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ي بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي با بررسي رابطه
 دار تهرانها در بورس اوراق بهاهاي خاص شركتتوجه به ويژگي

 
 علي قاسميان سقي                    دكتر اميد پورحيدري 

 دانشگاه شهيد باهنر كرمان
 

 چكيده          
هدف از اين مطالعه بررسي محتواي اطلاعاتي تغييرات جريانات نقددي  

گدرفتن تغييدرات سدود    عملياتي در توضيح تغييرات سود تقسيمي، با در نظدر 
ذيرفته شده در بورس اوراق بهدادار تهدران اسدت     هاي پعملياتي، در شركت

ي مدورد  ي شركت بر اين رابطده همچنين نقش سه ويژگي رشد، اهرم و اندازه
شركت است كه  –مشاهده سال 329گرفته است  اين تحقيق شامل بررسي قرار

ي زمداني  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره 47به 
ي اسدت، كده   شود  اين تحقيق شامل چهار فرضديه ربوط ميم 1385تا  1379
ي بين تغييدرات جرياندات نقددي عمليداتي بدا      ي اول مربوط به رابطهفرضيه

هاي دوم، سوم و چهارم، به ترتيب مربوط بده  تغييرات سود تقسيمي و فرضيه
اسدت  رو    ي شركت بدر ايدن رابطده   هاي رشد، اهرم و اندازهنقش ويژگي
تحقيق، تحليل همبستگي از طريق رگرسيون چند متغيره اسدت    آماري در اين

آزمون فرضيات به دو صورت مقطعي و تجمعدي انجدام شدده اسدت  نتداي       
ي اول تحقيق نشان داد كه بر خلاف تحقيقات گذشته، حاصل از آزمون فرضيه

گرفتن تغييرات سود عملياتي، بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي و با در نظر
                                                           

   بخش حسابداریدانشيار 

  حسابداری كارشناس ارشد 
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دسدت  داري وجود دارد  نتاي  تجربي بده ي معنيرات سود تقسيمي، رابطهتغيي
يدافتگي  ي دوم حاكي از آن بود كه ميزان رشد و توسعهآمده از آزمون فرضيه

ي بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي شركت، رابطه
رضيات سدوم و  دهد  همچنين نتاي  تجربي حاصل از فرا تحت تاثير قرار نمي

ي شدركت در  ي نقش قابل توجه دو ويژگي اهرم و انددازه دهندهچهارم نشان
 ي بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي است  رابطه

 

  . تغييررراج سررود تعسرريمی2 . تغييررراج جرنانرراج نعرردا عمليرراتی 1هدداي كليدددي  واژه
 . بورس اوراق بهادار تهران.5اص شركت هاا خ. ونژگی4  . تغييراج سود عملياتی3

 
   مقدمه1

اا پيدا كرده است. هاا نعدا افزانشی قابل ملاحظهگرا جرناناخيرا توجه به گزارش
هراا تردونا اسرتانداردهاا حسرابدارا      گزار در اكثرر كشرورها و هيراج   هاا قانونهياج
گرا مرايی  شی از گزارشا صورج جرنان وجوه نعد  به عنوان بخها را ملزم به تهيهشركت

هراا  كنندگان اسرتانداردهاا حسرابدارا  اعلاعراج جرنران    اند. به اعتعاد تدوناخود نموده
ا تردونا  هرا مييرد اسرت. كميتره    مشری تعسريس سرود شرركت    وجوه نعرد در تييريا خر    

 گرا مايی بيان نموده است:استانداردهاا حسابدارا انران در بخش مياهيس نظرا گزارش
هاا مرايی مسرتلزم ارزنرابی    كنندگان صورجيماج اقتصادا توس  استيادهاتخاذ تصم»

توان واحد تجارا جهت انجاد وجه نعد و قطييت انجاد آن است. ارزنابی توان انجاد وجره  
هراا نعردا واحرد تجرارا و     نعد از عرنق تمركز بر وضييت مايی  عملكرد مايی و جرنان

ا مورد انتظار و سرنجش انيطراپ پرينرا مرايی      هاا نعدبينی جرناناستياده از آن در پيش
 (1381ا فنی سازمان حسابرسی  )كميته« گردد.تسهيل می

كه چه نوع اعلاعاج مايی براا گران در خصوص انانظران مايی و پژوهشاما صاحب
تروان دنردگاه   هاا نعدا مييد است  اختلاپ نظر دارند. برراا نمونره  مری   بينی جرنانپيش
ميمولا اعلاعراج اراهره شرده در    » استاندارد آمرنكا را به شرح زنر بيان كرد: كنندگانتدونا

هراا نعردا آتری     بينی جرنانهاا نعدا براا پيشمورد سود و اجزاا آن نسبت به جرنان
كره جرنانراج نعردا و تيهردا هرر دو در توضري        با انا «بينی بيشترا دارند.قابليت پيش

ی جرناناج نعدا نسبت بره جرنانراج تيهردا  بره دو     تغييراج تعسيس سود مهس هستند  وي
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كه اقلام تيهدا به تشرخي  مردنرنت دسرتكارا    دييل اهميت بيشترا دارند. دييل اول انا
جا كه سود به عنوان نر  مييرار عملكررد  در قراردادهراا پراداش مردنران       شوند. از آنمی

تيهدا  نتانج عمليراج را بره    گردند تا با دستكارا اقلامشود  مدنران ترغيب میاستياده می
ديخواه تغيير دهند. بنابرانا  اقلام تيهدا دستكارا شده ممكا است در توضري  تغييرراج   

ترا داشته باشند. دوميا دييلی كه باعر  برتررا جرنانراج نعردا     سود تعسيمی اهميت كس
گرردد  نعردننگی   نسبت به جرناناج تيهدا )سود( در توضي  تغييراج سرود تعسريمی مری   

ست. سود سهام مستلزم پرداخت وجوه نعد است. از انا رو  نعدننگی شركت  تصرميماج  ا
دهد. چه بسا شركتی تمانل به پرداخرت سرود   مربوط به سود سهام را تحت ايشياع قرار می

سهام بيشتر داشته باشد  اما به علت نداشتا نعدننگی كافی قادر بره توزنرب بريش از بخرش     
دهرد كره   خود نباشد. انا حايت نوعاً در مرواردا ر  مری  كوچكی از سودهاا حسابدارا 

رو  چرون  ا سرنب است. از اناقابليت سودآورا خيلی بالاست؛ اما شركت در حال توسيه
ا خرود را تراميا مرايی كنرد      هراا عمرده  گياراباند هس تيهداتش را بپردازد و هس سرمانه

اش ی نداشرته باشرد  توانرانی   نعدننگی كافی ندارد. پس هنگامی كه شركت جرنان نعرد كراف  
گردد. به انا دييل  هنگامی كره جرنانراج نعردا    براا تغيير سياست تعسيس سود محدود می

رود جرناناج نعدا عملياتی در توضي  سياسرت تعسريس سرود     عملياتی كس است انتظار می
توانرد  نعش موثرا بازا كنرد. ويری زمرانی كره نعردننگی كرافی وجرود دارد  شرركت مری         

 (2003هاا تعسيس سود خود را مطابق با عملكرد شركت تنظيس نماند. )آديگان  سياست
هدپ از انا تحعيق  ارزنابی محتواا افزانشی تغييراج جرناناج نعدا عمليراتی برراا   

جرا كره   گرفتا تغييراج سود عملياتی است و از آنتوضي  تغييراج سود تعسيمی  با در نظر
و تغييراج جرنانراج نعردا عمليراتی برا تغييرراج سرود        ارتباط بيا تغييراج سود عملياتی

هرا نكسران نيسرت و فررگ همگرا برودن انرا ارقرام در تمرام          ا شركتتعسيمی در همه
هرا از نگردنگر متيراوج    كه شران  مايی شرركت ها غيرواقيی است و با توجه به اناشركت

ييراج سود تعسيمی  است  در انا تحعيق ارتباط ميان تغييراج جرناناج نعدا عملياتی و تغ
هرا شرامل   گيرد كه انا ونژگیها مورد بررسی قرار میهاا خاص شركتبا توجه به ونژگی
شود به انرا  شود. به عور خلاصه  در انا تحعيق تلاش میا شركت میرشد  اهرم و اندازه

بينی تغييراج سود تعسيمی برا كردام نر  از اعلاعراج مرايی      سوال پاسخ داده شود كه پيش
 دهاا اقتصادا امكان پينر است.واح
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   ادبيات تحقيق2
بهترنا ارتباط شناخته شده بيا تغييراج سود سهام و سود مرديی اسرت كره از سروا     

 1پيشنهاد شده است. بر اساس مردل هموارسرازا سرود تعسريمی يينتنرر      1956يينتنردر سال 
شرود.  ا مری هاا جارا و سود تعسريمی گيشرته تييري   (  سود تعسيمی بر مبناا سود1956)

