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 چکیده

ريسک از خود، اتخّاذ سياست سود نقدي پايدار است. با  ها براي ارائه تصويري کم يکي از ابزارهاي شرکت
ها در بلندمدت قادر به اجراي  هاي مالي، بسياري از شرکت اين حال بايد توجه داشت که به دليل محدوديت

شرکت  148قدي پايدار در اين سياست نيستند. اين پژوهش نقش کيفيت سود را در اتخّاذ سياست سود ن
کند.  بررسي مي 1386-1396مشاهده( در بازه زماني  1628شده در بورس اوراق بهادار تهران )شامل  پذيرفته

 سياست اتخّاذها در  منظور، براي سنجش کيفيت سود از پنج معيار استفاده شده و براي بررسي نقش آن بدين
فهوم سرعت تعديل سود نقدي بهره گرفته شده است. براي ، از رويکرد تعديل جزئي و مپايدار نقدي سود

کار رفته است. نتايج در مجموع  يافته با برآوردگر سيستمي به ها، رويکرد گشتاورهاي تعميم برآورد مدل
هايي که از کيفيت سود بالاتري برخوردارند، توان  ها، شرکت دهد که در مقايسه با ساير شرکت نشان مي

هاي تکميلي با استفاده از برآوردگر  سياست سود نقدي پايدار دارند. نتايج آزمونبيشتري براي اجراي 
هاي پژوهش با مفاهيم مطرح در نظريه  کند. يافته هاي اصلي پژوهش را تأييد مي گيري شده، يافته تفاضل
 ي سازگار است.ده علامت
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 مقدمه
هاي متوالي و  در دوره 1عدم پرداخت سود نقدي، عدم تغيير در ميزان سود نقدي پرداختي

تواند اطلاعاتي درخصوص کيفيت پايين سود شرکت و  هاي نامنظم آن مي يا پرداخت
گذاري در آن مخابره نمايد. به بيان ديگر، سود نقدي شرکت داراي  ريسک بالاي سرمايه

(. 2007اي درباره عملکرد مديريت است )فارينها و موريرا،  محتواي اطلاعاتي ارزنده
هاي پيشين )مانند اهروني و اسواري،  محتواي اطلاعاتي سود نقدي، پژوهشدرخصوص 

داد قيمت سهام به  ( شواهدي ارائه کردند که نشان مي1988؛ و هيلي و پالپو، 1980
ها  دهد. مديران شرکت ها، واکنش نشان مي شده توسط سود نقدي شرکت اطلاعات مخابره
منظم در پرداخت سود نقدي پيروي کنند تا  کنند از يک سياست پايدار و همواره سعي مي

ريسک از وضعيت مالي و نقدينگي شرکت و کيفيت بالاي سود آن به  اي کم چهره
هاي اخير )مانند  گذاران و اعتباردهندگان ارائه نمايند. در همين راستا، پژوهش سرمايه

و همکاران، و دنگ  2011؛ تانگ و ميائو، 2011؛ اسکينر و سولتز، 2005کسکي و هنلان، 
تواند اطلاعاتي درخصوص  اند که آيا سود نقدي هر سهم مي ( به اين موضوع پرداخته2017

 کند؟  کيفيت سود شرکت مخابره 
؛ تهراني و ذاکري، 1388هاي پيشين داخلي )مانند علوي طبري و همکاران،  در پژوهش 

و همکاران،  زاده دهکردي ؛ فرج1391محمدي،  ؛ مهام و علي1388؛ کردستاني، 1388
فارينها و هاي پيشين خارجي )مانند  ( و نيز پژوهش1395و خدادادي و همکاران،  1392

( که در اين راستا انجام 2017، دنگ و همکارانو  2011تانگ و ميائو، ؛ 2007موريرا، 
صورت پرداخت و يا عدم پرداخت سود نقدي )متغير دو  اند، سياست سود نقدي به شده

هاي  ، کيفيت سود در شرکت2ه و با بکارگيري يک رويکرد ايستاارزشي( تعريف شد
تر، در بيشتر  بيان صريح ها، مقايسه گرديده است. به نقدي و ساير شرکت کننده سود پرداخت
صرفاً به پرداخت يا عدم پرداخت  "3سياست سود نقدي"شده، عبارت  هاي ذکر پژوهش

تغيير در ميزان پرداخت سود نقدي و  ها به پويايي و سود نقدي اشاره دارد ولي در آن
 نکارسلانيالنجار و کلسرعت تغييرات آن توجهي نشده است. در حالي که به عقيده 

نسبت سود نقدي يک شرکت تابع عواملي در سطح شرکت، صنعت و اقتصاد ( 2017)
تواند نتايج نادرستي را دربر داشته  و عدم لحاظ اين موضوع مي طول زمان استکلان، در 

                                                                                                                   
1. Dividends 
2. Static approach 
3. Dividends policy 
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 يشده و برا درنظر گرفته ايمفهوم پو کيبه عنوان  ينسبت سود نقداشد. در اين پژوهش، ب
 نکارسلانياز النجار و کل يرويبا پ ،بررسي تأثير کيفيت سود بر اتّخاذ سياست سود نقدي

 ليمدل تعداستفاده از رويکرد پويا و  است. شدهاستفاده  1ايپو يجزئ لي( از مدل تعد2017)
آورد که بتوان سرعت تغييرات نسبت سود نقدي شرکت را  امکان را فراهم ميي اين جزئ

در اتخّاذ  را کيفيت سود شود( سنجيد و از اين طريق، تأثير ناميده مي 2)که سرعت تعديل
 ، بررسي کرد.سياست سود نقدي پايدار

ئه هاي حاصل از آن ارا نظري و پيشينه پژوهش، روش پژوهش و يافته در ادامه، مباني 
اي از نتايج پژوهش به همراه پيشنهادهاي کاربردي و  گردند. در پايان نيز خلاصه مي

 شود. مسيرهاي آتي پژوهش، ارائه مي

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش
را مطرح “  3محتواي اطلاعاتي سود نقدي”( فرضيه 1961از زماني که ميلر و موديلياني )

هاي بسياري در خصوص رابطه سود و کيفيت سود با سود نقدي انجام شده  کردند، پژوهش
تواند اطلاعاتي درخصوص  ، سود نقدي مي(1961و موديلياني ) لريماست. به عقيده 

هاي وجوه نقد عملياتي آتي شرکت ارائه کند. در اين راستا، ادبيات موجود به  جريان
ود نقدي و قيمت سهام پرداخته و دريافته است که قيمت سهام به بررسي همبستگي بين س

گذاران به سود نقدي به  دهد و سرمايه هاي سود نقدي واکنش نشان مي تغيير در سياست
کنند )دنگ و  شده، توجه مي کننده از واقعي بودن سود گزارش عنوان شواهدي تاييد

 نيب سود نقدي اي تجاري در توزيعرويه واحده مبيّن نقدي سود استيس(. 2017همکاران، 
انعکاسي از  تواند يمشده  اتخّاذ نقدي سود استيسنوع  (.1976)بلک، است سهامداران 

