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 چکيده   
دارد، سود نقدي حاوي اطلاعاتي بيان مي ي پيام رساني سود سهام نقديضيهفر

هاي آتي است و تغيير سود سهام نقدي از تغيير سـودهاي آتـي   در باره تغييرات سود

ها فقط وقتي سود سهام را افزايش دهد. بر اين اساس، مديران شرکتشرکت خبر مي

سطح جديدي از توزيع سـود را حظـ     توانند در آيندهدهند که مطمئن باشند ميمي

دهند که سودآوري آتي شرکت کنند.آنها با افزايش سود نقدي به سهامداران پيام مي

ي رو به افزايش است. در اين مطالعه، به منظور فراهم نمودن شواهدي تجربـي دربـاره  

پيام رساني سود نقدي، رابطه بين درصد تغييرات سود نقدي با سود غير منتظـره بـر   

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران بـراي    60اي متشکل از روي نمونه

ي تحقيق بر ( مورد بررسي قرار گرفته و فرضيه1385-1378ي هشت ساله )يک دوره

دهـد،  نتايج اين تحقيق نشان مي هاي ترکيبي و مقطعي آزمون شده است.اساس داده

ي رابطـه  منتظره )تغييرات سودهاي آتـي( بين درصد تغييرات سود نقدي و سود غير 

معناداري وجود دارد و پس از کنتـرل بـازده سـهامداران عـادي ايـن ارتبـا         مثبت

ي پيام رساني سود سهام نقدي را در ماند. اين نتايج، فرضيههمچنان معنادار باقي مي

ها رکتکند. اين يافته، پيش بيني سودآوري آتي شبورس اوراق بهادار تهران تاييد مي

کند، زيرا فرض بر اين است که افزايش سود نقـدي  را براي سرمايه گذاران تسهيل مي

 دهد.  از افزايش سودآوري آتي خبر مي

پيام رسااني ساود   . 4. سود آوري آتي 3. سود غير منتظره 2. تغييرات سود نقدي 1: هاي کليدي واژه

 نقدي.

 

 . مقدمه1

شارت    يآيناده  يدربااره اي مديران اطلاعات محرماناه  ،اردداطلاعات نامتقارن بيان مي يفرضيه

                                                           

  حسابداري بخش استاديار 
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در ايان پياام رسااني    تنناد.  رساني اين اطلاعات محرمانه سود نقادي توييام ماي   در جه  پيام دارند و

هااي واوي را تقلياد    انداي آتي ضعيف نتوانند اعلان سود نقادي شارت   چشم باهايي شرت صورتي ته 

ران اي طريق اعلان ساود نقادي در هار دوره باه ساهامداران اطميناان       مدي باورتردني خواهد بود. تنند

هاا  مگار شارايا اي تنتارن آن    ،دهناد ها ادامه ميدهند ته در آينده وابل پيش بيني به اين پرداخ مي

بار ايان    يا مديري  جديد اين سياس  را تغيير دهد. ،خارج شود و شرت  با مشكلات مالي مواجه گردد

پرداخ  سود نقدي داراي منطق اوتصادي اس  و فرضاياتي دربااره ااارات اعالان     توان گف  اساس مي

 (2000، 1. )فرنكفورتر و بوباندتند ته به صورت تجربي مشاهده شدهسود نقدي ايجاد مي

ماديران( و گروهاي    ؛اطلاعات نامتقارن اس ، گروهي نساتتا  آگااه هساتند )مانناد     يماني ته ووتي

ممكان  گاااران  اطلاع هستند. سرمايهبالقوه( تقريتا  اي وضعي  مالي شرت  بيسهامداران فعي و  ؛)مانند

داشاته باشاند و اي ايان    هاا  نست  به آنرود اطلاعات بيشتري با مديراني ته انتظار مياس  در مواجهه 

 شاان منابم مالياستفاه اي در جه  شان ويم  بالاتري براي حفظ منافم اطلاعات استفاده برتري بكنند،

  نمايند. رخواس د

هاي عدم تقارن اطلاعات اين اس  تاه ماديران وراردادهاايي باراي     هاي حاف هزينهيكي اي روش

ته به تاييد حسابرس مستقل رسيده براي ساهامداران  را تاهش عدم تقارن اطلاعات بتندند و اطلاعاتي 

و اجاايه  داده ه را تااهش  سارماي  يولاي هزيناه   ،ارايه تنند. انجام چنين وراردادهايي گران خواهد باود 

 ها سودآور شوند و ادامه يابند و اين براي همه گروهها بهتر اس . گااريدهد سرمايهمي

توييام   ،اريش شرت  ته التته همراه با هزينه اسا   يدرباره اطلاعات وابل اتكا يروش ديگر ارايه
م ساود نقادي هار دو بخشاي اي     گزارش سود و به دنتان آن توييا  رساني اس .سود نقدي با اهداف پيام