ا بريا جرنانراج نعردا عمليراتی و تغييرراج سرود       هاا گيشته براا تييريا رابطره  تلاش
 3هرافنر گرما وهرا ( و1968) 2انرد. فامرا و بابير    دست نياوردهتعسيمی  موفعيت چندانی به

دارا را در ر  نتانج تجربی مينری نا سود تعسيمی يينت( با استياده از مدل تيدنل شده1980)
هرا   دست آوردنرد. برر اسراس تحعيعراج آن    نتانج كسب شده در تحعيق يينتنر به حمانت از

بينی تغييراج سود تعسريمی  عامرل برا اهميتری نيسرت. برا       جرناناج نعدا عملياتی در پيش
ها در مورد توانانی جرناناج نعردا عمليراتی در توضري  تغييرراج     هاا آنوجود انا  نافته

ا استهلاك را بره عنروان   ها سود به علاوهندارد؛ زنرا آن سود تعسيمی  قابليت اتكاء زنادا
كره مييرار نعردننگی باشرد      مييار جرناناج نعدا تيرنف كرده بودندكه انا نيز بيشتر از انا

 مييار سودآورا است.
ا بريا جرنانراج نعردا عمليراتی و تغييرراج سرود       ( رابطه1988) 4كروم و همكاران

ا جرنان نعدا مورد بررسی قرار دادند. بر اساس نترانج  تعسيمی را با تيرنف مجدد مييارها
ا اسرتهلاك و  ها  سود تعسيمی سال قبل  سود به عرلاوه ا حاصل از تحعيق آنكسب شده
 ا تغييراج سود تعسيمی هستند. كنندهترنا عوامل تييياگردش عملياتی مهسا درسرمانه

ا وسريله اج سود تعسيمی را بههاا نعدا و تغييرارتباط بيا جرنان( 1994) 5سانمونز
هاا نعدا ضرييف برود  مرورد    ا بيا سود و جرنانها رابطههانی كه در آنتيكي  شركت

  خراي  وجروه   6تحعيق و بررسی قرار داد. در انا تحعيق از سه مييار جرنان نعد عمليراتی 
ده شرده  به عنوان مييارهاا جرنان نعدا استيا 8و كل جرنان وجوه نعد 7عملياتی در جرنان

ن  از سه مييرار نعردا كره در    ها هيچاست. بر اساس نتانج حاصل شده از تجزنه و تحليل
 اا با تغييراج سود تعسيمی نداشت.انا تحعيق پيشنهاد شده بود  رابطه

هاا با ميزان نعدننگی پرانيا  ( در شركت1998) 9بر اساس نتانج تحعيق چارتيو و وافز
نرافتگی متوسر   نكری از عوامرل مهرس در تييريا       توسيههاا داراا ميزان رشد و و شركت
( تراثير  2000) 10هاا پرداخت سود سهام جرناناج نعدا عمليراتی اسرت. چرارتيو    سياست

اپرا  ژهاا سالانه را بر تيييا خ  مشی تعسيس سود در كشور جرناناج نعدا و سود و زنان
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نه نكی از شرران  لازم و نره   مورد بررسی قرار داد. نتانج تحعيق وا نشان داد كه زنان سالا
ا سرودآورا و پرداخرت سرود    هراا برا سرابعه   كافی براا كاهش سود تعسيمی در شركت

تعسيمی است. همچنيا در توضي  تغييراج سود تعسيمی  ميزان و تغييراج سود نسبت بره  
زنرران سررالانه  داراا محتررواا اعلاعرراتی فراترررا اسررت و در نهانررت محتررواا اعلاعرراتی  

 نعدا در توضي  سياست سود تعسيمی فراتر از سود و زنان سالانه است.هاا جرنان
( ارتباط ميان تغييراج جارا سود سرهام پرداختری و   2002) 11كيوشی كاتو و همكاران

ا سود را بررسی كردند. متغير وابسته در انا تحعيق سود سهام پرداختری و  عملكرد گيشته
ها به انرا نتيجره   ها بود. آنبر اساس كل دارانی ا سودمتغير مستعل تغييراج استاندارد شده

رسيدند كه نه فع  تغييراج جارا سود؛ بلكه تغييراج سود ن  سرال قبرل  روا تغييرراج    
 سود سهام اثرا مثبت و قابل توجه دارد. 

نانی سياست تعسيس سود را برا اسرتياده از نر  مردل تصرادفی      پو( 2003) 12دش ماكز
رسريد كره تعسريس سرود برا ميرزان نرابرابرا اعلاعراج و رشرد          بررسی كرد و به انا نتيجه 

اا مسرتعيس  اا ميكوس و با سط  جرنانراج نعردا رابطره   گيارا  رابطههاا سرمانهفرصت
 دارد.

گر انا اسرت كره بريا جرنانراج نعردا      ( در نيجرنه بيان2003) 13نتانج تحعيق آديگان
ود دارد. همچنيا نتانج تحعيرق وا  دار وجاا مينیعملياتی و تغييراج سود تعسيمی  رابطه
ا شرركت و تغييرر در   نرافتگی  سراختار مرايی  انردازه    نشان داد كه ميرزان رشرد و توسريه   

 هستند. گيار بر انا رابطههاا اقتصادا كشور  از موارد اثرسياست
ا اكثر تحعيعاج انجام شده در انران كه مرتب  با موضوع انا تحعيق اسرت  بره   پيشينه
 ست:شرح زنر ا

هراا تيهردا و نعردا    ا اعلاعاتی جرنران ( محتواا افزاننده1374عرب مازار نزدا )
هاا نعدا  هاا جرناندست آمده حاكی از آن بود كه دادهها را بررسی كرد. نتانج بهشركت

ا ا اعلاعاتی نيست و رابطره هاا تيهدا  داراا محتواا افزانندههاا جرناننسبت به داده
هراا نعردا حاصرل از عمليراج و تغييرراج      ا جرنران ييرراج غيرمنتظرره  مينادارا بريا تغ 

( فعردان برار   1383ا برازار سرهام وجرود نردارد. مطاييره نروروش و مشرانخی )       غيرمنتظره
 كند.هاا تيهدا تانيد میهاا نعدا  نسبت به دادهاعلاعاتی فزاننده در داده
( 215: 1387ده  )نعرل قرول شرده در مردرس و عبراس زا      1377صادق بيان در سرال  
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هاا عمليراتی و سرود عمليراتی را بررسری كررد و      فياييت ا بيا وجوه نعد حاصل ازرابطه
ا هاا عمليراتی و سرود عمليراتی  رابطره    هاا نعدا حاصل از فياييتنشان داد بيا جرنان
 مينادارا وجود ندارد.

ود را ( ميزان اهميت عوامل موثر بر سياست تعسريس سر  1385پورحيدرا و خاكسارا )
هاا پينرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  مورد بررسی قررار  از دندگاه مدنران شركت

هاا نعدا عملياتی  نسربت بره دو عامرل    دادند. نتانج تحعيق نشان داد كه تاثير عامل جرنان
روند سود تعسيمی در گيشته و نر  رشد سود خاي   برر سياسرت تعسريس سرود شرركت      

 بيشتر است.
هراا نعردا و تيهردا    ( محتواا اعلاعاتی جرنان1385زار نزدا و همكاران )عرب ما
هراا تحعيرق برر وجرود محترواا      ا انران را مورد بررسی قرار دادند. نافتره در بازار سرمانه

هاا نعدا عمليراتی دلايرت دارد. همچنريا اقرلام     ا اعلاعاتی سود نسبت به جرنانافزاننده
 ا اعلاعاتی است. ملياتی داراا محتواا افزانندههاا نعدا عتيهدا نسبت به جرنان

ا برريا عملكرررد و تعسرريس سررود نعرردا را در   ( رابطرره1383اعتمررادا و چررالاكی )
هاا پينرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مرورد بررسری قررار دادنرد. در انرا      شركت

زنابی عملكررد  تحعيق  سود عملياتی  سود هر سهس و جرناناج نعدا به عنوان مييارهاا ار
ها نشان داد كه ميزان سرود تعسريمی    گرفته شده است. نتانج حاصل از آزمون فرضيهدر نظر

 به ترتيب تابيی از ميزان سود هر سهس  سود عملياتی و جرناناج نعدا عملياتی است.
هراا نعردا برر كيييرت     ( توانانی اجزاا تيهدا و جرنان1387مدرس و عباس زاده )

و تاثير متعابل نگدنگر را بررسی كردنرد و بره انرا نتيجره رسريدند كره        بينی شدهسود پيش
تروان از روا  بينری سرودها دارنرد و متعرابلا مری     هاا نعدا توانانی بيشترا در پيشجرنان

 بينی كرد. ها را پيشسودها  جرنان نعدا و از روا جرنان نعدا  سود
 

 هاي تحقيق  فرضيه3
هاا تحعيق بره شررح زنرر تردونا شرده      يق  فرضيهدر راستاا دستيابی به اهداپ تحع