به پرداخت  ميتصمزماني  رانيمدبه بيان ديگر،  .باشدشده  سود گزارش ميزان واقعي بودن
اختيارات حاصل اعمال  شده، گزارشکه سود  رنديگ يمدر آن  شيفزاا اي نقدي يسودها

مدير بايد تصميم بگيرد که چه ميزان از سود شرکت  (.2001)فاما و فرنچ،  مديريتي نباشد
. کندگذاري  در شرکت سرمايه در قالب سود انباشته مجدداًرا و چه ميزان کند  را توزيع

شود ولي از  به عملکرد شرکت ميسهامداران  نقدي موجب افزايش اعتماد  پرداخت سود
)بيکر و پاول،  کاهد گذاري آتي مي هاي سرمايه جاري براي استفاده از فرصتتوان واحد ت
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کنند يک سياست بلندمدت و  سعي ميها  بسياري از شرکت، (1956) لينتنر(. به عقيده 2009
پايدار را در پرداخت سود نقدي در پيش بگيرند و تمايل چنداني به توزيع سود سال جاري 

 ندارند.  بين سهامداران
هاي مختلفي ارائه شده است. مطابق با  ها، نظريه ي تبيين سياست سود نقدي شرکتبرا 

خالص  با ييها به پروژه نخست واحدهاي تجاري يمنابع مال، 1ماندهيسود باق ميتقس نظريه
سهامداران  نيب (ماندهيباق)نقد مازاد  فقط وجوهو  دنابي يم صيمثبت تخص يارزش فعل
، اگر بازار سرمايه 2نقديسود  ارتباطي بي (. بر اساس نظريه1932گردد )پرينريچ،  توزيع مي

و  لريمنخواهد گذاشت ) بر ارزش شرکتنقدي تأثيري سود و کارا باشد، سياست  کامل
پرنده در  نقدي و بر اساس نظريهسود  ارتباطي (. در انتقاد به تئوري بي1961موديلياني، 

کاهش  حقوق صاحبان سهام نهيهز ،ينقدسود  شيبا افزا، اعتقاد بر آن است که 3دست
لند سهام، ارزش قائ متيدر ق راتيياز تغ شي، بيسود نقد يو سهامداران برا ابدي يم

)به عنوان  رانيمد نيبي، ندگينمابر اساس نظريه  .(1964و لينتنر،  1963)گوردون، 
و اين موضوع،  تضاد منافع وجود دارد )به عنوان کارگمار( و سهامدارانکارگزار( 

اتخّاذ سياست سود نقدي پايدار  دهد. در اين شرايط، را افزايش مي يندگينما هاي هزينه
 توزيع يبراکند تا  را ملزم مي مديران رايز شود، مي يندگينما يها نهيهز موجب کاهش

توزيع  افزون بر آن، بپرهيزند. مصرف نابجاي آنو از  نمايند جاديا يوجه نقد کاف، سود
سود نقدي موجب مخابره اطلاعاتي مثبت از عملکرد و وضعيت مالي شرکت به بازارهاي 

کند  تر مي مالي از بازارها را براي شرکت ساده نيتأمشود و فرآيند  سرمايه و بدهي مي
بيان  4يده علامت( با ارائه نظريه 1980ي )سواراو  ياهرون. (1976،نگلي و مک جنسن)

بهره اخبار خوب به بازار  هاز اعلان سود به عنوان ابزاري براي مخابرمديران کنند که  مي
نقد آزاد  هاي انيجر تر هاي بالغ شرکت، اعتقاد بر آن است که 5بلوغبرند. مطابق با نظريه  مي

 شتريي، سود نقدي بآناز  يناش يندگينما هنيکاهش هز يدارند و برادسترس در شترييب
( با ارائه 2004(. بيکر و ورگلر )2005و همکاران،  گرولن)کنند  مي عيتوزبين سهامداران 

قادر به  رانيمدکنند که  ، بيان ميهينبودن بازار سرما و کارا کاملو با فرض  6ييرايپذنظريه 
گذاران،  تلاش آنان براي تأمين نظر سرمايهو هستند  گذاران هيسرما يتقاضاشناسايي نوع 

                                                                                                                   
1. Residual dividend theory 
2. Dividend Irrelevance theory 
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 . دهد ها را افزايش مي ارزش سهام شرکت
هاي موجود، سعي در تشريح سياست سود نقدي اتخّاذ شده توسط  با آن که نظريه 

چنداني برخوردار نيستند و قادر به تبيين کامل  يحيتوان توضها دارند، از  شرکت
(. لذا هنوز هم موضوع سود نقدي 2003ي، ليشيآلن و مباشند ) هاي سود نقدي نمي سياست

ات مالي مطرح است و پژوهشگران سعي در کشف به عنوان يک معما در حوزه مطالع
 نتنريل ي،لاديم 50 هدر اواسط دههاي جديد اثرگذار بر سياست سود نقدي دارند.  مؤلفه

ها  . وي اعتقاد دارد که شرکترا مطرح کرد نقديسود  “ليسرعت تعد”مفهوم ( 1956)
سود نقدي را بر اساس نسبتي از سودهاي پرداختي در چندين سال گذشته )به صورت 

تر به  کنند و سعي دارند نسبت سود نقدي واقعي خود را هرچه سريع بلندمدت(، تعيين مي
شود،  نسبت بلندمدت مذکور که نسبت هدف يا بهينه در پرداخت سود نقدي ناميده مي

 داشته شيانتظار شرکت نسبت به گذشته افزا سود موردترتيب، اگر  يک سازند. بديننزد
سود  مينرخ تقس زانيرا به م نقدي سال جاري سود کند پيدا مي ليباشد، شرکت تما

. هرچه دننده رييآن را تغ ،نصورتياريو در غ بيافزايد قبلسال  نقدي به سود ،بلندمدت
نقدي هدف بيشتر باشد، واحد تجاري از سياست سود سرعت تعديل به سمت نسبت سود 

(. با اين حال، برايو و 2017، نکارسلانيالنجار و کلنقدي ناپايدارتري برخوردار است )
( و دنگ و همکاران 2011(، اسکينر و سولتز )2007(، فارينها و موريرا )2005همکاران )

اني موجب افزايش سود نقدي ( عقيده دارند که افزايش در سود سال جاري تنها زم2017)
شده و نزديکي آن به وجه نقد، اطمينان داشته  شود که مديران از کيفيت سود گزارش مي

(، با کاهش اقلام تعهدي 2017( و دنگ و همکاران )2011) تانگ و ميائوباشد. به اعتقاد 
قياس با در مقايسه با جريان وجوه نقد عملياتي و نيز با کاهش اقلام تعهدي اختياري در 

اقلام تعهدي غيراختياري و به تبع آن افزايش کيفيت سود، توان واحد تجاري در توزيع 
سود نقدي به صورتي منظم افزايش يافته و اين امر پايداري توزيع سود نقدي را در پي 

نيز عقيده دارند که وقتي شرکت به صورت  (2017النجار و کلينکارسلان )خواهد داشت. 
اني پايدار از سود حسابداري است، قادر خواهد بود جرياني هموار از طبيعي داراي جري