نقاش   ،هااي ساود  رساد ساود نقادي در ارتتاا  باا گازارش      ساختار اطلاعاتي بايار هستند و به نظر مي

 رساني داشته باشد.  پيام

ته بايد توييم شاود تعياين   را مدتي ته دارند نستتي اي سود مديران معمولا  با توجه به اهداف بلند

سود سان جااري  در صورتي ته تنند. بر تغيير سود نقدي تاتيد مي ،جاي توجه به متلغ سوده و ب ترده

ساودهاي آتاي باه    مگر مديران معتقد باشند تاه   ،يابدسود نقدي افزايش نمي ،بيشتر اي سان وتل باشد
 تافي افزايش خواهد داش  ته بتوان توييم سود نقدي بالاتر را ادامه داد.  ياندايه

به اعتقاد مديران سودهاي آتي و سود  ،رسند تهه اين نتيجه ميسهامداران اي افزايش سود نقدي ب

ساهامداران   ،تداوم خواهد داش . بنابراين ،چه در گاشته وجود داشتهدر سطح بالاتري اي آن ،نقدي آتي

مديران اي وضعي  مالي شرت  اطلاعاات ندارناد باه افازايش ساود نقادي        يشود به اندايهته فرض مي

 (2000)فرنكفورتر و بوب،  .دهنديم  سهام را در بايار افزايش ميو و واتنش نشان داده

مديران بر اين باور باشند ته سودآوري بلندمادت تااهش خواهاد يافا ، ساود      يماني ته برعكس 

واتانش نشاان    ،تار نقدي را تاهش داده و سهامداران اي طريق معاملاه ساهام شارت  باا ويما  پاا ين      

 دهند.مي
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ن اي سهامداران اطلاعات بيشتري دارند و وادرند سود سان جااري را باه دو   با توجه به اينكه مديرا

ماناد، ييارا   احتمالا  پيام رساني سود ساهام نقادي معتتار بااوي ماي      ،بخش ناپايدار و پايدار تجزيه تنند

تنند اي طريق در دسترس ورار دادن ساير منابم اطلاعاتي صداو  و درستي خودشاان  مديران سعي مي

دار شادن شاهرت ماديران، تارس اي واانون و سااير       . چرا تاه خدشاه  نمايند گااران حفظمايهرا نزد سر

، 2. )اساكينر گااردتااير مي مديرانهايي ته براي تصفيه حساب گاشته وجود دارد بر درآمد آتي فرص 

2003) 

متقابل اختاار  بر اين عقيده بود ته اار  -هاروارد اوتصاددان مالي فقيد دانشگاه - جان لينتنر ،التته

. تندپرداخ  سود نقدي تغيير مي يطورته انگيزههمان ،يابدمي سود و سود نقدي در طون يمان تغيير

 (1956، 3)ليتنر

 دهد:  به اعلان سود نقدي واتنش مثتتي نشان مي بايار به چند دليل

ي ساودهاي  به عنوان يك پايش بيناي تنناده ا   )دليل اون اين اس  ته بايار اي اهمي  اعلان سود 

بيشتر اي جتران تاهش ماورد   ،آگاه اس  و فوايد متصور اي تاهش ريسك سيستماتيك شرت  (پايدارتر

 انتظار در سود آوري و جريان نقدي شرت  اس . 

هااي  رساند تاه هزيناه   دليل دوم اين اس  ته سهامداران با اعلان سود نقدي به اين نتيجاه ماي  

دي وجه نقد در دسترس مديران براي مصارف اختياري را تاهش سود نق ييرا، يابد.نمايندگي تاهش مي

 دهد.مي

اي اي تندي رشد شرت  اسا  و ماديران جرياان    دليل سوم اين اس  ته اعلان سود نقدي نشانه

 .تنندهاي غير بهينه مصرف نميهژوربلوغ واوعي شرت  را در پ ينقدي آياد ناشي اي اتات و مرحله

 

 ديتوزيع سود نق يهامدل. 2

سود را بر متناي معيارهاي تيفاي مارتتا باا     توييمهاي نظري و تجربي مدنتوان به طور تلي مي

هااي پياام   نمود، ته مدنگااران به سه دسته تفكيك ماهي  ساختاري بايار و يا عملكرد عقلايي سرمايه

نظري و تجرباي   يهامدن 1هاي متتني بر اطلاعات نامتقارن هستند. در نمودار شماره رساني جزء مدن

 :توييم سود نقدي منعكس شده اس 



   132 يرازـش گاهـدانشحسابداري  هايپيشرفت مجله

 

 توزيع سود نقدينظري و تجربي  يهامدلدسته بندي  :1نمودار 

 

هاي پيام رساني هاي متتني بر اطلاعات نامتقارن ته شامل مدندر اين بخش فقا به توضيح مدن

ها به جه  عدم ارتتا  با موضوع تحقيق، صرفنظر مدنسود نقدي اس  پرداخته شده و اي توضيح ساير 

  شده اس .
 

