهاكم بيانگر همبستگي الگوهمبستگي 

.شود توضيح داده ميالگو متغيرهاي مستقل باتغييرات در متغير وابسته  از 3,4٪

متغيرهاي مبا از تغييرات سود تقسيمي  متغيرهاي مبا از تغييرات سود تقسيمي  ورد بررسي توضيح داده مياز تغييرات سود تقسيمي  ورد بررسي توضيح داده ميمتغيرهاي مبا  متغيرهاي مبا 

 توجه اما؛ رگرسيون است نيز بيانگر معنادار بودن كل الگو نيز بيانگر معنادار بودن كل الگو نيز بيانگر معنادار بودن كل fنين مقدار معناداري آماره

دهد كه در ميان متغيرهاي مورد و سطح معناداري ضرايب جزئي  نشان ميالگو و سطح معناداري ضرايب جزئي  نشان ميالگو و سطح معناداري ضرايب جزئي 

 و سود تقسيمي سال قبل )OPNI(بررسي، متغيرهاي سود خالص عملياتي

. داردمعنادار منفي با تغييرات سود تقسيمي

معناداري مربوط به آماره هاي اندازه، 2 درجدول شماره ΙΙالگونتايج آزمون 

 و سود)OPNI( سود خالص عملياتينشاندهنده اين است كه هر دو متغيرنشاندهنده اين است كه هر دو متغيرنشاندهنده اين است 

چنين سطح معناداري آماره  هم.ارد تقسيمي دارتباط معنادار منفي با تغييرات سود

95 رگرسيون در سطح اطمينان  نيز بيانگر معنادار بودن كل الگو نيز بيانگر معنادار بودن كل الگو نيز بيانگر معنادار بودن كل 

 بين متغيرها و ضريب تعيين بيانگر اين است كه تنها بيانگر همبستگي كم بيانگر همبستگي كم بيانگر همبستگي 

.شود توضيح داده مي متغيرهاي مستقل الگو متغيرهاي مستقل الگو متغيرهاي مستقل تغييرات در متغير وابسته باتغييرات در متغير وابسته باتغييرات در متغير وابسته 
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اول، دوم و سومهاي نتايج آزمون فرضيه.2جدول شماره 
tمعناداري آماره tآمارهβشاخص متغيرها
OPNI144-2,95-0,0033
DIVL1466-2,02-0,0429
CFFO39-0,70-0,4786

SIZE70,250,7978
180,050,9594مقدار ثابت

f4,93آماره%18,7ضريب همبستگي
f0,0006معناداري آماره%3,5ضريب تعيين

يالگو
اول

3,08دوربين واتسون%2,8ضريب تعيين تعديل شده
tمعناداري آمارهtآمارهβشاخصمتغيرها
OPNI157-3,45-0,0006

DIVL1463-2,02-0,0431
SIZE60,230,8174

220,060,9519مقدار ثابت
f6,38آماره%18,5ضريب همبستگي
f0,0002معناداري آماره%3,4ضريب تعيين

يالگو
دوم

3,09دوربين واتسون%2,8ضريب تعيين تعديل شده
tمعناداري آماره tآماره βشاخص متغيرها
DIVL1497-2,06-0,0395
CFFO99-1,90-0,0568

SIZE20,090,9279
440,120,9034مقدار ثابت

f3,09آماره%12,9ضريب همبستگي
f0,0266معناداري آماره %1,6ضريب تعيين

يالگو
سوم

3,02دوربين واتسون%1,1ضريب تعيين تعديل شده

 سوم يالگودهد در نشان مي2جدول شماره  درΙΙΙنتايج آزمون الگو طور كه همان

، تنها متغير سود t با توجه به مقدار معناداري آماره الگوغم معنادار بودن كل به رنيز 

. داراي ارتباط معنادار منفي با تغييرات سود تقسيمي است)DIVL(تقسيمي سال قبل

 و مقدار ضريب تعيين نيز بيانگر اين٪12,9چنين همبستگي ميان متغيرهاي مورد بررسي هم

220,06مقدار ثابت
fآماره%18,5ضريب همبستگي
fمعناداري آماره%3,4ضريب تعيين

دوربين واتسون%2,8ضريب تعيين تعديل شده
tآماره βشاخص متغيرها
DIVL1497-2,06-
CFFO99-1,90-