 سود نقدي را نيز توزيع نمايد. 
( دريافتند که در مقايسه با سود 1980اهروني و اسواري )هاي خارجي،  در پژوهش 

دهد. کين و همکاران  شده، قيمت سهام به سود نقدي واکنش شديدتري نشان مي گزارش
گذاران از اطلاعات سود نقدي براي تصحيح و بازبيني  د که سرمايه( نشان دادن1984)
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ميشيلي و همکاران  کنند. شده، استفاده مي اطلاعات مخابره شده به وسيله سود گزارش
کنند، سود سال  هايي که سود نقدي پرداخت نمي ( دريافتند در قياس با شرکت1995)

بيشتري درخصوص سودهاي آتي کننده سود نقدي، اطلاعات  هاي پرداخت جاري شرکت
( دريافتند که تغيير در ميزان سود نقدي، حاوي اطلاعاتي 2001کند. نيسيم و زيو ) ارائه مي

( دريافت که 2004هاي آتي شرکت است. همچنين، اسکينر ) درخصوص سودآوري سال
شده آتي شرکت است. ميخائيل و همکاران  سود نقدي قادر به تبيين سودهاي گزارش

ها از  هايي که سود آن نشان دادند که بازار سرمايه به تغييرات سود نقدي شرکت (2003)
هاي فوق،  دهد. برخلاف پژوهش کيفيت بالاتري برخوردار است، واکنش کمتري نشان مي

گونه اطلاعاتي  ( نشان دادند که تغيير در ميزان سود نقدي هيچ2005گرولن و همکاران )
( نشان دادند که 2005کند. کسکي و هنلان ) ه نميدرخصوص سودهاي آتي شرکت مخابر

هاي غيرمتقلب  طور معمول سود نقدي کمتري در قياس با شرکت هاي متقلب به شرکت
هاي  شرکت( بيانگر آن است که 2007هاي هنلان و همکاران ) کنند. يافته پرداخت مي

 نهايفاردارند. ري کيفيت سود بالاتها  ، در مقايسه با ساير شرکتکننده سود نقدي پرداخت
که با افزايش پايداري سود و کاهش اقلام تعهدي اختياري نشان دادند  (2007) رايو مور

 (2011ز )و سولت نرياسکشده نيز افزايش يافته است.  شرکت، ميزان سود نقدي پرداخت
 پايدارتر است.شده  سود گزارش نقدي،سود  هکنند پرداخت يها که در شرکتدريافتند 

نقدي توزيع که سود  ييها در شرکت دهد ( نشان مي2011) ائويو م هاي تانگ يافته
د و ندار ينوسان کمتر ينقد يها انيجر ،است کمتر يارياخت ياقلام تعهد کنند، حجم مي

آنان دريافتند که بين ميزان برخوردار است.  يبالاترمحتواي اطلاعاتي شده از  سود گزارش
نشان  (2013) کوت سود، ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد. سود نقدي پرداختي و کيفي

 دريافتند (2013) هنلان وي برخوردار است. کسک ياطلاعات ياز محتوا سود نقديداد که 
 سود، قبل از آن يها تقلب نسبت به سالوقوع  يها متهم به تقلب، در سال يها که شرکت

( نشان داد که در مالزي، 2014هاي سيرات و سيلويا ) يافته .کنند يپرداخت م يکمترنقدي 
کنند و در  صورت پايدار سود نقدي پرداخت مي هايي که به شده شرکت سود گزارش

( دريافتند 2016کوشند از کيفيت بالاتري برخوردار است. لاوسن و وانگ ) افزايش آن مي
دنگ و همکاران  .کند يم نيتضم را شده گزارش پايداري سود ،نقدي سودکه پرداخت 

تر و سودهايي  هايي که پايداري سود بالاتر، اقلام تعهدي باکيفيت ( دريافتند شرکت2017)
کنند و در  با محتواي اطلاعاتي بيشتر دارند، سود نقدي بيشتري بين سهامداران توزيع مي
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د، هايي که مالکيت دولتي بيشتر است، رابطه مثبت بين سود نقدي و کيفيت سو شرکت
 هاست. تر از ساير شرکت ضعيف

سود بالاتر،  تيفيک که هرچه ( دريافت1386ي )عامرهاي پيشين داخلي،  در پژوهش 
تر  نسبت سود نقدي پرداختي بزرگباشد؛  بيشتر ينقد يها انيکمتر و جر ياقلام تعهد

هاي توزيع کننده سود نقدي از  ( دريافتند که شرکت1388تهراني و ذاکري ) .است
پايداري سود بالاتري برخوردارند و با افزايش مبلغ سود نقدي، ميزان پايداري سود 

هايي  شرکت( نشان دادند 1388يابد. علوي طبري و همکاران ) شده نيز افزايش مي گزارش
را در  نقديسود  ،کيفيت سود بالاتر دارندزيان،  با معيار تجديد ارائه صورت سود وکه 

هايي که کيفيت  با معيار وجود اقلام استثنائي، شرکت ؛ وليکنند پرداخت نمي زمان مقرر
کنند. کردستاني و همکاران  بين سهامداران، توزيع ميبيشتري  نقدي سود ،سود بالاتر دارند

 يکاهش سودها درخصوص يماطلاعات مه ي،نقد سوددر که کاهش ( دريافتند 1389)
 يآت يسودها شيافزاالزاماً بيانگر  ينقد سود شيافزا يول کند مخابره ميشرکت  يآت

ساير  با سهيدر مقا( بيانگر آن است که 1391محمدي ) هاي مهام و علي شرکت نيست. يافته
اقلام  ،هستند در پرداخت سود سهام يعاد تيوضع يداراکه  ييها شرکتها،  شرکت

( دريافتند که در 1392زاده دهکردي و همکاران ) دارند. فرج يکمتر يارياخت يتعهد
 يسود بالاتر تيفياز ککننده سود نقدي  ي پرداختها شرکتها،  قياس با ساير شرکت

( دريافتند که پايداري سود )به عنوان معيار 1395. خدادادي و همکاران )برخوردارند
ميزان سود نقدي پرداختي ندارد. مرادزاده فرد و سنجش کيفيت سود( ارتباط معناداري با 

سال  نقديسال قبل با نسبت سود  نقدينسبت سود ( نشان دادند که 1396زاده ) محرم
و  ينسبت سودآورعلاوه، آنان دريافتند که بين  و معناداري دارد. به يرابطه منف يجار

نسبت ن نشان دادند که نسبت سود نقدي رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. همچنين، آنا
 دار يرابطه مثبت و معن يسال آت يبا نسبت سودآور يسال جار آوري و سود نقديسود

هاي مطرح در نظريه  بيني ( با پيش1396زاده ) هاي مرادزاده فرد و محرم يافته .دارند
 دهي، سازگار است. علامت

 های پژوهش فرضیه
 شوند: هاي پژوهش به شرح زير ارائه مي فرضيهبا توجه به مباني نظري و پيشينه تجربي، 

کمتري دارند، از سياست سود نقدي پايدارتري هايي که اقلام تعهدي  فرضيه اوّل: شرکت
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 .برخوردارند
هايي که اقلام تعهدي اختياري کمتري دارند، از سياست سود نقدي  فرضيه دوم: شرکت

 پايدارتري برخوردارند.
يت اقلام تعهدي بيشتري دارند، از سياست سود نقدي هايي که کيف فرضيه سوم: شرکت

 پايدارتري برخوردارند.
هايي که سود هموارتري دارند، از سياست سود نقدي پايدارتري  فرضيه چهارم: شرکت

 برخوردارند.
هاي اصلي و با بکارگيري چهار معيار  در ادامه، با استفاده از رويکرد تحليل مؤلفه 
وق، معيار کلي کيفيت سود استخراج شده و فرضيه زير ارائه هاي ف شده در فرضيه بيان
 شود: مي

تري دارند، از سياست سود نقدي پايدارتري  هايي که سود باکيفيت فرضيه پنجم: شرکت
 برخوردارند.