 است:
گرفتا تغييراج سود عملياتی  بريا تغييرراج جرنانراج نعردا     با در نظر ي اول فرضيه

 دارا وجود دارد.ا مينیعملياتی و تغييراج سود تعسيمی  رابطه
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بيا تغييراج جرنانراج نعردا عمليراتی و تغييرراج سرود تعسريمی در        ي دوم فرضيه

  دارا وجود داردا مينیاا داراا رشد متوس   رابطههشركت
بيا تغييراج جرناناج نعردا عمليراتی و تغييرراج سرود تعسريمی در       ي سوم فرضيه
 دارا وجود دارد.ا مينیهاا داراا ميزان بدهی بالا  رابطهشركت

تغييراج جرنانراج نعردا عمليراتی و تغييرراج سرود تعسريمی        بيا ي چهارم فرضيه
 دارا وجود دارد.ا مينیا كوچ   رابطههاا داراا اندازهدرشركت

ا بريا تغييرراج جرنانراج نعردا عمليراتی و تغييرراج سرود        ا اول  رابطهدر فرضيه
هاا دوم  سروم و چهرارم  بره    گرفتا تغييراج سود عملياتی و در فرضيهتعسيمی  با در نظر

  مرورد بررسری قررار    رابطره  ا شركت برر انرا  ترتيب نعش سه ونژگی رشد  اهرم و اندازه
 گيرد.می

 
   رو  تحقيق4

هرا از رگرسريون   همبستگی است. و براا آزمرون فرضريه   -انا تحعيق از نوع توصييی
 گردنده است. چند متغيره استياده

 هاي تحقيق  متغير4  1
شوند. مرا در انرا   بندا میمتغيرها انواع گوناگون دارند و بر اساس مبانی مختليی عبعه

انرس. كره هرر نروع از انرا      گر استياده كردهيق  از سه نوع متغير وابسته  مستعل و تيدنلتحع
 ا آن اراهه شده است:ا محاسبهمتغيرها در ادامه  به تيكي  ميرفی و نحوه

ا انا تحعيق  تغييرراج  متغير وابسته  ي آني محاسبهو نحوه 14  متغير وابسته4  1  1
 ا تيدنل شده است:توجه به ارزش بازار ابتداا دوره سود تعسيمی هر سهس است كه با

1,

1,,

,






ti

titi

ti
P

II
DIV 

 كه در آن 

tiDIV , تغييراج سود تعسيمی شركت =i ا در دورهt؛ 

tiI ,
 ؛tبراا سال  i= سود نعدا هر سهس شركت 

1, tiI سود نعدا هر سهس شركت =i 1راا سال ب-t و 

1, tiP قيمت هر سهس شركت =i  1در پانان سال-t   .است 
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متغيرهاا مستعل انا تحعيرق    هاي آني محاسبهو نحوه 15  متغيرهاي مستقل4  1  2
 ا محاسبه آنها به صورج زنر است:و نحوه

 (OPNI∆) 16ايف( تغييراج سود عملياتی
ترقبه  عملياج متوقف شده  اقلام استثناهی و غيرعملياتی سود خاي  قبل از اقلام غيرم

ا همگرا  سال جارا منهاا سود عملياتی سال قبل كه با توجه به ارزش بازار ابترداا دوره 
 شده است.  

1

1






ti

titi

MV

OPNIOPNI
OPNI 

 كه در آن:

tiOPNIسود عملياتی سال جارا؛ = 

1tiOPNIاتی سال قبل و= سود عملي 

1tiMV.ارزش بازار حعوق صاحبان سهام پانان سال قبل است = 
 (CFFO) 17هاا نعدا عملياتیب( تغييراج جرنان

در انا تحعيق؛ از جرناناج نعردا عمليراتی محاسربه شرده برر اسراس اسرتانداردهاا        
وه نعرد( اسرتياده شرده      صورج جرنان وج2حسابدارا انران )استاندارد حسابدارا شماره 

است. باند نادآور شد كه رقس استخراج شده از بخش عملياتی صورج جرنان وجوه نعد برا  
 ا همگا شده است.توجه به ارزش بازار شركت در ابتداا دوره

 
 كه در آن:

 
tiCFFOجرناناج نعدا عملياتی سال جارا و = 
  

1tiCFFOنعدا عملياتی سال قبل است. = جرناناج 
 

 

   (DIVL∆) 18ا ن  سايهج( تغييراج سود تعسيمی با وقيه
سود نعدا سال قبل  منهاا سود نعدا دو سرال قبرل كره برا اسرتياده از ارزش برازار       

 همگا شده است. -2tشركت در پانان سال 

 كه در آن:

1tiDIVLال قبل؛ا سا ن  سايه= سود تعسيمی با وقيه 

1

1
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
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MV

CFFOCFFO
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2tiDIVLا دو سال قبل و ا ن  سايه= سود تعسيمی با وقيه 

2tiMV.ارزش بازار حعوق صاحبان سهام پانان دو سال قبل است = 
ها از قبيل رشرد   هاا خاص شركتدر انا تحعيق  ونژگی  19گرمتغير تعديل  4  1  3

كننده در نظرگرفته شده  كره بره صرورج    وان متغيرهاا تيدنلا شركت  به عناهرم و اندازه
 زنر است:

  از مييارهراا مختليری همچرون    ا متغيرر انردازه  براا محاسبه ا شركت:ايف( اندازه
هراا شرركت    يگارنتس عبييی ارزش بازار حعوق صاحبان سهام  يگارنتس عبييی كل دارانری 

شرود. در انرا   هاا شركت استياده مییيگارنتس كل فروش شركت و ارزش دفترا كل داران
هرا  از مييرار يگرارنتس    تحعيق  با توجه به وضييت بازار سرمانه و تاثير تورم بر روا شركت

ا وضييت شركت دهندها بهترا نشانعبييی ارزش بازار حعوق صاحبان سهام كه به گونه
  شركت مورد نظر است  استياده شده است. هر اندازه انا شاخ  محاسبه شده بيشتر باشد

 تر است.  بزرگ
                  

 كه در آن:

itMV ارزش بازار شركت =I در پانان سالt .است 

محععان براا سنجش رشد  از مييارهراا مختليری نظيرر شراخ  رشرد        :20ب( رشد
ده ارزش بازار به ارزش دفترا سرهام و نسربت ارزش برازار بره ارزش اسرمی سرهام اسرتيا       

كنند. در انا تحعيرق  از شراخ  ارزش برازار بره ارزش دفتررا شرركت كره در انرران         می
 كنيس.ترا است  استياده میشاخ  مرسوم

1
it

it
it

BV

MV
MBV 

 كه در آن:

itMBV=  ارزش بازار به ارزش دفترا سهام شركتI در پانان سال t؛ 

itMVازار سهام شركت = ارزش بI  در پانان سالt  و 

itBV ارزش دفترا سهام شركت =I  در پانان سالt .است 
محععان براا سنجش اهرم  از مييارهاا مختليی همچون اهررم   ج( اهرم)سط  بدهی(:

هاا تيدنل شده با توجره بره ارزش برازار سرهام اسرتياده      مايی  نسبت بدهی و جمب بدهی

)( itit MVLnSiz 
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هاا همگا شرده برا   ند. در انا تحعيق  براا سنجش اهرم مايی شركت  از جمب بدهیكنمی
 توجه به ارزش بازار در پانان سال قبل استياده شده است.

1,

)(




ti

it
it

MV

DebtsTotal
LEV               

 كه در آن:

itLEV=  اهرم مايی شركتI  در سالt،  و 

DebtsTotal= ها است.كل بدهی جمب 

 ي آماريي مطالعه و جامعه  دوره4  2
هاا پينرفته شرده در برورس اوراق بهرادار    ا شركتا آمارا انا تحعيق  كليهجاميه

انرد. برراا   در برورس اوراق بهرادار تهرران پينرفتره شرده      1377تهران است كه قبل از سال 
انتخاب نمونه شامل موارد زنرر   انتخاب نمونه  از روش حيفی استياده شده است. مييارهاا

 است:
ترا   1377هراا  اسيند بوده باشد و شركت عی سرال  29باند  . پانان سال مايی شركت1
   سال مايی خود را تغيير نداده باشد.1385
 . شركت باند سودآور بوده تمام نا بخشی از سود خود را نيز تعسيس كرده باشد.  2
 د.گرا مايی نباش. شركت در صنيت واسطه3
هاا بازه تحعيق  حداقل باند ن  ا پانان سالماهه هاا انتخابی در ن . تمام شركت4

گرفته باشند.انا مييار به انا دييل انتخاب شده كه بتوان ارزش شرركت  بار مورد ميامله قرار
 هاا مورد بررسی  محاسبه كرد.را در پانان هر ن  از سال

س اوراق بهادار پينرفته شده بودنرد. برا   شركت در بور 250  حدود 1377قبل از سال 
شركت براا بررسری   47هاا پينرفته شده و مييارهاا ذكر شده  تيداد توجه به كل شركت