SIZE20,09
440,12مقدار ثابت

fآماره%12,9ضريب همبستگي
معناداري آماره fمعناداري آماره fمعناداري آماره %1,6ضريب تعيين

دوربين واتسون%1,1ضريب تعيين تعديل شده

نتايج آزمون الگو طور كه همان نتايج آزمون الگو طور كه همان  سوم يالگودهد در نشان مي2جدول شماره  درΙΙΙطور كه همان

 با توجه به مقدار معناداري آماره t با توجه به مقدار معناداري آماره t با توجه به مقدار معناداري آماره غم معنادار بودن كل الگوغم معنادار بودن كل الگوغم معنادار بودن كل 

)DIVL(داراي ارتباط معنادار منفي با تغييرات سود تقسيمي است
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 از تغييرات متغير وابسته را توضيح ٪1,6است كه متغيرهاي مستقل مورد بررسي تنها 

.دهدمي

، هيچ ارتباط معناداري ميان تغييرات سود تقسيمي و الگوآزمون سه با توجه به نتايج

اما ارتباط معنادار منفي ميان تغييرات سود تقسيمي باسود . نيستي نقد عملياتي نهاجريا

توان گفت كه فرضيه اول بنابراين مي. هست وسود تقسيمي سال قبل خالص عملياتي

. شوندهاي دوم و سوم پذيرفته مي فرضيه اما است،پذيرفته نشده

توبين Qاساس مقدار  كلي براساس سطوح رشد، ابتدا شركتها بريبراي آزمون الگو

با رشد ي تها شركت اول به عنوان شرك45سپس . سال آخر به صورت صعودي مرتب شد

 شركت آخر به عنوان 45ي با رشد متوسط و تها شركت بعد به عنوان شرك46، كم

. شدبندي طبقهزيادي با رشد تهاشرك

 چهارم آزمون فرضيهنتايج
بيني بهتري از تغييرات سود تقسيمي  جريانهاي نقد عملياتي، پيش: چهارمفرضيه

.دكن ارائه ميكم رشد باي تهاشرك

نشان 3 در جدول شماره كم رشد باي تهاشركدر III و Iهاي گوالنتايج آزمون 

كم رشد باي تهاشركدر ي نقد عملياتي و تغييرات سود تقسيمينهابين جريادهد كه مي

.ي وجود ندارد و يا اين ارتباط از لحاظ آماري بسيار ضعيف استارتباط معنادار

كم در شركتهاي با رشد ΙΙΙΙالگو 
، بيانگر همبستگي متوسط و ضريب الگوضريب همبستگي ، 3مطابق جدول شماره 

الگو از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل ٪18,3 بيانگر اين است كه الگوتعيين 

دهد كه از بين متغيرهاي نيز نشان ميt معناداري آماره هاياندازه. شودتوضيح داده مي

ود تقسيمي ستباط معنادار منفي با تغييرات خالص عملياتي داراي ار، تنها متغير سود مستقل

 چهارم آزمون فرضيه
بيني بهتري از تغييرات سود تقسيمي  جريانهاي نقد عملياتي، پيش: چهارمفرضيه

.دكن ارائه ميكم رشد باي تهاشرك

 در جدول شماره كم رشد باي تهاشركدر III و Iهاي گوالنتايج آزمون 

كم رشد باي تهاشركدر ي نقد عملياتي و تغييرات سود تقسيمينهابين جريا

ي وجود ندارد و يا اين ارتباط از لحاظ آماري بسيار ضعيف است

 در شركتهاي با رشد كم در شركتهاي با رشد كم در شركتهاي با رشد 
، بيانگر همبستگي متوسط و ضريب ضريب همبستگي الگوضريب همبستگي الگوضريب همبستگي ، 3مطابق جدول شماره 

 از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل ٪18,3 بيانگر اين است كه 

دهد كه از بين متغيرهاي نيز نشان ميt معناداري آماره هاياندازه. شود

تباط معنادار منفي با تغييرات خالص عملياتي داراي ار
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ارتباط ي نقد عملياتي و سود تقسيمي سال قبل با تغييرات سود تقسيمينها و جريادارد

. نداردمعناداري

 در شركتهاي با رشد پايينΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙالگو
يالگو بيانگر معنادار بودن كل fمقدار معناداري آماره ، 3مطابق جدول شماره 