 شناسی پژوهش روش

 روش پژوهش

 ،يليتحل نوع از پژوهش هدف نظر از ،يکاربرد نوع از جينتا اساس بر حاضر پژوهش
 يبرا. است يداديرو پس و نگر گذشته نوع از يزمان بُعد از و يهمبستگ و يتجرب شبه

اي و اسنادکاوي و  هاي کتابخانه روش از پژوهش در استفاده مورد يها داده يگردآور
و سايت  کُدال تيسا در منتشره يها گزارش ،نينو آورد ره ياطلاعات بانکمراجعه به 

 يافزارها نرم پژوهش، يها داده ليتحل و هيتجز منظور به. است شده استفادهبانک مرکزي 
EViews و Stata با ونيرگرس ليتحل از پژوهش، يها مدل برآورد يبرا و رفته کار به 

 2شده يريگ تفاضله افتي ميتعم يگشتاورها يبرآوردگرها و 1ايپو يبيترک يها داده
 شده ارائه) 3يستميس هافتي ميتعم يگشتاورها و( 1991 بوند، و آرلانو توسط شده ارائه)

 .است شده استفاده ،(1998 بوند، و بلاندل توسط
 

                                                                                                                   
1. Dynamic panel data 
2. Differenced-GMM 
3. System-GMM 
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 ها و متغیرهای پژوهش مدل

براي سنجش سرعت تعديل نسبت سود نقدي در اين پژوهش، همانند النجار و 
( استفاده شده و با استفاده از مفهوم مدل 1956( از الگوي لينتنر )2017کلينکارسلان )

نسبت سود نقدي پرداختي  ،نتنريل الگوي دراست.   تعديل جزئي به تقويت آن پرداخته شده
شود  سيم بر سود هر سهم براي دوره آتي تعريف ميبه صورت نسبت سود نقدي هر سهم تق

11)يعني، ++= itit EPSDPSb ،11(. به بيان ديگر داريم . ++ = itit EPSbDPS حال با کسر .
 :سود نقدي دوره جاري از طرفين تساوي داريمنمودن 

 itititit DPSEPSbDPSDPS −=− ++ 11 .  . 

به  itDPSها تمايل دارند مقدار سود نقدي خود را از  به اعتقاد لينتنر، با اين که شرکت
1+itDPS ها  هاي موجود، تنها تعداد اندکي از آن تغيير دهند، ولي با توجه به محدوديت

ت نسبتي از تغييرات کار را دارند و تغييرات واقعي در سود نقدي به صور توان انجام اين
 انتظار خواهد بود؛ به بيان رياضي داريم: مورد

) (1رابطه ) )itititit DPSEPSbPDPSDPS −=− ++ 11 . 
سرعت تعديل سود نقدي  Pشود،  در عبارت اخير که مدل تعديل جزئي لينتنر ناميده مي

 هر سهم در پاسخ به تغييرات سود هر سهم است. با بازنويسي عبارت فوق، داريم:
) (2رابطه ) ) ititit DPSPEPSPbDPS −+= ++ 1. 11 

( براي تخمين ضرايب متغيرهاي 1در حالت کاربردي، از شکل رگرسيوني رابطه )
1+itEPS  وitDPS شود که در آن براي اجتناب از تورش  به صورت زير استفاده مي

 است. ، متغيرهاي اثرگذار بر سود نقدي هر سهم به مدل افزوده شده1متغيرهاي محذوف
1,11 (3رابطه ) . +++ ++++= ∑ ititjjititit ControlsDPSEPSDPS εϑλβα 

∑که در آن، نماد  itjjControls ,ϑ  بيانگر متغيرهاي کنترلي شامل اندازه شرکتSIZEit 
که با پيروي از  MTBitهاي رشد شرکت  ها در مبناي ده(، فرصت )لگاريتم کل دارايي
( معادل نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام تعريف 1399شکرخواه و تمنده )

ها(، نسبت  )نسبت سود عملياتي بر کل دارايي PROFITitشده است، سودآوري شرکت 
هاي جريان وجوه نقد عملياتي  ها(، نوسان ل داراييها بر ک )نسبت کل بدهي LEVitاهرمي 

                                                                                                                   
1.Omitted variable bias 
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CFOVLit ها، در سه  شده با کل دارايي )انحراف معيار جريان وجوه نقد عملياتي تعديل
)نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتري  QTOBINitسال اخير(، نسبت کيوتوبين 

که با  TANGitثابت مشهود هاي  ها(، نسبت دارايي ها بر ارزش دفتري کل دارايي کل بدهي
ها  هاي ثابت مشهود بر کل دارايي ( معادل نسبت دارايي1398پيروي از نبويان و همکاران )

)نسبت ماليات پرداختني بر سود قبل از  TAXRitتعريف شده است، نرخ مؤثر مالياتي 
هاي جاري(،  هاي جاري بر بدهي )نسبت دارايي LIQitها  ماليات(، نقدشوندگي دارايي

 IEPSit، ميانگين سود هر سهم در صنعت  IDPSitميانگين سود نقدي هر سهم در صنعت 
کننده( و درصد تغييرات توليد  )درصد تغييرات شاخص قيمت مصرف INFLit، نرخ تورّم 

و النجار و ( 2011است که با پيروي از العجمي و ابوحسين ) GDPGitناخالص داخلي 

بيانگر مقدار  λ−1(، پارامتر 3اند. در رابطه ) ( در مدل، استفاده شده2017کلينکارسلان )
بزرگتر باشد، سرعت تعديل  λبرآورد شده سرعت تعديل سود نقدي است. هرچه اندازه 

اهد نسبت سود نقدي کمتر است و شرکت از سياست سود نقدي پايدارتري برخوردار خو
 هاي پژوهش، از مدل زير استفاده شده است: منظور آزمون فرضيه بود. در ادامه، به

 (1مدل )
1itit,jj

itititit1it1it

Controls

DPSHighEQHighEQDPSEPS.DPS

+

++

++

×++++=

∑ εϑ

ψηλβα

 
متغير دو ارزشي کيفيت سود است. براي سنجش کيفيت سود، از پنج معيار  itHighEQکه 

 زير استفاده شده است:

هاي  (: منفي قدرمطلق کل اقلام تعهدي که با داراييitTACC) 1اندازه کل اقلام تعهدي -1
 (.2005، کوتاري و همکارانابتداي دوره همگن شده است )

هاي مدل کوتاري و  (: منفي قدرمطلق باقيماندهitDACC) 2اندازه اقلام تعهدي اختياري -2
 (.2005همکاران )

هاي مدل فرانسيس و  (: منفي انحراف معيار باقيماندهitAQ) 3کيفيت اقلام تعهدي -3
 (.2005همکاران )

 يتعهد اقلام راتييتغ نيب يهمبستگ بيضر(: منفي itSMTH) 4هموار بودن سود -4
 يتعهد اقلام از قبل سود راتييتغ و (2005) ي و همکارانکوتار مدلحاصل از  يارياخت

                                                                                                                   
1. Total accruals 
2. Discretionary accruals 
3. Accruals quality 
4. Earnings smoothness 
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 (.2006ي )تاکر و زارووين، ارياخت

و با  1هاي اصلي (: با استفاده از رويکرد تحليل مؤلفهitOEQمعيار کلي کيفيت سود ) -5
بکارگيري چهار معيار فوق، معيار اخيراستخراج شده است. استفاده از رويکرد تحليل 

( اقتباس 2016هاي اصلي براي ساخت معيار کلي کيفيت سود از آن و همکاران ) مؤلفه
 . 2گرديده است

با تعاريف فوق، هر چه مقدار معيارهاي ذکرشده، بزرگتر باشد، کيفيت سود نيز بالاتر  
ر ادامه، بر اساس هر يک از معيارهاي فوق، متغير دو ارزشي کيفيت سود )به ترتيب است. د

( itHighOEQو itHighTACC ،itHighDACC ،itHighAQ ،itHighSMTHبا نمادهاي 
ک چهارم معيار موردنظر قرار ايجاد شده است که وقتي مقدار معيار کيفيت سود در چار

جا که وقفه مرتبه اوّل متغير  و در غير اينصورت مقدار صفر دارد. از آن 1مي گيرد، مقدار 
( در جمع متغيرهاي توضيحي حضور دارد، استفاده از برآوردگرهاي 1)  وابسته مدل

شود. در اين حالت، از  دار مي خانواده حداقل مربعات منجر به ضرايب تورش
(. 2010 ،يوديتر و کمرونشود ) يافته استفاده مي ردگرهاي خانواده گشتاورهاي تعميمبرآو

هاي پويا در بازه زماني  ( براي برآورد مدل2013همچنين، به عقيده فلانري و هانکينز )
ي، نتايج قابل اتکاتري ستميس هافتي ميتعم يگشتاورهاکوتاه مدت، استفاده از برآوردگر 

( استفاده 1)  در اين پژوهش از برآوردگر ذکرشده براي برآورد مدلکند. لذا،  ارائه مي
نتايج پژوهش به نوع برآوردگر، از برآوردگر  3گرديده و براي تحليل حسّاسيت

شده نيز استفاده شده است. علامت و معناداري ضريب  گيري ه تفاضلافتي ميتعم يگشتاورها

ititمتغير تعاملي  DPSHighEQ هاي پژوهش است. مثبت  ده رد يا عدم رد فرضيهکنن تعيين ×

ititو معنادار بودن ضريب متغير  DPSHighEQ دهد که در قياس با ساير  نشان مي ×
هايي که کيفيت سود بالاتري دارند، از سرعت  واحدهاي تجاري مورد بررسي، شرکت

ي پايدارتر توسط تعديل کمتري برخوردارند و اين موضوع بيانگر اتخّاذ سياست سود نقد
 هاي مذکور است. شرکت

 جامعه و نمونه آماری

                                                                                                                   
1. Principal Components Analysis (PCA) 

کاهش ابعاد  ياست که برا يبردار يدر فضا يليتبد کرد،يرو نيا استفاده شده است. EViewsبراي اين منظور از نرم افزار  .2
با  يمعنادار يآن، همبستگ ۀسود استخراج شده با استفاده از ابعاد چهارگان تيفيک يکل ۀ. لذا سنجشود يماستفاده ها  داده ۀمجموع

 .دبا خود به همراه دار يياز ابعاد را به تنها کيعات نهفته در هر از ابعاد داشته و اطلا کيهر 
3. Sensitivity analysis 



 1399پائیز ـ  67ـ شماره  17سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجرب علمی فصلنامه  164

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شامل تمام شرکت پژوهش، آماري جامعه

منظور دستيابي به مشاهدات  است که به 1396تا پايان  1386ساله  11بازه زماني  در
 است: شده اعمال ( بر آن1جدول ) تر، شرايط همگن

 هاي مورد بررسی فرآيند انتخاب شرکت( 1جدول)

  شرکت شرح 
سال ـ 
 شرکت

 4983  453 کل مشاهدات 
 (1243)  (113) نيست اسفندماه انيپا به يها منته آن يمال سال انيپاهايي که  شرکت 

 (517)  (47) اند داشته تيفعّالنوع  رييتغ اي يمال سال رييتغهايي که  شرکت 

 
و  ها نگيهلد ي،مال يگذار هيسرما ها، بانک ، يا مهيب عيصنا در فعّال يها شرکت

 ها ليزينگ
(97) 

 (1067) 

 (528)  (48) نيست دسترس در پژوهش، يرهايمتغ بهمحاس يها برا آن يها دادههايي که  شرکت 
 1628  148 شرکت(-تعداد کل مشاهدات در دسترس )سال 

 
هاي پژوهش  مانده که براي آزمون فرضيه شرکت باقي 148با اعمال شرايط فوق، تعداد  

 مورد هاي شرکت انتخاب فرآيند(، 1ها استفاده گرديده است. در جدول ) هاي آن از داده
 به تفصيل گزارش شده است. بررسي

 های پژوهش یافته

 های توصیفی آماره

 که مشاهداتي مشاهدات پرت، اثر ي نمودنخنث (، براي2012) و همکارانهمانند کالن 

 شرکت سطح در متغيرها از يک ( هر99صدک اول )صدک تر( از  تر )بزرگ کوچک

( هر متغير جايگزين 99مقدار معادل صدک اول )صدک  ها، و به جاي آن بودند، حذف
ها را ارائه  هاي توصيفي پژوهش که شمايي کلي از وضعيت توزيع مشاهده است. آماره شده
 اند.  ( ارائه شده2کنند، در جدول ) مي

 های توصیفی (. آماره2جدول )
 انحراف معيار حداقل حداکثر ميانه ميانگين متغيرها

DPSit 18/646 00/300 00/5500 0000/0 95/982 
EPSit 25/688 17/405 51/7791 1/2775- 9/1387 

SIZEit 6448/5 6096/5 9645/7 8744/3 8675/0 
MTBit 4659/3 2476/2 718/16 4094/0 0052/4 

PROFITit 1130/0 1057/0 5127/0 4033/0- 1485/0 
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LEVit 6027/0 6337/0 9730/0 0501/0 2121/0 
CFOVLit 0961/0 0733/0 6746/0 0075/0 0831/0 
QTOBINit 8327/1 4526/1 7231/7 7172/0 1769/1 