 گزننش شدند.   1385تا  1379ا سايه 7ا در دوره
 هاگردآوري داده  رو 4  3

ی  اا شرامل كترب  مجرلاج هيتگر    در انا تحعيق  موضوع با مراجيه به منابب كتابخانه
هررا  انتشرراراج مراكررز تحعيعرراتی و پژوهشرری )نظيررر انتشرراراج سررازمان ماهنامرره  فصررلنامه
هراا تحعيعری مررتب  و جسرت و جرو در      هراا تحصريلی و رسرايه   نامره حسابرسی(  پانان

گرفرت و  هاا ايكترونيكی بخش تئورنر  و ادبيراج  مرورد مطاييره و بررسری قررار      پانگاه
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يه بره سرازمان برورس اوراق بهرادار تهرران و اسرتياده از       اعلاعاج آمارا مورد نياز با مراج
 گردند.  اا بورس استخراجسيستس رانانه

ا تغييرراج سرود   اعلاعاج مربوط به سود نعدا و قيمت هر سهس كه درمتغير وابسرته 
هراا همرراه   ها و نادداشتا مجامب شركتگيرد  از خلاصهمی  تعسيمی مورد استياده قرار

شد. معادنر مربوط به متغير مسرتعل سرود عمليراتی  از صرورج      خراجهاا مايی استصورج
هاا نعردا عمليراتی  از قسرمت اول صرورج     سود و زنان و معادنر مربوط به متغير جرنان

گرر  هراا تيردنل  شد. همچنيا تمام اعلاعاج مرورد نيراز متغيرر    جرنان وجوه نعد استخراج
  اج گردند.ا شركت  رشد و اهرم  از ترازنامه استخراندازه
 ها  رو  آزمون فرضيه4  4

ها و نيز به صرورج تجميری  برراا    آزمون به دو صورج معطيی  براا هر ن  از سال
هرا  از آزمرون   گرفت. به منظور آزمرون نرمرال برودن داده    هاا بازه تحعيق انجاما سالكليه

نتانج حاصرل در  نرمال بودن جملاج پسماند استياده شده است. بر انا مبنا  در صورتی كه 
درصد باشد  فرگ صير مبنی بر داشرتا توزنرب خری دو     5تر از قسمت احتمال خطا بزرگ

برا اسرتياده از جردول ضررانب      ها دلايت دارد.شود كه بر نرمال بودن توزنب دادهپينرفته می
خطری در بريا متغيرهراا مسرتعل  مرورد بررسری       همبستگی پيرسون  وجود و نا عدم هرس 

 -ا بررسی وجود و نا عدم خودهمبستگی )مثبت نا منيی(  از آزمون دوربياگرفت. براقرار
درصرد   95و  90استياده شد. سط  اعمينان مرورد اسرتياده در آزمرون فرضرياج      21واتسون

هراا انرا تحعيرق چنرد     كه تمامی مردل درصد( است. با توجه به انا 5و  10)سط  خطاا 
متغيرهاا مستعل با متغير وابسرته  از آزمرون    ا هر ن  ازمتغيره هستند  براا بررسی رابطه
 Fا كلی متغيرهاا مسرتعل برا متغيرر وابسرته  از آمراره      تی استيودنت و براا بررسی رابطه

 گردند.  استياده
 هاي مورد استفاده در تحقيق  مدل4  5

 هاا مورد استياده در انا تحعيق به صورج زنر هستند.مدل       
∆DIVit = b0 + b1∆OPNIit + b2∆DIVLit + b3∆CFFOit + eit         (1    )  
∆DIVit = b0 + b1∆OPNIit + b2∆DIVLit + eit                                     (2)  

∆DIVit = b0 + b2∆DIVLit + b3∆CFFOit + eit                                    (3)  
 كه در آن:



   50 دانشگاه شيرازهاي حسابداري پيشرفت  مجله

= ∆DIV ؛تغييراج سود تعسيمی 
= ∆OPNI ؛سود عملياتیغييراج ت 
= ∆DIVL  و سود تعسيمی با وقيه نكسايهتغييراج 
= ∆CFFO  است. جرناناج نعدا عملياتیتغييراج 

را  (1956)ا اول  ابترردا نتررانج كسررب شررده در تحعيررق يينتنررر بررراا آزمررون فرضرريه
ر ( را كه د3دهيس. سپس نتانج مدل )( مورد بررسی مجدد قرار می2ا مدل شماره )وسيلهبه
شده است  با نتانج كسرب شرده    (2در مدل يينتنر )مدل شماره  OPNIجانشيا  CFFOآن 

گرفتا تغييراج سود عمليراتی   ( با در نظر1كنيس در نهانت  در مدل )( معانسه می2از مدل )
ا بيا تغييراج جرناناج نعدا عملياتی را با تغييراج سود تعسيمی مورد بررسی قررار  رابطه
 دهيس.می

شرركت( را بره    -ا )سرال آزمون فرضياج دوم  سوم و چهارم  مشاهداج نمونره  براا
ترتيب  بر اساس مييار رشرد )ارزش برازار بره ارزش دفتررا سرهام(  مييرار اهررم )جمرب         

هاا تيدنل شده با توجه به ارزش بازار سهام شرركت در پانران سرال قبرل( و مييرار      بدهی
شركت( مرتب و هر ن  را به سره پرتيروا هرس     ا )يگارنتس عبييی ارزش بازار سهاماندازه
 نمانيس.( را برآورد می1كنيس و براا هر پرتيوا به عور جداگانه مياديه )می ا تعسيساندازه

انرس ترا بتروانيس    ا ضرانب تيييا فزاننده كررده در انا مطاييه  همچنيا اقدام به محاسبه
ی اراهره دهريس. ضررانب تييريا     هراا تركيبر  ميزان توضي  دهندگی اقلام مختلف را در مدل

 هاا زنر محاسبه شده اند:فزاننده با فرمول

CFFODIVLOPNI
CFFO




&&= |  
2

&

2

&& DOCDO RR |     كه ميرزان توضري  دهنردگی
بيران   OPNI&∆DIVL&∆CFFO∆تغييراج جرناناج نعدا عملياتی را در مدل تركيبری  

 كند.می

CFFODIVLOPNI
CFFO




&&= |  2

&

2

&& DOCDO RR |  كرره ميررزان توضرري  دهنرردگی

 OPNI&∆DIVL&∆CFFO∆تغييراج جرناناج نعردا عمليراتی را در مردل تركيبری     

 كند.بيان می

CFFODIVLOPNI
OPNI




&&= | 2

&

2

&& DCCDO RR |  كه ميزان توضي  دهندگی تغييراج

 كند.بيان می OPNI&∆DIVL&∆CFFO∆سود عملياتی را در مدل تركيبی



 51 ... ي بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود بررسي رابطه

   تجزيه و تحليل نتاي 5
هرا در انرا تحعيرق عبارتنرد از:     متغيرهاا توصييی و علامت اختصارا مربروط بره آن  

تغييرراج جرنانراج     (OPNI∆)  تغييراج سرود عمليراتی   (DIV∆)تغييراج سود تعسيمی 
انردازه    (DIVL∆)ا نر  سرايه     تغييراج سود تعسيمی با وقيه(CFFO∆)نعدا عملياتی 

(SIZ)رشد  (MBV) و اهرم(LEV)هرا  در جردول   هاا توصييی مربوط به كل داده. آماره
 آورده شده است. 1شماره 
 

 ي توصيفيها  آماره1جدول 
 DIV ∆OPNI ∆DIVL ∆CFFO MBV LEV SIZ∆ متغير

 449/5 314/1 9378/0 0285/0 -008/0 0396/0 -0096/0 ميانگيا

 429/5 818/0 503/0 021/0 -009/0 021/0 -013/0 ميانه
 624/0 376/1 418/1 258/0 109/0 148/0 094/0 انحراپ مييار
 389/0 895/1 011/2 067/0 012/0 022/0 009/0 وارنانس
 1/4 12/0 -59/0 -12/1 -31/0 -36/0 -26/0 حداقل
 31/7 68/7 85/9 19/1 56/0 27/1 56/0 حداكثر
 455/0 332/2 451/3 155/0 436/1 941/2 584/1 چويگی
 275/0 915/5 888/14 118/4 919/4 071/18 433/7 كشيدگی

 

مرورد اسرت كره انرا تيرداد برابرر تيرداد         329شرركت مرورد مشراهده     -تيداد سرال 
( اسرت. در ضرما    7گرفتره شرده )  هاا در نظر( ضرب در تيداد سال47هاا نمونه)شركت

 زار شرركت ا ارزش برا وسريله گر اهررم  بره  تمام متغيرهاا وابسته و مستعل و متغير تيدنل
شرود  ميرانگيا اهررم    گونه كه مشاهده میاند. همانگردنده)سهام( در پانان سال قبل همگا