ي نقد نهادهد كه متغير جريا نشان ميt معناداري آماره هايدازهان است و رگرسيون

 داراي ارتباط معنادار منفي با تغييرات سود تقسيمي است، اما اين ارتباط )CFFO (عملياتي

 داراي ارتباط )DIVL(تقسيمي سال قبلچنين متغير سود هم. از نظر آماري ضعيف است

.معناداري با تغييرات سود تقسيمي نيست

نتايج آزمون فرضيه چهارم. 3 شمارهجدول

tمعناداري آمارهtآماره βشاخص متغيرها

OPNI146-4,88-0,0000

DIVL4610,270,7873

CFFO40-1,12-0,2633

SIZE30,130,8947

00,9930-3مقدار ثابت

f9,85آماره%43ضريب همبستگي

f0,0000معناداري آماره%18,3ضريب تعيين

يالگو

اول

2,44دوربين واتسون%16,5ضريب تعيين تعديل شده

tمعناداري آمارهtآماره βشاخص متغيرها

DIVL4570,250,8000

CFFO103-2,91-0,0040

SIZE3-0,12-0,9010

370,100,9180مقدار ثابت

f3,28آماره%23ضريب همبستگي

f0,0222معناداري آماره%5,2ضريب تعيين

يالگو

سوم

2,10دوربين واتسون%3,6ضريب تعيين تعديل شده

tآماره βشاخص متغيرها

OPNI146-4,88-

DIVL4610,27

CFFO40-1,12-

SIZE30,13

0-3مقدار ثابت

fآماره%43ضريب همبستگي
fمعناداري آماره%18,3ضريب تعيين

دوربين واتسون%16,5ضريب تعيين تعديل شده

tآماره βشاخص متغيرها

DIVL4570,25

CFFO103-2,91-

SIZE3-0,12-

370,10مقدار ثابت

fآماره%23ضريب همبستگي
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 پنجمآزمون فرضيهنتايج 
بيني بهتري از تغييرات سود تقسيمي  جريانهاي نقد عملياتي، پيش: پنجمفرضيه

.كند رشد متوسط ارائه ميباي تهاشرك

نشان 4در جدول شماره  متوسطرشدبا ي تهاكشردر III و Iهاي الگونتايج آزمون 

رشد با ي تهاشركدر ي نقد عملياتي و تغييرات سود تقسيمينهابين جريادهد كه مي

.نيستي ارتباط معنادارگونه متوسط، هيچ

نتايج آزمون فرضيه پنجم. 4 شماره جدول

tمعناداري آمارهtآمارهβشاخصمتغيرها

OPNI2361,090,2732

DIVL1655-2,76-0,0062

CFFO580,500,6124

SIZE230,540,5865

0,4967-0,68-371مقدار ثابت

f2,49آماره%22,8ضريب همبستگي

f0,0448معناداري آماره%5,2ضريب تعيين

يالگو

اول

3,05دوربين واتسون%3,1ضريب تعيين تعديل شده

tمعناداري آماره tآمارهβشاخص متغيرها

DIVL1587-2,65-0,0086

CFFO950,860,3891

SIZE280,650,5101

0,5131-0,65-358مقدار ثابت

f2,86آماره %21,3ضريب همبستگي

f0,0380معناداري آماره%4,5ضريب تعيين

يالگو

سوم

3,05دوربين واتسون%2,9ضريب تعيين تعديل شده

CFFO580,50

SIZE230,54

-0,68-371مقدار ثابت

fآماره%22,8ضريب همبستگي

fمعناداري آماره%5,2ضريب تعيين

دوربين واتسون%3,1ضريب تعيين تعديل شده

tآمارهβشاخص متغيرها

DIVL1587-2,65-

CFFO950,86

SIZE280,65

-0,65-358مقدار ثابت

آماره fآماره fآماره %21,3ضريب همبستگي

fمعناداري آماره%4,5ضريب تعيين

دوربين واتسون%2,9ضريب تعيين تعديل شده
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ي با رشد متوسطتها در شركΙΙΙΙيوالگ
 بيانگر اين fمقدار معناداري آماره  قابل مشاهده است، 4همانطور كه در جدول شماره 