TANGit 2622/0 2064/0 9078/0 0654/0 2130/0 
TAXRit 1021/0 0946/0 2918/0 0000/0 0928/0 
LIQit 4047/1 1242/1 9485/9 1022/0 3044/1 

IDPSit 11/688 51/555 0/2850 310/27 15/425 
IEPSit 48/688 94/559 8/2842 9/1004- 49/557 
INFLt 1690/0 1542/0 3479/0 0901/0 0729/0 

GDPGt 0319/0 0514/0 1252/0 0771/0- 0449/0 
TACCit 1037/0- 0803/0- 0011/0- 3018/0- 0847/0 
DACCit 0205/0- 0228/0- 0062/0- 1391/0- 0744/0 

AQit 0269/0- 0184/0- 0081/0- 3453/0- 0339/0 
SMTHit 5826/0 5587/0 9651/0 9322/0- 6628/0 
OEQit 2146/0 2520/0 4213/1 3277/2- 1190/1 

 
( و سود هر 00/300) 18/646دهد که ميانگين )ميانه( سود نقدي هر سهم  نتايج نشان مي

هاي  ( ريال است. افزون بر آن، نتايج بيانگر آن است که در شرکت17/405) 25/688سهم 
برابر ارزش دفتري سهام است،  5/3مورد بررسي، به طور ميانگين ارزش بازار سهام حدود 

ها از  درصد از سرمايه شرکت60ها است، حدود  رصد کل داراييد11سود عملياتي معادل 
ها  درصد از کل دارايي26هاي ثابت مشهود حدود  ها تأمين شده است، دارايي محل بدهي

 4/1هاي جاري حدود  درصد است و دارايي10دهد، نرخ مؤثر ماليات حدود  را تشکيل مي
ي، ميانگين نرخ تورّم نزديک به هاي جاري است. در بازه زماني مورد بررس برابر بدهي

درصد رشد داشته است. ميانگين )ميانه( 3درصد بوده و توليد ناخالص داخلي حدود 17
 -0205/0 اندازه اقلام تعهدي اختياري(، -0803/0) -1037/0 اندازه کل اقلام تعهدي

 5826/0( و هموار بودن سود -0184/0) -0269/0(، کيفيت اقلام تعهدي -0228/0)
و  2146/0( است. به علاوه، ميانگين و ميانه معيار کلي کيفيت سود به ترتيب برابر 5587/0)

 است. 2520/0

 های پژوهش ( و آزمون فرضیه1) مدل برآورد جینتا

، معيارهاي کيفيت سوداز  کيهر  يريبا بکارگ (1)پژوهش، مدل  يها هيآزمون فرض يبرا
آن در  جيو نتا دهيبرآورد گرد يستميس هافتي ميتعم يگشتاورها کرديشده، با رو يسيبازنو
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 .شده است گزارش (3)جدول 
 

 سيستمي( GMM کرديرو( )1(. نتايج برآورد مدل )3جدول )
 فرضيه پنجم فرضيه چهارم فرضيه سوم فرضيه دوم فرضيه اوّل  متغيرها

EPSit+1  ***2100/0 ***1625/0 ***1467/0 ***1336/0 ***1259/0 
DPSit  ***2294/0 ***2010/0 **3696/0 ***0427/0 ***0509/0 

HighTACCit  **0316/0     
HighDACCit   0209/0    

HighAQit    ***0529/0   
HighSMTHit     0188/0  
HighOEQit      0109/0 

DPSit*HighTACCit  ***0899/0     
DPSit*HighDACCit   ***0794/0    

DPSit*HighAQit    ***1285/0   
DPSit*HighSMTHit     ***0465/0  
DPSit*HighOEQit      **0617/0 

SIZEit  **0895/0 0292/0 0675/0- 0107/0 **1058/0- 
MTBit  *0109/0 **0157/0 0071/0- 0057/0- 0024/0 

PROFITit  ***9496/1 ***3738/2 ***7810/1 ***4156/2 ***4430/1 
LEVit  ***5611/0 ***3786/0 **2969/0- 1682/0 ***3842/0- 

CFOVLit  ***4459/0 ***3214/0 ***4712/0 ***3014/0 ***2873/0 
QTOBINit  0262/0- ***0641/0- ***1049/0 **0473/0 ***1223/0 

TANGit  0899/0- 0658/0- 0446/0- 0484/0- 0417/0 

TAXRit  0849/0- *2285/0- 0391/0 **3096/0- 0777/0 

LIQit  ***0298/0 **0279/0 0038/0 0167/0 0016/0- 

IDPSit  0313/0 0163/0 0534/0 0382/0 0290/0- 

IEPSit  ***1035/0 ***1168/0 0393/0 0485/0 0085/0 

INFLt  2321/0 0612/0- *4982/0- **5457/0- 3674/0- 

GDPGt  ***6993/1 **8251/0 0098/0 4265/0- 6844/0 
 37/88 41/75 13/80 99/93 32/90  آماره سارگان

       :بوند ـ آرلانو آزمون
 -54/3*** -10/4*** -62/3*** -67/5*** -66/5***  وقفه اوّل
 -80/0 -96/0 -40/1 -28/1 -62/0  وقفه دوم

 درصد 10درصد و  5درصد، 1***، ** و * به ترتيب معناداري در سطح  

 
ضريب متغيرهاي سود  که دهد ياوّل نشان م هيجهت آزمون فرض (1)برآورد مدل  جينتا 
(، متغير تعاملي 2294/0(، سود نقدي هر سهم )2100/0سهم در دوره آتي )هر 
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DPSit*HighTACCit (0899/0( سودآوري شرکت ،)نسبت اهرمي 9496/1 ،)
ها  (، نسبت نقدشوندگي دارايي4459/0هاي جريان وجوه نقد عملياتي ) (، نوسان5611/0)
( و رشد توليد ناخالص داخلي 1035/0، ميانگين سود هر سهم در صنعت )(0298/0)
( و اندازه 0316/0) HighTACCitدرصد و ضريب متغيرهاي 1( در سطح 6993/1)

( 0109/0هاي رشد ) درصد معنادارند و ضريب متغير فرصت5( در سطح  0895/0شرکت )
 هآمار ي(، معنادار32/90) سارگان هآمار يمعنادار عدمدرصد معنادار است.  10در سطح 

آن در  يمعنادار ( و عدم-66/5اوّل ) هآرلانوـ بوند در وقف ياليسر يآزمون خودهمبستگ
 هافتي ميتعم يگشتاورها کرديبا رو (1)برآورد مدل  جياعتبار نتا انگري(، ب-62/0دوم ) هوقف

حفظ فضا در  ي)که برا انسيتورّم وار اريمع بررسيافزون بر آن،  است. شده يريگ تفاضل
 وجود ندارد. يپژوهش، همخط يرهايمتغ نيکه ب دهد يمتن مقاله ارائه نشده است( نشان م

 کند بيان مي DPSit*HighTACCit (0899/0) يتعامل ريمتغ بيمثبت و معنادار بودن ضر
هاست )به عبارت ديگر  ها کمتر از ساير شرکت هايي که اندازه اقلام تعهدي آن در شرکت