 مبتني بر اطلاعات نامتقارن يهامدل. 3

 رساني  پيام يهامدل .3. 1

غيرمنتظره در سياسا    هايعدم تقارن اطلاعات بين مديران و مالكان و تعديل آن اي طريق تغيير

رسااني بار ايان باورناد تاه      پياام  يران نظريهرساني اس . طرفداهاي پيامسنگ بناي مدن ،تقسيم سود

تاه  باشاد  ماي تيفي  ساود شارت     يرساني دربارههاي پيامسياس  تقسيم سود شرت  يكي اي روش

 رساني تمتر اس .هاي پيامآن اي ساير روش يهزينه

عات هاي مبتني بر اطلامدل

 اتيمال -کامل

هاي مبتني بر اطلاعات مدل

 نامتقارن

 يهاي مبتني بر فرضيهمدل

 جريان نقدي آزاد

 

 هاي رفتاري نظريمدل

هاي مبتني بر اصول مدل

 رفتاري

 ع سود نقدييهاي نظري و تجربي توزمدل

 

 هاي مبتني بر باورهاي مديريتيمدل

 

 رسانيهاي پيام مدل
 يههاي مبتني بر هزينمدل

 نمايندگي
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دلالا  بار ايان دارد تاه سااير       ،استفاده اي سود سهام نقدي به عنوان روشي باراي انتقاان پياام    

 (1986، 4)آسكئيد و مولينز .آيندرساني جايگزين تاملي براي سود سهام به حساب نميهاي پيامشرو

 نمايندگي   يهاي مبتني بر هزينهمدل .3. 2

اروت اي دارنادگان اورا  ورضاه    يبه انتقان بالقوه، نمايندگي ناشي اي عدم تقارن اطلاعات يمساله

گااري با بايدهي و ريسك بالا و هاي سرمايهاي طريق وتون پروژهشود.مديران نيز به سهامداران منجر مي

بايش اي حاد   )فعلي مثت  و مصرف وجوه اضافي باويماناده   با خالص اريش يهايتوتاهي در وتون پروژه

سايند. سياس  تقسيم سود شرت  به دو طريق اين رواباا را  انتقان اروت را فراهم مي ييمينه (معمون

 دهد:يتح  تااير ورار م

 ،شاود تاا در وراردادهااي بادهي    تضاد منافم بالقوه بين دارندگان ورضه و ساهامداران موجام ماي   

 پرداخ  سود سهام به حداول برسد تا اي انتقان اروت جلوگيري شود. 

تاهش ايان   ،دهدتااير ورار مي هاي نمايندگي را تح روش ديگري ته سياس  تقسيم سود هزينه

 ظارت بايار سرمايه اس . ها با افزايش نهزينه

گاااري و  هااي سارمايه  وجوه در دساترس باراي فرصا     ،پرداخ  سود سهام نقدي به ميزان يياد

تناد.  مصارف بيش اي حد مديري  را تاهش داده و مديران را به تامين ماالي اي باايار سارمايه وادار ماي    

رت  و مصارف بايش اي حاد عواياد     شا  يگااري بهينههاي سرمايهنظارت تارآي بايار سرمايه اي فعالي 

دهاد. تاارلوس   هاي مرتتا با تفكيك مديري  اي مالكي  را تاهش ماي تاهد و هزينهاضافي مديري  مي

ها و تداوم موفقي  شرت  شود،ته عملكرد مديري  تمتر اي آنچه بايد تنترن ميدارد در حالياظهار مي

 (1992، 5باشد. )تارلوسري  در تل وابل وتون مياين اس  ته عملكرد مديها بيانگر حيات طولاني آن

 جريان نقدي آزاد   يهاي مبتني بر فرضيهمدل .3. 3

جريان نقدي آياد  يفرضيه يمنجر به ارايه ،نمايندگي يترتيم عدم تقارن اطلاعات بايار و نظريه

هااي  فرصا   يليهجنسن شد. مديران با تدبير در جستجوي بيشترين منافم براي سهامداران بايد در ت

هاي با خاالص اريش فعلاي   پروژه يگااري تنند. وجوه باويمانده بعد اي تامين مالي تليهسودآور سرمايه

عل  تضاد منافم بين مديران و سهامداران اس . تفكيك مديري  اي مالكي ، ماديران را وسوساه    ،مثت 

 (.1986: 6)جنسنندگااري را بيهوده مصرف تنتند تا وجوه نقد ماياد بر سرمايهمي

جرياان نقادي آياد در دساترس ماديري  باراي       ،هاا بادهي  ينقادي و بهاره  ساهام  پرداخ  سود 