هاياندازهچنينهم.  معنادار است٪95 رگرسيون در سطح اطمينان يالگواست كه كل 

 و )DIVL(تقسيمي سال قبل نيز نشاندهنده ارتباط معنادار ميان سود tمعناداري آماره 

. اما اين ارتباط از نظر آماري ضعيف است؛تغييرات سود تقسيمي است

تهاي با رشد متوسط در شركΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙيالگو
 بيانگر اين است كه در tآماره معناداري مربوط به هاي اندازه، 4اساس جدول شماره بر

 با ي داراي ارتباط معنادار)DIVL(قبل ي با رشد متوسط، متغير سود تقسيمي سال تهاشرك

 ارتباط معناداري با تغييرات )OPNI( اما سود خالص عملياتيدارد؛تغييرات سود تقسيمي 

.  و تغييرات سود تقسيمي، منفي استارتباط بين سود تقسيمي سال قبل. سود تقسيمي ندارد

 رگرسيون است و همچنين مقدار يالگو بيانگر معنادار بودن كل fمقدار معناداري آماره 

 از تغييرات در ٪4,5، تنها الگو بيانگر اين است كه متغيرهاي مستقل والگضريب تعيين 

.دهدمتغير وابسته را توضيح مي

 ششمآزمون فرضيهنتايج 
بيني بهتري از تغييرات سود تقسيمي  جريانهاي نقد عملياتي، پيش: ششمفرضيه

.دكن را ارائه ميزياد رشد باي تهاشرك

دهنده نشان5در جدول شماره  رشدباي تهاشركدر III و Iهاي الگونتايج آزمون 

باي تهاشركدر ي نقد عملياتي و تغييرات سود تقسيمينها جرياارتباط معنادار بيننبودن 

. استزيادرشد 

زياد در شركتهاي با رشد ΙΙΙΙيالگو
 بيانگر اين است كه در tآماره  معناداري مربوط به هاياندازه، 5اساس جدول شماره بر

ي نها، متغيرهاي سود خالص عملياتي، سود تقسيمي سال قبل و جريازيادي با رشد اتهشرك

 و تغييرات سود تقسيمي، منفي است. ارتباط بين سود تقسيمي سال قبل. ارتباط بين سود تقسيمي سال قبل. سود تقسيمي ندارد

يالگو بيانگر معنادار بودن كل مقدار معناداري آماره fمقدار معناداري آماره fمقدار معناداري آماره  يالگو بيانگر معنادار بودن كل   رگرسيون است و همچنين مقدار  بيانگر معنادار بودن كل 

4,5، تنها الگو بيانگر اين است كه متغيرهاي مستقل والگ 4,5، تنها الگو بيانگر اين است كه متغيرهاي مستقل   بيانگر اين است كه متغيرهاي مستقل 

.دهدمتغير وابسته را توضيح مي

 ششمآزمون فرضيه
بيني بهتري از تغييرات سود تقسيمي  جريانهاي نقد عملياتي، پيش: ششمفرضيه

.دكن را ارائه ميزياد رشد باي تهاشرك

هاي الگونتايج آزمون  هاي الگونتايج آزمون  در جدول شماره  رشدباي تهاشركدر III و Iنتايج آزمون 

ي نقد عملياتي و تغييرات سود تقسيمينها جرياارتباط معنادار بين

 در شركتهاي با رشد زياد در شركتهاي با رشد زياد در شركتهاي با رشد 
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نيز fنقد عملياتي ارتباط معناداري با تغييرات سود تقسيمي ندارند و مقدار معناداري آماره 

. رگرسيون استيالگوبيانگر معنادار نبودن كل 

زيادتهاي با رشد  در شركΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙيالگو
 بيانگر اين است كه در tآماره  معناداري مربوط به هاياندازه، 5مطابق جدول شماره 

ي نها، متغيرهاي سود خالص عملياتي، سود تقسيمي سال قبل و جريازيادي با رشد تهاشرك

 نيز fنقد عملياتي ارتباط معناداري با تغييرات سود تقسيمي ندارد و مقدار معناداري آماره 