بروده كره داراا    418/1بوده و حداكثر ميزان را داراست. انحراپ مييار متغيرر رشرد    314/1
گر نوساناج شدند رشد نسبت به سانر متغيرهرا اسرت.   رتبه نخست است. انا موضوع بيان

از انحرراپ   258/0حراپ مييار متغير مستعل تغييراج جرنانراج نعردا عمليراتی    همچنيا ان
گرر انرا اسرت كره نوسراناج      مييار دو متغير مستعل دنگر بيشتر بوده و انرا موضروع بيران   

ا نر   تغييراج جرناناج نعدا عملياتی از تغييراج سود عملياتی و سود تعسيمی برا وقيره  
ا انتخرابی اسرت و در نتيجره     حاكی از تنروع نمونره   سايه  بيشتر است. نتانج آمار توصييی



   52 دانشگاه شيرازهاي حسابداري پيشرفت  مجله

در ادامه  ضررانب همبسرتگی پيرسرون در بريا      توان نتانج نمونه را به جاميه تيميس داد.می
ا خطی بيا متغيرهاا مستعل هر مدل  به صورج متغيرها و همچنيا وجود و نا عدم رابطه

 گيرد.جداگانه مورد بررسی قرار می
آورده شرده و سرط     2هرا در جردول   ون براا تمرامی متغيرر  ضرانب همبستگی پيرس

كنيرد  بريا تغييرراج    عور كه مشراهده مری   گردنده است. همانها نيز مشخ دارا آنمينی
ا نر  سرايه و   سود تعسيمی با تغييراج سود عمليراتی  تغييرراج سرود تعسريمی برا وقيره      

درصد وجود دارد. همچنيا  5دارا در سط  تغييراج جرناناج نعدا عملياتی  ارتباط مينی
بيا تغييراج سود عملياتی با تغييراج سود تعسيمی و تغييراج جرناناج نعدا عمليراتی در  

ا بيا جرنانراج نعردا   دارا وجود دارد. بررسی رابطها مثبت مينیدرصد  رابطه 5سط  
دهد كره متغيرر مسرتعل تغييرراج جرنانراج نعردا       گر نشان میعملياتی و متغيرهاا تيدنل

دارا نردارد. همچنريا بريا متغيرر     ا مينیگر رابطهكدام از متغيرهاا تيدنلعملياتی با هيچ
ا نر   كدام از متغيرهاا مستعل )به جز تغييراج سود تعسيمی با وقيهگر رشد و هيچتيدنل

 دارا وجود ندارد. ا مينیسايه( رابطه
 
   ضرايب همبستگي پيرسون2جدول 

SIZ LEV MBV ∆CFFO ∆DIVL ∆OPNI ∆DIV 
همبستگی 
 پيرسون

084/0 082/0 048/0 239/0 192/0- 474/0 1 ∆DIV 

177/0 297/0 022/0- 141/0 094/0 1  ∆OPNI 

093/0 
088/0-


 
095/0 13/0- 1   ∆DIVL 

025/0 026/0- 001/0- 1    ∆CFFO 

379/0 367/0- 1     MBV 

002/0- 1      LEV 

1       SIZ 
  و  10/0و 05/0به ترتيب نشان دهنده مينی دارا در سط  خطاا 

 

هاا خطی را در بيا متغيربا استياده از ضرانب همبستگی پيرسون  وجود و نا عدم هس
مررورد بررسرری قرررار دادنررس. در مرردل تركيبرری    هرراا تحعيررقمسررتعل هررر نرر  از مرردل 
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∆DIVL&∆OPNI  ( و مردل تركيبری   2)مدل شماره∆DIVL&∆CFFO    مردل تركيبری(
كه تنها شامل دو متغير مستعل هستند  ميرزان ضررنب همبسرتگی بريا دو متغيرر       (3شماره 

ا آن دهنرده است  انرا امرر نيرز نشران     -13/0و  094/0موجود در هر مدل  به ترتيب برابر 
 تواند مشكلی جدا و مهس تلعی شود.خطی نمیاست كه هس

( كره تيرداد   1)مردل شرماره    OPNI&∆DIVL&∆CFFO∆در مورد مردل تركيبری   
ا دترمينران ضررانب همبسرتگی بريا     متغير است  با محاسبه 2متغيرهاا مستعل آن بيش از 
رنس و خطی را مرورد بررسری قررار دادنرس. مرات     ا جدا بودن هسمتغيرهاا مستعل  مسايه

 دترمينان ضرانب همبستگی به صورج زنر است:
 

CFFO

DIVL

OPNI

RX





















113/0141/0

13/01094/0

141/0094/01

 

 

تروان گيرت كره    (  می95/0با توجه به معدار به دست آمده براا دترمينان انا ماترنس)
توان بيان كرد كره در هريچ   تواند مشكل مهمی تلعی شود. پس به عور كلی میخطی نمیهس

 شود.خطی مشكلی جدا تلعی نمیدر انا تحعيق  هس كدام ا ز سه مدل مورد استياده
 ي اول  آزمون فرضيه5  1

گرفتا متغيرر مسرتعل تغييرراج سرود عمليراتی       خواهيس با در نظرا اول میدر فرضيه
ا بيا تغييراج جرناناج نعدا عملياتی و تغييراج سود تعسيمی را مورد بررسی قررار  رابطه

ا موضوع بنگرنس  هدپ مرا از انجرام انرا آزمرون بررسری      ا دنگر به اندهيس. اگر از زاونه
محتواا اعلاعاتی و سنجش قدرج توضي  دهندگی جرنانراج نعردا عمليراتی اسرت. برر      

ود تعسريمی برر مبنراا سرودهاا     سر  ( 1956اساس مدل هموارسازا سود تعسيمی يينتنرر ) 
را مرورد بررسری   شود. ما ابتدا نتانج كسب شده در تحعيق يينتنرر  جارا و گيشته تيييا می

 آورده شده است. 3مجدد قرار دادنس. نتانج كسب شده در جدول شماره 
 
 
 
 

CFFODIVLOPNI

95/0XR
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تا  1379 يها  نتاي  آزمون بررسي مجدد نتاي  كسب شده در تحقيق لينتنر براي سال3جدول 
1385 

∆DIVit = b0 + b1∆OPNIit + b2∆DIVLit + eit 

D-W 
F(P-

Value) 
2AdjR 

 tآماره 

b2 
b2 

 tآماره 
b1 

b1 سال 

757/1 039/0 10/0 209/1- 170/0- 462/2 346/0 1379 

325/2 000/0 57/0 373/1- 134/0- 854/7 764/0 1380 

589/1 000/0 30/0 199/3- 397/0- 562/3 442/0 1381 

826/1 001/0 24/0 251/1- 177/0- 988/3 565/0 1382 

887/1 000/0 31/0 175/3- 390/0- 419/3 419/0 1383 

660/1 007/0 17/0 025/2- 279/0- 020/3 416/0 1384 

568/1 000/0 32/0 786/1- 243/0- 191/3 435/0 1385 

770/1 000/0 28/0 052/5- 238/0- 522/10
 تجميی 496/0 

 DIVit∆  تغييراج سود تعسيمی = 
 OPNIit∆= تغييراج سود عملياتی و 

 DIVLit∆ييراج سود تعسيمی با وقيه ن  سايه است.=  تغ
  و  10/0و 05/0به ترتيب نشان دهنده مينی دارا در سط  خطاا 

 
 

دار اسرت؛  ها مدل رگرسيون در حايت كلی مينری   در تمامی سالFا با توجه به آماره
شود. ا رگرسيون تلعی میستعل  متغير با اهميتی در مياديهنينی حداقل نكی از متغيرهاا م

دار اسرت از  ن  از پارامترهاا ايگوا رگرسيون مينری  كه دقيعاً مشخ  كنيس كدامبراا انا
ا بيا تغييراج سود عملياتی و تغييراج سرود تعسريمی برراا    استياده كردنس. رابطه tآزمون 

ا بيا تغييراج سود تعسيمی شود. رابطههيد میدرصد تا 95ها  در سط  اعمينان تمامی سال
 در سرط   1384و  1383  1381هراا  سايه و تغييراج سود تعسيمی در سال ا ن با وقيه

شرود. ضررانب   درصرد تاهيرد مری    90 اعميناندر سط   1385درصد و در سال  95 اعمينان
يا تغييرراج سرود   ا مثبرت بر  گر رابطهدست آمده براا تغييراج سود عملياتی  بيانمثبت به

دسرت آمرده برراا سرود     عملياتی و تغييراج سود تعسيمی است. در معابل  ضرانب منيی به
ا ا منيی بيا تغييراج سود تعسيمی برا وقيره  ا رابطهدهندهسايه نشان تعسيمی با وقيه ن 
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گونه كره نترانج آزمرون نشران     ها است. همانسايه و تغييراج سود تعسيمی در انا سال ن 
 1384و  1383  1381هراا  هد  نتانج مدل هموارسازا سود تعسيمی يينتنر برراا سرال  دمی