هاي با خالص اريش فعلي مثت  و مصرف بيش اي حد معمون مديري  را تااهش  گااري در پروژهسرمايه

 دهد.  مي

 

 تحقيقي . مساله4

ماورد   ،«8محتواي اطلاعاتي سود نقادي »و  «7رساني سود نقديپيام» يدر ادبيات مالي دو فرضيه

 آيمون تجربي ورار گرفته وتحقيقات ييادي را به خود اختصاص داده اس .
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 نقديرساني سود پيام يفرضيه. 4. 1

تغييرات سودهاي آتاي اسا .    يسود سهام نقدي حاوي اطلاعاتي درباره دارد:اين فرضيه بيان مي

 دهد.  ن تغيير اي تغيير سودهاي آتي ختر مياي ،تندووتي سود سهام نقدي تغيير مي

ويژه ووتي ايان ساود محتاواي    ه ب تنند،ها پرداخ  سود سهام نقدي را تعهد ميشرت يماني ته 

تيفيا  ساودهاي گازارش شاده      يتنند تاه دربااره  گااران تمك ميبه سرمايه ،اوتصادي داشته باشد

طاور وابال اتكاايي اي تغييارات ساودهاي آتاي        همتقاعد شوند. بنابراين حتي اگر تغييار ساود نقادي با    

هاي آتاي  تند تا متقاعد شوند ته سود گزارش شده در دورهگااران تمك ميبه سرمايهرساني نكند، پيام

 د.  بوخواهد  پايدار

تيفيا  ساودهاي    يدهد ساود ساهام نقادي اطلاعااتي دربااره     شواهدي وجود دارد ته نشان مي

رغام  علاي  ،دهاد. بناابراين  تغييرات سودهاي آتي پياامي نماي   يدرباره ولي ،تندگزارش شده فراهم مي

در ادبياات دانشاگاهي    ،رساني سود ساهام نقادي  پيام يتحقيقات يياد انجام شده، اعتتار تجربي فرضيه

 (2003. )اسكينر، انگيز باوي مانده اس بحث

   نقديمحتواي اطلاعاتي سود  يفرضيه. 4. 2

اناداي آتاي ساودهاي    چشام  يسود سهام نقدي حااوي اطلاعااتي دربااره    دارد:اين فرضيه بيان مي

ها بر اين باشد تاه  تمايلي به افزايش سود سهام نقدي ندارند، مگر باور آن هاشرت  اس .مديران شرت 

 توانند سطح جديدي اي سود سهام نقدي را در آينده حفظ تنند.  مي

شود سود دهد و فرض ميي سودهاي آتي ختر ميتوييم منظم سود سهام نقدي اي پايدار ،بنابراين

 تيفي  سود اس .  يسهام نقدي حاوي اطلاعاتي درباره

ها سوان برانگيز اس  بتوانند اي هايي ته تيفي  سود آنرسد شرت بعيد به نظر مي ،بر اين اساس

ر اين رابطه سياس  پرداخ  منظم سود سهام نقدي ته اي نظر اوتصادي با اهمي  باشد حماي  تنند. د

شود اين اس  ته اگر بتوان اي سود ساهام نقادي باراي اريياابي تيفيا  ساودهاي       سوالي ته مطرح مي

هايي ته به طور منظم ساود ساهام   جاري شرت  يسودهاي گزارش شدهآيا گزارش شده استفاده ترد، 

ن ساودهاي جااري را   تواميآيا داري خواهد داش  و معنا يتنند با سودهاي آتي رابطهنقدي توييم مي

هااي اريشايابي ساهام    پايداري سود، پيش بيني سود را ته مورد استفاده در مدن ؟پايدار در نظر گرف 

 تند.اس  براي سرمايه گااران تسهيل مي

 در اين تحقيق به دنتان پيدا تردن پاسخي براي سوان يير هستيم:

ي اي طرياق توييام ساود نقادي دربااره     هاي پايرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران آيا شرت  

دهند؟ در صورتي ته پاسخ مثت  باشاد،  گااران پيام ميبه سرمايه چگونگي تغيير سودآوري آتي شرت 

توانند تغيير سود نقدي را مرتتا با تغيير سودآوري آتي شرت  در نظار بگيرناد و آن   گااران ميسرمايه

 خود نمايند.را به عنوان يك متغير مربو  وارد مدن تصميم 
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 تحقيقي . پيشينه5

رسااني ساود ساهام    پياام  يسهام نقدي و فرضايه  محتواي اطلاعاتي سود ياعتتار فرضيه، اسكينر

 نقدي را مورد بررسي مجدد ورار داد. وي دو سئون يير را به صورت تجربي آيمون ترد:

 تند؟  ميتيفي  سودهاي گزارش شده ارايه  يآيا سود سهام نقدي اطلاعاتي درباره

 تغييرات آتي سودهاي گزارش شده اس ؟ يآيا سود سهام نقدي حاوي اطلاعاتي درباره

دهد سود سهام نقدي حتي اي سودهاي جااري باار اطلاعااتي بيشاتري در ماورد      شواهد نشان مي

هايي ته ساود  سودهاي آتي و سودهاي جاري براي شرت  يتند. همچنين رابطهسودهاي آتي ارايه مي

تر اس  و باراي  تنند وويهايي ته سود سهام پرداخ  نميتنند در مقايسه با شرت رداخ  ميسهام پ

يابد. در تل ساود  اين رابطه ووت بيشتري مي ،تنندهايي ته سود سهام نقدي بيشتري توييم ميشرت 

 انداي آتي سودهاي شرت  اس .چشم يسهام نقدي حاوي اطلاعاتي درباره

دهد به دليل تغيير سياس  توييم سود و روآوردن ماديران باه سياسا     شواهد همچنين نشان مي

رساني سود سهام نقدي وابل دفاع نيس . وي بياان  پيام يفرضيه، تارانه و يكنواخ توييم سود محافظه

هاي امريكايي نستتا  متغير و متقارن سياس  توييم سود در شرت  1940تا  1920هاي دارد در سانمي

 شد.تغييرات سودهاي آتي مي ير بالقوه سود سهام نقدي حاوي اطلاعاتي دربارهبود و به طو

تارانه و نامتقارن شاد. ساود ساهام    اي محافظهسياس  توييم سود به طور فزاينده ،1950اي حدود 

نقدي به دفعات بيشتري توييم شد و اين توييم ادامه ياف . در حاليكاه تااهش در توييام ساود ساهام      

هاي يماني سود نيز در تل و در طون يمان هموارتر شد. سريتوييم سود به ندرت واوم مينقدي و عدم 

 شده و اين در سطح تغييرپايري سود به طور نستي و مطلق صاد  اس .

رساني ساود نقادي امارويه    پيام يفرضيه ،هابا توجه به تغيير سياس  توييم سود شرت  ،بنابراين

ري ته موجم شده اس  اين فرضيه امرويه نست  به اوايل ورن بيساتم  تمتر باورتردني اس . دليل ديگ

رساني و فناوري ارتتاطات اس . اگر ماديران  تمتر وابل دفاع باشد، پيشرف  تكنولوژي و گسترش اطلاع

گاااران و باايار داشاتند و فقاا اي     در اوايل ورن بيستم ارتتا  تمي با خارج اي شرت  به وياژه سارمايه  

تردند و در چنين محيطي سود سهام نقدي به عنوان يك ابازار  رساني ميمالي اطلاع هايطريق صورت

رسااني تناد، ولاي     انداي آتي سودهاي شرت  پيامشد تا در مورد چشماريشمند براي مديري  تلقي مي

رساني و سرع  ارتتاطات، مديران ارتتاطاات يياادي باا    امروي بر اار پيشرف  تكنولوژي و گسترش اطلاع

توانند اي منابعي غير اي توييام ساود   گران مالي و بايار دارند و گروههاي ذينفم ميگااران، تحليلرمايهس

رسااني ساود   پياام  يفرضايه  ،انداي آتي سودهاي شرت  بپردايناد. بناابراين  سهام نقدي به ارييابي چشم

اوي اطلاعااتي  دهد در تال ساود ساهام نقادي حا     شواهد نشان مي ممكن اس  تلا  منسوخ شده باشد.

سود سهام نقدي در مورد تغييارات ساودهاي    تغيير ولي ،انداي آتي سودهاي شرت  اس چشم يدرباره

 (2003. )اسكينر، تندرساني نميآتي پيام

ناد و  دارتتا  بين تغييرات سود نقدي و ساود آوري آتاي را ماورد مطالعاه وارار دا     ، ني سيم و ييو
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هاا نشاان   آن يهاي مطالعاه اطلاعاتي سود نقدي ارايه تردند. يافتهمحتواي  يشواهدي در تاييد فرضيه

مثتتاي باا    يدهد بعد اي تنترن تغييرات مورد انتظار در سودهاي آتي، تغييرات ساود نقادي رابطاه   مي

 يتعييرات سود در دو سان بعد اي تغيير سود نقدي دارد. همچنين تغيير سود نقادي اطلاعااتي دربااره   

 (. 2001 ، 9)ني سيم و ييو. تندهاي بعد اي تغيير فراهم ميانسطح سودآوري در س

اي اي پايداري تغييرات ساودهاي گاشاته را ماورد    تغييرات سود نقدي به عنوان نشانه، توچ وسان

ها واتنش بايار به تغييارات ساود نقادي و تغييارات ساودهاي گاشاته را آيماون        مطالعه ورار دارند. آن

نقادي در اريياابي خاود اي     اين اس  ته سرمايه گااران بر متناي تغييرات سود ها حاتي ايتردند. يافته