. است٪95ون در سطح اطمينان  رگرسييالگوبيانگر معنادار نبودن كل 

نتايج آزمون فرضيه ششم. 5شماره جدول 

tمعناداري آماره tآماره βشاخص متغيرها

OPNI12461,300,1940

DIVL2835-0,80-0,4235

CFFO1089-1,27-0,2026

SIZE200,260,7943

0,8789-0,15-158مقدار ثابت

f0,79آماره %13,2يضريب همبستگ

f0,5981معناداري آماره%1,7ضريب تعيين

يالگو

اول

3,21دوربين واتسون0ضريب تعيين تعديل شده

tمعناداري آمارهtآماره βشاخص متغيرها

DIVL2847-0,79-0,4284

CFFO455-0,64-0,5216

SIZE120,150,8773

850,080,9344مقدار ثابت

f0,39آماره 0ضريب همبستگي

f0,7534معناداري آماره 0ضريب تعيين

يالگو

سوم

3,22دوربين واتسون0ضريب تعيين تعديل شده

OPNI12461,30

DIVL2835-0,80-

CFFO1089-1,27-

SIZE200,26

-0,15-158مقدار ثابت

آماره fآماره fآماره %13,2ضريب همبستگيضريب همبستگيضريب همبستگ

fمعناداري آماره%1,7ضريب تعيين

دوربين واتسون0ضريب تعيين تعديل شده

tآماره βشاخص متغيرها

DIVL2847-0,79-

CFFO455-0,64-

SIZE120,15

850,08مقدار ثابت

آماره fآماره fآماره 0ضريب همبستگي
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اگر . شودگيري درجه وابستگي متغيرها استفاده مياز ضريب همبستگي براي اندازه

ه اين دو متغير ضريب همبستگي بين دو متغير تصادفي برابر صفر باشد به اين معني است ك

در . با هم رابطه خطي ندارد ولي بعيد نيست كه با يكديگر به صورتي غيرخطي مرتبط باشد

 متغير عين حال همبستگي شديد بين دو متغير الزاماً به معني رابطه علت و معلولي بين آن دو

كمهمبستگي متغيرها ضريب ه، شدي انجام نهااساس آزموبر). 1386نوفرستي، (نيست 

Iيالگو تنها در ت؛، برابر صفر اسزيادي با رشد تهادر شركIIIوIIهاي الگو و در است

.، ضريب همبستگي متوسط استكمي با رشد تهادر شرك

. شود استفاده ميالگو واتسون براي بررسي خطاي تصريح در نين آماره دوربينچهم

 باشد، همبستگي بزرگترواتسون واتسون از حد بالاي تعيين شده دوربيناگر آماره دوربين

با استفاده از جدول دوربين). 1386نمازي و محمدتبار كاسگري، (پياپي وجود ندارد 

هاي دوربين درصد، تمامي آماره5هاي مورد مطالعه در سطح معناداري الگوواتسون براي 

جزء اخلال همبستگي پياپي در نبودن  كه نشاندهنده استواتسون از مقدار بحراني بزرگتر 

.است

گيريبحث و نتيجه
 ارتباط معنادار ميان تغييرات سود نبودنهاي تحقيق نشاندهنده آزمون فرضيهنتايج

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تهاي نقد عملياتي شركنهاتقسيمي و جريا

 ارتباط  مورد بررسي قرار گرفت كهالگودر ابتدا اين ارتباط از طريق آزمون سه . است

ي نقد عملياتي پيدا نشد، اما ارتباط معنادار نهامعناداري ميان تغييرات سود تقسيمي و جريا

خالص عملياتي چنين سودمنفي ميان تغييرات سود تقسيمي و سود تقسيمي سال قبل و هم

هاي دوم و سوم رضيه اول پذيرفته نشد، اما فرضيهتوان گفت كه فبنابراين مي. وجود دارد

 بااس سطوح رشد، كل نمونه به سه سطحاس برIII وIهاي الگودر آزمون . فته شدپذير

، رابطه معنادار كمو سطح رشد IIIيالگو تقسيم شد و تنها در زياد، متوسط و كمرشد 

ي نقد عملياتي و تغييرات سود تقسيمي شركت پيدا شد كه اين ارتباط از نهامنفي بين جريا

 درصد، تمامي آماره5هاي مورد مطالعه در سطح معناداري الگو

نبودن همبستگي پياپي در نبودن همبستگي پياپي در  كه نشاندهنده نبودن  كه نشاندهنده نبودن  كه نشاندهنده واتسون از مقدار بحراني بزرگتر استواتسون از مقدار بحراني بزرگتر استواتسون از مقدار بحراني بزرگتر 