گرردد.  درصد تاهيد می 90در سط  اعمينان  1385درصد و براا سال  95در سط  اعمينان 
شرود. در  درصد تاهيد مری  99هاا تجميی نيز نتانج تحعيق يينتنر در سط  اعمينان براا داده

گر عردم خودهمبسرتگی )مثبرت نرا منيری( در بريا       ستگی بيانضما  نتانج آزمون خودهمب
 معادنر اخلال است. در نتيجه  معادنر ضرانب تيييا قابل اتكاست:

را  4(  نتانج مدل ذكر شرده در جردول شرماره    1956پس از بررسی مجدد مدل يينتنر )
 گردنده است  با نتانج كسرب شرده در  در مدل يينتنر ∆OPNIجانشيا  ∆CFFOكه در آن 

 مورد معانسه قرار دادنس. 3جدول شماره 
 
تغييرات جريانات نقدي عملياتي و سود تقسيمي با وقفه    نتاي  آزمون مدل تركيبي4جدول 
 يک ساله

∆DIVit = b0 + b2∆DIVLit + b3∆CFFOit + eit 

10 
 

F (P-
Value) 

2AdjR 
 tآماره 
b3 

b3 
 tآماره 
b2 

b2 سال 

950/1 555/0 01/0- 599/0 090/0 968/0- 145/0- 1379 

793/1 000/0 29/0 446/4* 555/0 660/0- 082/0- 1380 

841/1 000/0 27/0 264/3* 443/0 452/1- 197/0- 1381 

119/2 814/0 04/0- 518/0 078/0 42/0- 063/0- 1382 

688/1 007/0 17/0 484/1 200/0 033/3-* 408/0- 1383 

965/1 353/0 01/0 642/0 095/0 361/1- 201/0- 1384 

635/1 000/0 27/0 597/2* 329/0 577/3-* 453/0- 1385 

 تجميی -189/0 *-580/3 237/0 *484/4 09/0 000/0 847/1
 DIVit∆= تغييراج سود تعسيمی 

 DIVLit∆= تغييراج سود تعسيمی با وقيه نكسايه  و
 CFFOit∆= تغييراج جرناناج نعدا عملياتی است. 

 10/0و 05/0به ترتيب نشان دهنده مينی دارا در سط  خطاا   ** و *

 
  1380هراا    در سرال Fدهد و با توجه بره آمراره   عور كه نتانج آزمون نشان می همان
دارست. با توجه به نتانج آزمرون  مدل رگرسيون به صورج كلی مينی 1385و  1383  1381
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t  فعر    1383اج نعدا عملياتی  در سال   فع  متغير تغييراج جرنان1381و  1380در سال
هرر دو متغيرر    1384 سرايه و در سرال   ا نر  متغير مستعل تغييراج سود تعسيمی برا وقيره  

دارا برا تغييرراج سرود تعسريمی     ا مينری درصرد  داراا رابطره   5مستعل در سط  خطاا 
ا طره گرر راب دست آمده براا تغييراج جرناناج نعدا عملياتی بيانهستند. ضرانب مثبت به

مثبت بيا تغييراج جرناناج نعدا عملياتی و تغييراج سود تعسيمی است و ضررانب منيری   
ا گرر رابطره  سايه  بيان ا ن دست آمده براا متغير مستعل تغييراج سود تعسيمی با وقيهبه

 ا ن  سايه و تغييراج سود تعسيمی است.  منيی بيا تغييراج سود تعسيمی با وقيه

هراا  دارا بيا متغيرا مينیدرصد  رابطه 5نيز در سط  خطاا  هاا تجميیبراا داده
ا حاصرل از  دست آمد. معدار ميانگيا ضرنب تيييا تيردنل شرده  مستعل و متغير وابسته به

ا درصد( به عرز قابل توجهی از معدار ميانگيا ضرنب تيييا تيردنل شرده   14انا آزمون )
ا محترواا اعلاعراتی   دهنرده ر نشران تر اسرت كره انرا امر    درصد( كس 29آزمون مدل اول )

بينری تغييرراج سرود    افزانشی متغير سود عملياتی نسبت به جرناناج نعدا عملياتی در پيش
عدم خودهمبسرتگی در بريا    گرتعسيمی است. در ضما  نتانج آزمون خود همبستگی  بيان

 است. 1385تا  1379هاا معادنر اخلال در سال
گرفتا   با در نظرOPNI&∆DIVL&∆CFFO∆ركيبی در نهانت  با استياده از مدل ت

اا بيا تغييرراج جرنانراج نعردا عمليراتی و تغييرراج سرود       تغييراج سود عملياتی  رابطه
هراا  اا اول براا سالدهيس. نتانج حاصل از آزمون فرضيهتعسيمی را مورد بررسی قرار می

 آورده شده است. 5در جدول  1385تا  1379
 

 1385تا  1379ي هان فرضيه اول براي سال  نتاي  آزمو5جدول 
∆DIVit = b0 + b1∆OPNIit + b2∆DIVLit + b3∆CFFOit + eit 

D-W 
P-

Value 
2AdjR 

 tآماره 
b3 

b3 
 tآماره 
.b2 

b2 
 tآماره 
b1 

b1 سال 

810/0 080/0 09/0 589/0 084/0 250/1- 178/0- 433/2* 345/0 1379 

199/2 000/0 65/0 344/3* 315/0 457/1- 128/0- 841/6* 646/0 1380 

724/1 000/0 32/0 506/1 247/0 098/2-* 294/0- 989/1** 304/0 1381 

788/1 003/0 23/0 707/0 097/0 365/1- 199/0- 983/3* 599/0 1382 

778/1 000/0 31/0 972/0 122/0 202/3-* 393/0- 158/3* 395/0 1383 

667/1 020/0 15/0 114/0 016/0 005/2-** 297/0- 907/2* 412/0 1384 

512/1 000/0 35/0 843/1** 231/0 154/2-* 291/0- 558/2* 356/0 1385 
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∆DIVit = b0 + b1∆OPNIit + b2∆DIVLit + b3∆CFFOit + eit 

D-W 
P-

Value 
2AdjR 

 tآماره 
b3 

b3 
 tآماره 
.b2 

b2 
 tآماره 
b1 

b1 سال 

 تجميی 472/0 *088/10 -234/0 *-049/5 169/0 *637/3 30/0 000/0 779/1
 DIVit∆= تغييراج سود تعسيمی 
 OPNIit∆=  تغييراج سود عملياتی 

 DIVLit∆=  تغييراج سود تعسيمی با وقيه ن  سايه  و
 CFFOit∆=  تغييراج جرناناج نعدا عملياتی است. 

 10/0و 05/0به ترتيب نشان دهنده مينی دارا در سط  خطاا  **و  *

 
ترا   1379هاا در تمام سال Fدهد  با توجه به آماره عور كه نتانج آزمون نشان میهمان
تنها در سرال   tزمون دار است. با توجه به نتانج آمدل رگرسيون به صورج كلی مينی 1385
درصد بريا متغيرر مسرتعل تغييرراج      90و  95  به ترتيب در سطوح اعمينان 1385و  1380

دار وجرود دارد. ضررانب   اا مينری جرناناج نعدا عملياتی و تغييراج سود تعسيمی  رابطره 
هرا مثبرت بروده كره انرا پدنرده       دست آمده براا تغييراج جرناناج نعدا در تمامی سالبه

دسرت آمرده برراا    ا مثبت انا متغير با متغير وابسته است. ضررانب بره  ا رابطهندهدهنشان
هرا  هرا منيری بروده و از بريا آن    سايه براا تمامی سال ا ن تغييراج سود تعسيمی با وقيه

 1384درصد و ضررنب سرال    95در سط  اعمينان  1385و  1383  1381هاا ضرانب سال
هرا  گردد. ضرانب تغييراج سود عملياتی در تمامی سالدرصد تاهيد می 90در سط  اعمينان 
درصرد و در   90در سرط  اعمينران    1381ا آن با متغير وابسته در سال مثبت بوده و رابطه

شرده اسرت. در ضرما  نترانج آزمرون       درصرد تاهيرد   95هرا در سرط  اعمينران    دنگر سال
 عدم خودهمبستگی در بيا معادنراخلال است. گرخودهمبستگی  بيان

درصرد و در   95در سط  اعمينان  1380در سال 1Hبا توجه به نتانج ذكر شده  فرگ 
هرا رد  در دنگر سرال  گردد  ويی انا فرضيهدرصد تاهيد می 90در سط  اعمينان  1385سال 
و متغيرر   (1)شرماره   هاا تجميی بيا هر سه متغيرر مسرتعل مردل تركيبری    شود. در دادهمی
هراا  دارا وجود دارد. بنابرانا در مرورد داده ا مينیا تغييراج سود تعسيمی  رابطههوابست

درصرد   90در سرط  اعمينران    1Hرا رد كنيس. در نتيجه فررگ 0Hتوانيس فرگتجميی می
ج تحعيرق آديگران   ا اول برا نتران  گيرد. نتانج حاصل از آزمون فرضريه مورد پينرش قرار می