  (2003، 10توچ وسان) پايداري سودهاي گاشته تجديد نظرمي تنند

هاا، ريساك و   عملكرد شارت   يخود اهمي  اختار سود نقدي را در يمينه يدر پايان نامه شارما،

 دهد:نشان ميتحقيق وي  هايبايده سهامداران مورد مطالعه ورار داد.يافته

بهتاود معنااداري در معيارهااي تليادي      ،سه ساله وتل اي اعالان ساود   يها طي يك دورهشرت 

عملكرد شرت  گزارش ترده اند. سود آوري ووي تر شده، جريان نقدي ايجاد شده بهتود يافتاه و اهارم   

آن تاهش در سود آوري، افزايش مالي تاهش يافته اس . همچنين متعاوم اعلان سود و ده سان بعد اي 

گزارش شده اس . تغيير پاايري ساود بعاد اي اعالان ساود       هااي و اهرم مالي شرت در مخارج سرمايه

بعاد اي اعالان ساود نقادي     نياز  هاا  ماتيك شارت  ستنقدي به طور معناداري تاهش يافته و ريسك سي

ولاي باايده اضاافي در     ،في وجاود دارد بلافاصله بعد اي اعلان سود بايده مثت  اضا دهد.تاهش نشان مي

تار  پاايين  ،مشابه وتل اي اعلان سود يطون پنج سان بعد اي اعلان سود به طور معناداري نست  به دوره

 (2001، 11. )شارمااس 

وي ماورد بررساي وارار داد.    در باايار باورس نيوييلناد    را پيام رساني ساود نقادي    يفرضيه ادواي 

 به سه گروه تقسيم ترد:هاي مورد مطالعه را شرت 

 .درصد( 15)تا بودند  هايي بودند ته سودنقدي را تمي افزايش دادهگروه اون شرت 

 درصد(. 50تا  15هايي بودند ته افزايش متوسطي در سود نقدي داشتند )بين گروه دوم شرت 

 يشتر(.درصد و ب 50) بودند هايي بودند ته سود نقدي را يياد افزايش دادهگروه سوم شرت 

شواهدي براي حماي  اي اين نكته ته تعييرات سود نقدي حاوي اطلاعااتي   ،دهدها نشان مييافته

ي بين تغييرات سود و تغييرات سود نقدي يارتتا  وو ،سودهاي آتي اس  وجود ندارد. بهر حان يدرباره

. وجاود نادارد   ارياي رابطه بين سودهاي گاشته و سود نقدي سان جبراي حماي  وجود دارد. شواهدي 

هاا تماايزي وايال شاود. تغييارات      مي و مووتي شرت يافزايش سود نقدي وادر نيس  بين رشد سود دا

هاا  هايي تاه ساود نقادي آن   هايي ته سود نقدي خود را تاهش داده و شرت همزمان سود بين شرت 

توان گف  ته تغييرات سود نقادي فقاا تغييارات    تفاوت معناداري ندارد. در مجموع مي ،تغيير نداشته

سودهاي گاشته، آيناده و پاياداري ساودهاي فعلاي حارف       يتند و دربارههمزمان سود را منعكس مي

 (1999، 12)ادواي .مهمي براي گفتن ندارد
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به بررسي اين موضوع پرداختند ته آيا تغييارات ساود نقادي اي گاشاته پياام       همكارانشبنارتز و 

 يي اطلاعااتي دربااره  اها براي بررسي اينكه آيا تغييرات سود نقدي داراي محتواي آينده؟ آن دهد يامي

 صورت يير تعريف تردند:ه سود اس  محتواي اطلاعاتي را ب

  و 2، 1دهند در سان هايي ته در سان صفر سود نقدي اشان را افزايش )تاهش( ميشرت… 

 ظره مثت  )منفي( خواهند داش .تسود غيرمن

 افازايش بيشاتر در ساود نقادي      ،دهناد شان را افزايش ميهايي ته سود نقديي ميان شرت ا

 هاي بعد خواهد بود.همراه با افزايش بيشتر در سود غير منتظره در سان

دهد شواهد تمي در حماي  اي اين ديدگاه وجود دارد ته تغييار ساود نقادي اي    ها نشان مييافته 

اند در مقايساه باا   شان را افزايش دادههايي ته سود نقديشرت  ،مچنيندهد. هتغيير سود آتي ختر مي

 به تاهش سود در آينده دارند.  تمايل تمتري  ،اندهايي ته تغييري در سود نقدي نداشتهشرت 

تغيير سود نقدي حاوي اين پيام اس  ته افزايش جاري در سود دايمي اس . اگار   ،به اين ترتيم 

بايد گف  ته تغيير در سودهاي جاري دايمي اسا  تاا    ،محتواي اطلاعاتي باشداعلان سود نقدي داراي 