گيري
 ارتباط معنادار ميان تغييرات سود نبودنهاي تحقيق نشاندهنده آزمون فرضيه

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ي نقد عملياتي شركتهاي نقد عملياتي شركتهاي نقد عملياتي شركنها

 مورد بررسي قرار گرفت كهدر ابتدا اين ارتباط از طريق آزمون سه الگودر ابتدا اين ارتباط از طريق آزمون سه الگودر ابتدا اين ارتباط از طريق آزمون سه 

ي نقد عملياتي پيدا نشد، اما ارتباط معنادار نهامعناداري ميان تغييرات سود تقسيمي و جريا

چنين سودمنفي ميان تغييرات سود تقسيمي و سود تقسيمي سال قبل و هم

توان گفت كه فرضيه اول پذيرفته نشد، اما فرضيهتوان گفت كه فرضيه اول پذيرفته نشد، اما فرضيهتوان گفت كه فبنابراين مي. وجود دارد

اس سطوح رشد، كل نمونه به سه سطحاس برIII وIهاي الگودر آزمون . فته شدپذير اس سطوح رشد، كل نمونه به سه سطحاس بر اس بر
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كننده مناسبي از بينيي نقد عملياتي، پيشنهابنابراين جريا. تنظر آماري بسيار ضعيف اس

هاي در نتيجه فرضيه.  نيستزياد، متوسط و كم رشد باي تهاتغييرات سود تقسيمي شرك

.چهارم، پنجم و ششم پذيرفته نشد

ي داراي رشد تهااساس سطوح رشد نشان داد كه در شرك كلي بريآزمون الگو

سيمي با سود تقسيمي سال قبل ارتباط معنادار منفي و ضعيف متوسط، بين تغييرات سود تق

زيادرشد با ي تهادر شرك٪95 رگرسيون در سطح اطمينان الگوهمچنين . وجود دارد

ي نقد عملياتي، سود خالص نهاتوان گفت كه در مقايسه با جريابنابراين مي. معنادار نيست

 و سود كم رشد باي تهايمي شرككننده بهتري از تغييرات سود تقسبينيعملياتي پيش

 رشد متوسط باي تهاكننده بهتري از تغييرات سود تقسيمي شركبينيتقسيمي سال قبل پيش

.است

و عليزاده ) 1994(، سيمونز )1968(هاي تحقيق با نتايج پژوهشهاي فاما و بابياك يافته

و تغييرات سود ) عملياتي(ي نقدي نها ارتباط معنادار بين جريانبودنمبني بر ) 1380(

.در تناقض است) 1382(تقسيمي، سازگاري دارد و با نتايج پژوهش چالاكي 

پيشنهادها
ي تهاهاي نقد حاصل از فعالين بودن جريازيادشود كه با توجه به پيشنهاد مي

ي تهاي نقد حاصل از فعالينها، رابطه جرياتهاگذاري و اهميت آن در برخي شركسرمايه

چنين آزمون هم. يرات سود تقسيمي مورد تجزيه و تحليل قرار گيردگذاري و تغيسرمايه

.تري انجام شودها در سطح صنايع به صورت جداگانه و براي دوره زماني طولانيالگو

و عليزاده ) 1994(، سيمونز )1968(هاي تحقيق با نتايج پژوهشهاي فاما و بابياك 

) عملياتي(ي نقدي نها ارتباط معنادار بين جريانبودنمبني بر ) 1380(

.در تناقض است) 1382(تقسيمي، سازگاري دارد و با نتايج پژوهش چالاكي 

ن بودن جريازيادشود كه با توجه به  ن بودن جريازيادشود كه با توجه به  هاي نقد حاصل از فعاليشود كه با توجه به  هاي نقد حاصل از فعالين بودن جريازياد ن بودن جريازياد

نها، رابطه جرياتهاگذاري و اهميت آن در برخي شرك نها، رابطه جرياتهاگذاري و اهميت آن در برخي شرك ي نقد حاصل از فعاليگذاري و اهميت آن در برخي شرك

چنين آزمون هم. گذاري و تغييرات سود تقسيمي مورد تجزيه و تحليل قرار گيردگذاري و تغييرات سود تقسيمي مورد تجزيه و تحليل قرار گيردگذاري و تغي

.تري انجام شودها در سطح صنايع به صورت جداگانه و براي دوره زماني طولاني
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