از کيفيت سود بالاتري برخوردارند(، نسبت سود نقدي هر سهم با سرعت کمتري به سمت 
اقلام تعهدي هايي که  شرکتدهد  کند. اين موضوع نشان مي نسبت هدف، حرکت مي

ها، شواهد کافي در  برخوردارند. اين يافته يپايدارترسود نقدي از سياست ، کمتري دارند
 کنند. حمايت از فرضيه اوّل پژوهش ارائه مي

خصوص آزمون فرضيه دوم پژوهش، مثبت و معنادار بودن ضريب متغير تعاملي در 
DPSit*HighDACCit (0794/0نشان مي ) هايي که اندازه اقلام تعهدي  دهد در شرکت

هاست. اين  عت تعديل نسبت سود نقدي کمتر از ساير شرکتاختياري کمتري دارند، سر
 يسود نقدي پايدارتراز سياست  هاي مذکور موضوع بيانگر آن است که شرکت

بيني مطرح در فرضيه دوم پژوهش، سازگار است. در آزمون  برخوردارند. نتايج اخير با پيش
مثبت و معنادار  DPSit*HighAQit (1285/0)فرضيه سوم پژوهش، ضريب متغير تعاملي 

هايي که از کيفيت اقلام تعهدي بالاتري نسبت به  دهد شرکت است و اين موضوع نشان مي
ها برخوردارند، سرعت تعديل نسبت سود نقدي کمتري دارند. اين موضوع  ساير شرکت

در قياس با ساير  يسود نقدي پايدارتراز سياست  مذکور هاي که شرکتکند  بيان مي
شود. مثبت و معنادار بودن  رند. بنابراين، فرضيه سوم پژوهش نيز رد نميها برخوردا شرکت

هايي که  دهد در شرکت ( نشان مي0465/0) DPSit*HighSMTHitضريب متغير تعاملي 
ها هموارتر است، سرعت تعديل نسبت سود نقدي کمتر  ها در قياس با ساير شرکت سود آن
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بيني مطرح در فرضيه  ارند. اين نتايج با پيشاست و از سياست سود نقدي پايدارتري برخورد
چهارم پژوهش، سازگار است. در آزمون فرضيه پنجم پژوهش نيز معناداري ضريب متغير 

تر بودن سرعت  درصد، بيانگر پايين 5( در سطح 0617/0) DPSit*HighOEQitتعاملي 
دارند. هايي است که از کيفيت سود بالاتري برخور تعديل نسبت سود نقدي در شرکت

نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه که با استفاده از معيار کلي کيفيت سود بررسي شده 
تري دارند، از سياست سود نقدي  هايي که سود باکيفيت دهد شرکت است، نشان مي

 هآمار ي، عدم معنادارپژوهش دوم تا پنجم يها هيدر آزمون فرضپايدارتري برخوردارند. 
اوّل و عدم  هآرلانوـ بوند در وقف ياليسر يسارگان، معنادار بودن آمار آزمون خودهمبستگ

بنابراين، نتايج حاصله از  برآورد مدل است. جياعتبار نتا نيدوم مب هآن در وقف يمعنادار
 قابليت اتکّاي مناسبي برخوردارند.

 های تکمیلی تحلیل

 پژوهش، يها افتهي بر ها مدل برآورد روش ريتأث عدم و جينتا استحکام از نانياطم منظور به
 (4) جدول در شده يريگ تفاضل هافتي ميتعم يگشتاورها کرديرو با (1) مدل برآورد جينتا

  .است شده گزارش
 گیری شده( تفاضل GMM کرديرو( )1(. نتايج برآورد مدل )4جدول )

 فرضيه پنجم فرضيه چهارم فرضيه سوم فرضيه دوم فرضيه اوّل  متغيرها
EPSit+1  ***0703/0 ***0644/0 **0345/0 **0255/0 ***0489/0 
DPSit  ***3341/0 ***2467/0 ***2251/0 ***2031/0 ***2236/0 

HighTACCit  0188/0     
HighDACCit   0067/0    

HighAQit    *0331/0   
HighSMTHit     0744/0  
HighOEQit      **0380/0 

DPSit*HighTACCit  ***0683/0     
DPSit*HighDACCit   ***1121/0    

DPSit*HighAQit    ***0914/0   
DPSit*HighSMTHit     **0457/0  
DPSit*HighOEQit      *0470/0 

SIZEit  0260/0 0900/0 *1310/0- 0700/0- ***1711/0- 
MTBit  *0123/0 0021/0 0028/0 0015/0- 0022/0- 

PROFITit  ***0718/2 ***1849/2 ***3383/2 ***4957/2 ***3296/1 
LEVit  ***4712/0 0357/0 **4064/0- *3450/0- ***7243/0- 
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CFOVLit  0348/0 ***3891/0 0503/0 0799/0 **4085/0 
QTOBINit  0134/0 0285/0 ***0937/0 ***0883/0 ***1059/0 

TANGit  1061/0- 1332/0- 0905/0- 1467/0- **2089/0- 
TAXRit  ***7153/0- ***6249/0- ***5972/0- ***5349/0- 0516/0 
LIQit  0196/0 0042/0 0199/0- 0075/0- 0053/0- 

IDPSit  0147/0- ***1089/0- ***1383/0- ***1392/0- ***1599/0- 
IEPSit  **0868/0 ***1055/0 ***2599/0 ***2546/0 *0667/0 
INFLt  **6130/0 1231/0- 2078/0- *9079/0- 2502/0- 

GDPGt  ***9127/1 ***8797/1 4098/0 *5473/1- 2360/1 
 84/77 74/83 22/95 05/87 85/95  آماره سارگان

       :بوند ـ آرلانو آزمون
 -28/4*** -52/4*** -63/3*** -94/4*** -86/4***  وقفه اوّل
 -82/0 -92/0 -40/1 -26/1 -56/0  وقفه دوم

 درصد 10درصد و  5درصد،  1***، ** و * به ترتيب معناداري در سطح 

 
پژوهش نشان  سوم، دوم و اوّل يها هيفرض درخصوص يليتکم يها آزمون جينتا 
کمتر و کيفيت اقلام  هايي که کل اقلام تعهدي و اقلام تعهدي اختياري دهد در شرکت مي

تعهدي بيشتري دارند، سرعت حرکت نسبت سود نقدي واقعي به سمت نسبت سود نقدي 
هاي مذکور در قياس با  هاست و شرکت هدف، به صورت معناداري کمتر از ساير شرکت

 نتايجها از سياست سود نقدي پايدارتري برخوردارند. افزون بر آن،  ساير شرکت
هايي که سود  دهد در شرکت چهارم نشان مي  فرضيه وصدرخص تکميلي هاي آزمون

هموارتري دارند، سرعت تعديل نسبت سود نقدي کمتر است و در مقايسه با ساير 
هاي  ها از پايداري بيشتري برخوردار است. نتايج تحليل ها، نسبت سود نقدي آن شرکت