 (1997، 13. )بنارتز، روني و ريچاردمووتي

هااي  ي بين سود هر سهم، سود تقسايمي و سارمايه گاااري در شارت     بهرام فر و مهراني، رابطه

ها مويد وجود هاي تحقيق آنفتهپايرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران را مورد مطالعه ورار دادند. يا

ها همچناين نشاان دادناد    ي معنادار بين سود تقسيمي و سود پيش بيني شده هر سهم اس . آنرابطه

فار و  ي جااري اسا  )بهارام   ي وتل و سود هر ساهم در دوره سود تقسيمي تابعي اي سود تقسيمي دوره

 (1383مهراني، 

هاا را ماورد مطالعاه وارار دادناد.      ود نقادي شارت   ي بين عملكرد و سا اعتمادي و چالاتي، رابطه

بين سود عملياتي و ساودنقدي و همچناين ساود     ي مثت ها حاتي اي وجود رابطههاي تحقيق آنيافته

 (1384باشد ته اي نظر آماري معنادار اس . )اعتمادي و چالاتي، هرسهم و سود نقدي هر سهم مي

دي در پيش بيني رشد سود را مورد مطالعه وارار  علوي طتري و جليلي سودمندي، متغيرهاي بنيا

دادند.آنها اي چهار متغير اريش دفتري حقاو  صااحيان ساهام، ويما  ساهام، ساود تقسايمي و ساود         

هاا  هاي تحقيق آنهاي بنيادي براي پيش بيني رشد سود استفاده تردند. يافتهعملياتي به عنوان متغير

 (1385)علوي طتري و جليلي،  .ا رشد سود عملياتي نداردنشان داد، سود تقسيمي ارتتا  معناداري ب

 

 تحقيق يفرضيه. 6

تغييرات سود نقادي   ارتتا  معنادار بين وجود بر تحقيق براي آيمون سوان تحقيق متني يفرضيه

 به شرح يير تدوين شده اس :آوري آتي شرت ، سودو 

 ه و تغييرات سود نقدي وجود دارد.بين سود غير منتظر ي مثت  معناداريرابطه ي تحقيق:فرضيه
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 روش تحقيق. 7

متغيرهااي   ياس  ته با توجه به عدم امكاان تنتارن تلياه    14تجربي اين تحقيق اي نوع تحقيقات

 ،و تحليل اطلاعات گاشته اين تحقيق با توجه به تجزيه باشد. 15تواند اي نوع تجربي محضنمي ،نامربو 

  .اس  16اي نوع تحقيقات شته آيمايشي

 قلمرو تحقيق   .7. 1

ي باين تغييارات ساود نقادي باا      رابطاه ، هاي تقسيم سودپيام رساني سود نقدي، تئوري يمساله

غير منتظره ولمرو موضوعي تحقيق، باورس اورا  بهاادار تهاران ولمارو مكااني و      سود  سودآوري آتي و

 اند. ولمرو يماني تحقيق را تشكيل داده 1385تا  1378هاي سان

 ردآوري اطلاعات  گ. 7. 2

هااي ماورد مطالعاه    هااي ماالي شارت    تحقيق اي صورت ييهاطلاعات موردنياي براي آيمون فرض

، سود  ، سود غير منتظرهسود عملياتياطلاعات، شامل  اينيا بر اساس آن محاسته شده اس . استخراج 

 ران عادي اس . حقو  صاحتان سهام و نرخ بايده سهامدااريش دفتري  تغييرات سود نقدي،نقدي، 

 ي آماري و نمونه. جامعه7. 3

ي نموناه . اس آماري مورد مطالعه  يدر بورس اورا  بهادار تهران جامعه هاي پايرفته شدهشرت 

 تغييارات ساود نقادي و   اطلاعات مرتتا با سود غير منتظاره،   تهشرت  اس   60شامل  نهايي تحقيق

باوده اسا .   ( در دساترس  1385-1378) ماورد مطالعاه   يماني يدوره درها بايده سهامداران عادي آن

 بر اساس معيارهاي يير صورت گرفته اس : ي تحقيقانتخاب نمونه

 اند.در بورس پايرفته شده 1377هايي ته اي سان . شرت 1

 اند.ي مورد مطالعه سود نقدي توييم تردههايي ته در طي دوره. شرت 2

 اسفند بوده اس . 29ا ههايي ته پايان سان مالي آن. شرت 3

 مورد استظاده براي تجزيه و تحليل اطلاعاتهاي مدل .7. 4

 به شرح يير استفاده شده اس . 4تا  1هاي به منظور تعقيم اهداف تحقيق اي مدن

سود نقدي يك شرت  ممكن اس  در سان جااري نسات  باه ساان     : تغيير سود نقدي .7. 4. 1

يير اساتفاده شاده    (1مدن )اي  ،تغيير سود نقدي يبراي محاستهگاشته افزايش يا تاهش داشته باشد. 