هراگرما  برا نترانج تحعيعراج    كه در نيجرنه انجام شده است  هس جهت بروده ويری   (2003)
 مطابعت ندارد. (1998) وافز و چارتيو و (1980) هافنرو
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ضررانب تييريا    6در جردول شرماره     هاها و تحليل آن  ضرايب تعيين مدل5  1  1
تا  1379هاا سال هاا معطيی برااه به دادهها و ميانگيا كل آنها با توجا مدلتيدنل شده
 اراهه شده است. 1385

ا تمرام  شود  ضرانب تيييا تيدنل شرده مشاهده می 6عور كه در جدول شماره همان
ا مورد بررسی  داراا سير صريودا و نزويری هماهنرا برا نكردنگر      ها در عول دورهمدل

 3و شرماره   2  شرماره  1ی شرماره  است. ميانگيا كل به ترتيب نزويی مربوط به مدل تركيب
( 3)مردل شرماره    DIVL&∆CFFO∆شود كه در مدل تركيبی است. همچنيا مشاهده می

تغييراج جرنانراج نعردا عمليراتی بره صرورج نر         1384و  1382  1379هاا براا سال
 گردنده است.متغير زاند عمل كرده و باع  كاهش ضرنب تيييا تيدنل شده

 
 ي پيش بيني تغييرات سود تقسيميهاعديل شده مدلضرايب تعيين ت  6جدول 

 سال
 (1) مدل تركيبی

∆DIVL&∆OPNI 

 (2) مدل تركيبی
∆DIVL&∆CFFO 

 (3) مدل تركيبی
∆OPNI&∆DIVL&∆CFFO 

1379 10/0 01/0- 09/0 
1380 57/0 29/0 65/0 
1381 30/0 27/0 32/0 
1382 24/0 04/0- 23/0 
1383 31/0 17/0 31/0 
1384 17/0 01/0 15/0 
1385 32/0 27/0 35/0 
 30/0 14/0 29/0 ميانگيا

 
همچنيا در انا مطاييه  بره    ها  محاسبه ضرايب تحليل افزايشي و تحليل آن5  1  2
انس ترا بتروانيس ميرزان توضري  دهنردگی تغييرراج       ا ضرانب تيييا فزاننده پرداختهمحاسبه

هراا  ا ن  سايه را در مدلی با وقيهجرناناج نعدا عملياتی و سود عملياتی و سود تعسيم
 اند.گردنده اراهه 7تركيبی اراهه دهيس. ضرانب تيييا فزاننده در جدول 
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 هاي پيش بيني سود تقسيميضريب تعيين تعديل شده افزايشي مدل  7جدول 

 ΔCFFO/ ΔOPNI&ΔDIVL&ΔCFFO سال
ΔCFFO/ 

ΔOPNI&ΔDIVL&ΔCF
FO 

ΔOPNI / 
ΔOPNI&ΔDIVL&ΔCFF

O 

1379 0 01/0- 10/0 

1380 21/0 08/0 36/0 

1381 25/0 02/0 05/0 

1382 03/0- 01/0- 27/0 

1383 17/0 0 14/0 

1384 03/0 02/0- 14/0 

1385 24/0 03/0 08/0 

ميررانگ
 نا 

124/0 
013/0 162/0 

تجمرري
 ا

13/0 
01/0 16/0 

 
ج نعردا  گر ميزان توضي  دهندگی متغيرهاا مستعل تغييراج جرنانرا انا ضرانب بيان

هراا تركيبری اسرت.    ا ن  سرايه در مردل  عملياتی و سود عملياتی و سود تعسيمی با وقيه
ا افزانشی تغييرراج جرنانراج نعردا عمليراتی و سرود      توجه به ضرانب تيييا تيدنل شده
دهد كه هاا معطيی و تجميی  نشان میا ن  سايه در دادهعملياتی و سود تعسيمی با وقيه

  قدرج توضي  دهندگی متغيرهاا مستعل به صورج نزويی مربروط بره   هاا تركيبیدر مدل
ا نر  سرايه و تغييرراج جرنانراج     تغييراج سود عملياتی  تغييراج سود تعسيمی برا وقيره  

دهنردگی  ها جرناناج نعدا عملياتی داراا قدرج توضري  نعدا عملياتی است. در انا مدل
دهندگی مربوط به سرود عمليراتی    ا قدرج توضيكمی است و انا بدان ميناست كه عمده

ا ن  سايه است. به عبارج دنگر  جرناناج نعردا عمليراتی داراا   و سود تعسيمی با وقيه
توانرد مبنراا قابرل اتكرانی     بينی سود تعسيمی نمری محتواا اعلاعاتی كمی است و در پيش

 باشد.
 ي دوم  آزمون فرضيه5  2
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ا بيا جرناناج نعردا  گر رشد را بر رابطهخواهيس اثر متغير تيدنلا دوم میدر فرضيه
عملياتی و تغييراج سود تعسيمی  مورد بررسی قرار دهيس. مردل مرورد اسرتياده برراا انرا      

 است.   OPNI&∆DIVL&∆CFFO∆آزمون مدل تركيبی 
 

 1385تا  1379هاي نتاي  آزمون فرضيه دوم براي سال  8جدول 

∆DIVit = b0 + b1∆OPNIit + b2∆DIVLit + b3∆CFFOit + eit 

D-W 

F 

(P-

Value) 

2AdjR 
 tآماره 

b3 
b3 

 tآماره 

.b2 
b2 

 tآماره 

b1 
b1 

 نوع شركت

 از يحاظ رشد

 رشد پانيا 313/0 *758/3 -347/0 *-329/4 214/0 *622/2 33/0 000/0 062/2

 رشد متوس  682/0 *245/9 -309/0 *-165/4 159/0 *233/2 45/0 000/0 183/2

 رشد بالا 231/0 *520/2 -162/0 **-780/1 228/0 *924/2 12/0 001/0 104/2

 DIVit∆= تغييراج سود تعسيمی   

 OPNIit∆=  تغييراج سود عملياتی   

 DIVLit∆=  تغييراج سود تعسيمی با وقيه ن  سايه و  

 CFFOit∆=  تغييراج جرناناج نعدا عملياتی است. 
 10/0و 05/0ا به ترتيب نشان دهنده مينی دارا در سط  خطا **و  *

 

دهد  ضرنب تغييراج جرنانراج  نشان می( 8)جدول شماره عور كه نتانج آزمون همان
نعدا عملياتی در هر سه پرتيوا انجاد شده براا رشد )رشد پانيا  رشرد متوسر  و رشرد    

دارا با تغييراج سود تعسيمی اسرت.  ا مينیدرصد داراا رابطه 95بالا(  در سط  اعمينان 
هراا داراا رشرد   كنرد  در شرركت  كه بيران مری   0Hاا قادر به رد كردن فرضيهبنابرانا  م

دارا ا مينری متوس  بيا تغييراج جرناناج نعدا عملياتی و تغييراج سود تعسريمی رابطره  
كره ضررنب   شود. باند نرادآور شرد   پينرفته نمی1Hاوجود دارد  نيستيس. در نتيجه  فرضيه

تيييا محاسبه شده در پرتيوا داراا رشد متوس   از دو پرتيوا دنگر بيشتر بوده كره انرا   
بينری  دهندگی بيشتر متغيرهاا مستعل انا پرتيروا در پريش  ا قدرج توضي دهندهنيز نشان

ا تغييراج سود تعسيمی است. آزمون خود همبستگی برراا فرضرياج  معردار    متغير وابسته
ماكزنمس استخراج شرده از جردول    dها بيشتر از ن را براا هرن  از آزمونواتسو -دوربيا
گرر عردم   درصد نتيجه داده است  كه انرا امرر بيران    95واتسون در سط  اعمينان  -دوربيا

 خودهمبستگی در بيا معادنر اخلال است.
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 ي سوم  آزمون فرضيه5  3
ا بريا  بدهی( را بر رابطه گر اهرم )سط خواهيس اثر متغير تيدنلا سوم میدر فرضيه

تغييراج جرناناج نعدا عملياتی و تغييراج سود تعسيمی  مورد بررسی قررار دهريس. مردل    
اسرت. نترانج    OPNI&∆DIVL&∆CFFO∆مورد استياده براا انا آزمون  مدل تركيبری  

 9شرماره   در جدول 1385تا  1379ا زمانی ا براا دورهدست آمده از آزمون انا فرضيهبه
 شده است.   آورده
 

 1385تا  1379هاي   نتاي  آزمون فرضيه سوم براي سال9جدول 

∆DIVit = b0 + b1∆OPNIit + b2∆DIVLit + b3∆CFFOit + eit 

D-W 

F 

(P-

Value) 