دهد که  ز نشان ميتکميلي درخصوص فرضيه پنجم با استفاده از معيار کلي کيفيت سود ني
هايي که از کيفيت سود بالاتري برخوردارند، توانايي  ها، شرکت در مقايسه با ساير شرکت

 هآمار نبودن معنادار فوق، موارد تمام دربيشتري در اتخّاذ سياست سود نقدي پايدار دارند. 
 عدم و اوّل هوقف در بوند آرلانوـ ياليسر يخودهمبستگ آزمون هآمار يمعنادار سارگان،

 جينتا در مجموع،. است مدل برآورد جينتا اعتبار انگريب دوم هوقف در آن يمعنادار
 .کنند يم دييتأ را پژوهش ياصل يها افتهي يليتکم هاي تحليل

 گیری بحث و نتیجه
سود نقدي توزيع شده بين سهامداران، قادر به تبيين ميزان سودآوري و عملکرد شرکت 
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؛ 2007دهد )فارينها و موريرا،  است و قيمت سهام به اعلان سود نقدي، واکنش نشان مي
(. افزون بر آن، سود نقدي شرکت 1988؛ و هيلي و پالپو، 1980اهروني و اسواري، 

شده واحد تجاري نيز محتواي اطلاعاتي دارد )کسکي و  درخصوص کيفيت سود گزارش
(. 2017و دنگ و همکاران،  2011تانگ و ميائو،  ؛2011؛ اسکينر و سولتز، 2005هنلان، 

دنگ و و  2011تانگ و ميائو، ؛ 2007فارينها و موريرا، هاي پيشين )مانند  هاي پژوهش يافته
( بيانگر آن است که وقتي سود حسابداري از کيفيت بالايي برخوردار 2017، همکاران

ي در پيش بگيرد. در اين تواند سياستي پايدار را در پرداخت سود نقد است، شرکت مي
پژوهش، تاثير کيفيت سود بر سرعت تعديل سود نقدي بررسي گرديد. سرعت تعديل 
بيشتر )کمتر( نسبت سود نقدي بيانگر اتخّاذ سياست ناپايدارتر )پايدارتر( در توزيع سود 

تر، در اين پژوهش با استفاده از مفهوم سرعت  بيان دقيق نقدي بين سهامداران است. به
ديل و بکارگيري مدل تعديل جزئي، نقش کيفيت سود در اتخّاذ سياست سود نقدي تع

پايدار، بررسي شده است. براي سنجش کيفيت سود در اين پژوهش از چهار معيار اندازه 
کل اقلام تعهدي، اندازه اقلام تعهدي اختياري، کيفيت اقلام تعهدي و هموار بودن سود 

هاي اصلي و با استفاده از  با استفاده از تکنيک تحليل مؤلفهاستفاده شده است. افزون بر آن، 
معيارهاي فوق، يک معيار کلي نيز براي سنجش کيفيت سود استخراج و استفاده شده 

 است.
هايي با کل اقلام تعهدي و  نتايج پژوهش در مجموع بيانگر آن است که در شرکت 

و سود حسابداري هموارتر، سرعت  اقلام تعهدي اختياري کمتر، کيفيت اقلام تعهدي بيشتر
تعديل سود نقدي، کمتر و به تبع آن، پايداري سود نقدي بيشتر است. نتايج حاصل از معيار 

يافته  کلي استخراج شده براي کيفيت سود و بکارگيري برآوردگرهاي گشتاورهاي تعميم
هاي پژوهش  هکنند. يافت هاي اصلي پژوهش را تأييد مي گيري شده، يافته سيستمي و تفاضل

، 2011تانگ و ميائو، ؛ 2007فارينها و موريرا، هاي پيشين خارجي ) حاضر با نتايج پژوهش
هاي پيشين  هاي پژوهش ( و نيز يافته2017، دنگ و همکارانو  2011اسکينر و سولتز، 

زاده  و فرج 1388طبري و همکاران،  ؛ علوي1388؛ تهراني و ذاکري، 1386داخلي )عامري، 
 ( سازگار است. 1392همکاران،  دهکردي و

هايي که داراي کيفيت سود بالاتري هستند، از  دهد شرکت هاي پژوهش نشان مي يافته 
ها برخوردارند. سياست سود نقدي  سياست سود نقدي پايدارتري نسبت به ساير شرکت

شود، اطلاعاتي  گذاري در شرکت مي ريسک از سرمايه پايدار موجب ارائه تصويري کم
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نمايد، شرايط تأمين مالي از  وص کيفيت بالاي سود شرکت به بازار مخابره ميدرخص
کند و در نهايت موجب حداکثرسازي ثروت  بازارهاي سرمايه را براي شرکت تسهيل مي

هاي پژوهش و جهت برخورداري شرکت و سهامداران  شود. بر اساس يافته سهامداران مي
شود تا با اتخّاذ  ندمدت، به مديران توصيه مياز مزاياي سياست سود نقدي پايدار در بل

تدابير لازم و عدم ورود به مسائلي مانند مديريت سود، موجبات ارتقا کيفيت سود 
توان نقش حسابرسان داخلي و مستقل  شده شرکت را فراهم آورند. در اين راستا مي گزارش
 د. ها و نيز دست اندرکاران بازار سرمايه را به آنان يادآور ش شرکت

در پژوهش حاضر، با بکارگيري رويکردي پويا و استفاده از معيارهاي مختلف سنجش  
کيفيت سود، نقش کيفيت سود حسابداري در اتخّاذ سياست سود نقدي پايدار بررسي شده 

توان نقش عدم تقارن اطلاعاتي و کيفيت  است. براي بررسي جوانب ديگر اين موضوع مي
تّخاذ سياست سود نقدي پايدار، بررسي نمود. افزون بر آن، افشاي اطلاعات مالي را در ا

توان سرعت تعديل نسبت سود نقدي و به تبع آن، نوع سياست سود نقدي )پايدار يا  مي
 ناپايدار( اتخّاذ شده توسط شرکت را در مراحل مختلف چرخه عمر آن، بررسي کرد.

ع برآوردگر در پژوهش حاضر با انتخاب چندين سنجه کيفيت سود و دو نو 
گيري شده، سعي گرديده تا به ترتيب، اثر نوع  يافته سيستمي و تفاضل گشتاورهاي تعميم

ها بر نتايج پژوهش کنترل شود. افزون  معيار سنجش کيفيت سود و نوع روش برآورد مدل
ها، کوشش شده  بر آن، با بکارگيري تعداد زيادي از متغيرهاي کنترلي و نيز کنترل اثر سال

ايجاد تورش متغيرهاي محذوف جلوگيري شود. با اين حال، ممکن است نتايج تا از 
پژوهش به دلايلي قابليت تعميم مناسبي نداشته باشد. براي مثال، در اين پژوهش از نرخ 

کننده استفاده شده است. چنانچه از  تورّم کلي بر اساس تغييرات در شاخص قيمت مصرف
شود که ممکن  شود، نتايج قابل اتکاتري حاصل مينرخ تورّم در سطح هر صنعت استفاده 

تواند مورد توجه پژوهشگران آتي  است با نتايج پژوهش حاضر متفاوت باشد. نکته اخير مي
 در اين حوزه قرار گيرد.
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