2AdjR 
 tآماره 

b3 
b3 

 tآماره 

.b2 
b2 

 tآماره 

b1 
b1 

 نوع شركت از

 اهرم درجهنظر 

 اهرم پانيا 088/0 951/0 -284/0 *-070/3 156/0 709/1 11/0 002/0 890/1

 اهرم متوس   325/0 *471/3 -285/0 *-101/3 103/0 131/1 14/0 000/0 042/2

 اهرم بالا 593/0 *015/8 -185/0 *-520/2 191/0 *595/2 42/0 000/0 107/2

 DIVit∆= تغييراج سود تعسيمی   

 OPNIit∆=  تغييراج سود عملياتی    
 DIVLit∆وقيه ن  سايه  و =  تغييراج سود تعسيمی با  

 CFFOit∆=  تغييراج جرناناج نعدا عملياتی است. 
  و  10/0و 05/0به ترتيب نشان دهنده مينی دارا در سط  خطاا 

 
دهرد  متغيرر مسرتعل تغييرراج جرنانراج نعردا       گونه كه نتانج آزمون نشران مری  همان
درصرد داراا   95هاا داراا ميزان اهرم عملياتی بالا. در سط  اعمينران  شركت عملياتی در

دارا با تغييراج سود تعسيمی است. ضرنب تيييا تيدنل شرده كره شراخ     ا مينیرابطه
( بسريار  44/0هاا با ميرزان اهررم برالا )   قدرج توضي  دهندگی رگرسيون است  در شركت

در هرر سره پرتيروا     3bو پانيا است. ضررانب   هاا با ميزان اهرم متوس بيشتر از شركت
با متغير وابسته  مثبت است. آزمون خودهمبسرتگی   CFFOا مثبت بوده و در نتيجه  رابطه
مراكزنمس   dهرا بيشرتر از   واتسون را براا هر ن  از آزمرون  -براا فرضياج  معدار دوربيا
نتيجه داده اسرت كره انرا     05/0سط  خطاا واتسون در  -استخراج شده از جدول دوربيا

ا گر عدم خودهمبستگی در معادنر اخلال است. با توجه به نتانج ذكر شده  فرضريه امر بيان
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0H1توانيس فرضيهشود و میرد میH.را بپينرنس 

 ي چهارمآزمون فرضيه  5  4
ا بيا تغييرراج  ا را بر رابطهگر اندازهاثر متغير تيدنل خواهيسا چهارم میدر فرضيه 

جرناناج نعدا عملياتی و تغييراج سود تعسيمی  مرورد بررسری قررار دهريس. مردل مرورد       
 است.   OPNI&∆DIVL&∆CFFO∆  مدل تركيبی استياده براا آزمون انا فرضيه

نانراج نعردا   دهد  ضرنب جر( نشان می10گونه كه نتانج آزمون )جدول شماره همان
ا درصرد  داراا رابطره   99ا برزرگ  در سرط  اعمينران    هاا با انردازه عملياتی در شركت

در هرر سره پرتيروا     b3دارا با متغير وابسته )تغييراج سود تعسيمی( است. ضررنب  مينی
ا مثبت بيا تغييراج جرناناج نعردا عمليراتی و   ا رابطهدهندهمثبت بوده كه انا امر نشان

ا كوچ  و متوس   بيا جرناناج هاا داراا اندازهتعسيمی است. در شركت تغييراج سود
دارا وجود ندارد؛ در نتيجه  ما قرادر  ا مينینعدا عملياتی و تغييراج سود تعسيمی  رابطه

ودهمبسرتگی  شود. آزمون خپينرفته نمی1Hنيستيس؛ بنابرانا فرگ  0Hبه رد كردن فرگ 
مراكزنمس   dهرا  بيشرتر از   براا فرضياج  معدار دوربيا واتسون را برراا هرنر  از آزمرون   

درصد نتيجه داده است كه انا  5واتسون در سط  خطاا  -استخراج شده از جدول دوربيا
 گر عدم خودهمبستگی در معادنر اخلال است.امر بيان

 
 1385تا  1379ي ها  نتاي  آزمون فرضيه چهارم براي سال10جدول

∆DIVit = b0 + b1∆OPNIit + b2∆DIVLit + b3∆CFFOit + eit 

D-W 
F 

(P-
Value) 

2AdjR 
 tآماره 
b3 

b3 
 tآماره 
.b2 

b2 
 tآماره 
b1 

b1 
 نوع شركت

 از يحاظ اندازه 

240/2 000/0 30/0 177/1 097/0 733/4-* 380/0- 900/4 404/0  اندازه كوچ 

314/2 000/0 38/0 035/0 003/0 794/3-* 291/0- 947/6 585/0   اندازه متوس 

021/2 000/0 31/0 782/3 303/0 296/1- 104/0- 525/6 526/0 اندازه بزرگ 

 DIVit∆= تغييراج سود تعسيمی    
 OPNIit∆ياتی  =  تغييراج سود عمل  
 DIVLit∆=  تغييراج سود تعسيمی با وقيه ن  سايه  و  
 CFFOit∆=  تغييراج جرناناج نعدا عملياتی است.  

 10/0و 05/0به ترتيب نشان دهنده مينی دارا در سط  خطاا  **و  *
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   نتيجه گيري6

ر هاا معطيی و تجميی انجام شرده  نترانج مردل سرود تعسريمی يينتنر      بر اساس آزمون
شرود( تاهيرد   )سود تعسيمی بر مبناا سودهاا جارا و سرود تعسريمی گيشرته تييريا مری     

گردد. با توجه به ضرانب تيييا افزانشی محاسبه شده براا هرن  از متغيرهراا مسرتعل   می
ا نر  سرايه و تغييرراج جرنانراج     تغييراج سود عملياتی  تغييراج سود تعسيمی برا وقيره  

ندگی متغيرهاا مستعل بره صرورج نزويری  بره تغييرراج      نعدا عملياتی  قدرج توضي  ده
ا نر  سرايه و تغييرراج جرنانراج نعردا      سود عملياتی  تغييراج سود تعسريمی برا وقيره   

هرا  جرنانراج نعردا عمليراتی داراا قردرج توضري        عملياتی مربوط است. در انرا مردل  
بره سرود    دهندگی  مربروط دهندگی كمی است و انا بدان ميناست كه عمده قدرج توضي 

ا ن  سايه است. به عبارج دنگر  جرناناج نعدا عملياتی عملياتی و سود تعسيمی با وقيه
توانرد مبنراا قابرل    بينی سرود تعسريمی نمری   داراا محتواا اعلاعاتی كمی است و در پيش

 اتكانی باشد.
 گرفتا متغير مستعل تغييراج سود عملياتی  در شركت داراا ميزان اهرم برالا با در نظر 

ا بزرگ  بيا متغير مستعل تغييراج جرناناج نعردا عمليراتی و   هاا داراا اندازهو شركت
هراا  دارا وجود دارد. همچنيا نتانج حاصل از آزمرون ا مينیتغييراج سود تعسيمی رابطه

گريار برر   هرا عراملی اثرر   نافتگی شرركت دهد كه ميزان رشد و توسيها دوم نشان میفرضيه
 جرناناج نعدا عملياتی و تغييراج سود تعسيمی نيست. ا بيا تغييراجرابطه
 

 ي پيشنهادها  ارائه7
كه تغييراج جرناناج نعردا عمليراتی داراا محترواا اعلاعراتی كمری      با توجه به انا
تواند مبناا قابل اتكانی باشد  به سهامداران بينی تغييراج سود تعسيمی نمیاست و در پيش

بينی سود تعسيمی آننده از متغيرهاا دنگررا  ود كه براا پيششگياران پيشنهاد میو سرمانه
ا ن  سايه كه در انرا تحعيرق   نظير تغييراج سود عملياتی و تغييراج سود تعسيمی با وقيه

 ها در تعسيس سود به اثباج رسيد  استياده كنند.تاثير آن

انراج نعردا   شود در هنگرام اسرتياده از جرن  گياران پيشنهاد میبه سهامداران و سرمانه
ا شركت و اهررم را نيرز   هاا اندازهبينی تغييراج سود تعسيمی  ونژگیعملياتی  براا پيش
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هرا در  هاا شركتدر نظر بگيرند. همچنيا انا نكته را مدنظر قرار دهند كه توجه به ونژگی
 بينی سود تعسيمی آننده از اهميت بالانی برخوردار است.پيش

سرط  رشرد پرانيا  متوسر  و برالا  بريا متغيرر مسرتعل         كه در هر سه با توجه به انا
دارا وجرود دارد   ا مينری تغييراج جرناناج نعدا عملياتی و تغييراج سود تعسيمی  رابطه

گياران باند به انا نكته توجه داشرته باشرند كره در هنگرام اسرتياده از      سهامداران و سرمانه
اج سرود تعسريمی  ميرزان رشرد و     بينری تغييرر  تغييراج جرناناج نعدا عملياتی براا پريش 

 گرفته شود.تواند به عنوان عامل با اهميتی در نظرها نمینافتگی شركتتوسيه
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