 اس :

, , 1

,

, 1

( )j t j t

j t

j t

DIV DIV
DIV

DIV






                                                         (1) 

 ته در آن:

   ,j tDIV    تغيير سود نقدي شرت =j  در سانt. 

,j tDIV     =   سود نقدي شرتj  در سانt. 

, 1j tDIV     سود نقدي شرت =j   ا 1در سانt. 
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مادن گشا    اي ساود غيرمنتظاره در ايان تحقياق      يبراي محاساته : سود غيرمنتظره . 7. 4. 2

 فارض  t-1برابر با ساود ساان    tسود پيش بيني شده در سان  ،تصادفي استفاده شده اس . در اين مدن

 آيد.دس  ميه ب( 2مدن )سود غير منتظره اي  ،ود. بر اين اساسشمي

(2   )                                        , 1 , 1( ) /j t t t j tUE E E BV     

 ته در آن :

,j tUE   =شرت   يرهظسود غير منتj   در سانt. 

 
,j tE   شرت  ي= سود گزارش شدهj در سان t. 

, 1j tE 
 .  tا 1در سان  jشرت   يسود گزارش شده=   

, 1j tBV 
  .tا 1در سان  jشرت  = اريش دفتري حقو  صاحتان سهام 

ي تحقياق اي  براي آيمون فرضايه ي تحقيق: . مدل مورد استظاده براي آزمون فرضيه7. 4. 3

 ( استفاده شده اس .3مدن )

(3                               )
, 0 1 , 1 , 1j t j t j tUE DIV       

 در اين مدن متغيرها به شرح يير تعريف شده اند:

,j tUE = شرت   يرهظسود غير منتj   در سانt. 

,j tDIV   تغيير سود نقدي شرت =j  در سانt. 

,j t. جزء خطاس = 

 . متغير کنترلي7. 5

هااي ماورد   ي ساطح ساودآوري شارت    در اين تحقيق، بايده سهامداران عادي ته نشاان دهناده  

باه صاورت ييار     (3( پس اي افزودن متغير تنترلاي باه مادن )   4مطالعه اس ، تنترن شده اس . مدن )

 درآمده اس :

(4                        ) 

 

 

 اي تحقيقهها و يافتهتحليل  داده. 8

 هاي ترکيبيدادهي تحقيق: ي آزمون فرضيه. نتيجه8. 1

بين سود غير منتظاره و درصاد تغييارات     ي مثت  معناداريرابطه دارد:تحقيق بيان مي يفرضيه

 سود نقدي وجود دارد.

ي ي آيمون فرضيهنتيجه 1شماره جدون  ( برآورد شده اس .3مدن ) تحقيق يبراي آيمون فرضيه

 دهد:نشان مي تحقيق را

 

, 0 1 , 1 , , 1j t j t j t j tUE DIV ROE       
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 هاي ترکيبيداده -تحقيق يآزمون فرضيه ينتيجه: 1جدول 

, 0 1 , 1 , 1j t j t j tUE DIV                                                )3( 

  سود غير منتظرهمتغير وابسته: 

 متغير توضيحي
علام  پيش 

 بيني شده

ضريم 

 متغير
 tآماره 

lueVP 

 
 نتيجه

 معناداربه شدت  0000/0 4/17 99/0 + يرات سود نقديدرصد تغي

000000/0 P-value = 98/94 = F 

455/0 =2R 148/2 شده تعديل  =DW 

 99/0توضايحي مثتا  و برابار    ضاريم متغيار   ،شودمشاهده مي 1شماره جدون در  گونه تههمان

درصاد   1در ساطح خطااي    اس  ته اي نظر آماري P-value= 0000/0 و 4/17برابر با  tي . آمارهاس 

ي مثت  و معناداري بين سود غير منتظره و درصاد تغييارات ساود نقادي     معنادار اس . بنابراين، رابطه

مؤيد معناداري تل رگرسايون در   P-value=  000000/0و  98/94برابر با  Fيشود. آمارهمشاهده مي

تاوان نتيجاه   مي اي اين روشود. يد مييتاي تحقيق فرضيه سطح خطاي يك درصد اس  و بر اين اساس،

در باورس  هاا  ي شارت  سود غير منتظاره و  نقديسود تغييرات بين  يگيري ترد ته ارتتا  بسيار ووي

اس  ته مويد عادم وجاود خاود     148/2ي دوربين واتسون برابر با آماره اورا  بهادر تهران برورار هس .

ي پيام رساني سود نقدي را تاييد ، فرضيهفتهاين يا همتستگي بين اجزاي خطا در مدن رگرسيون اس .

دهد مديران براي تاهش عدم تقارن اطلاعاتي، اطلاعات خود درباره سودآوري آيناده  تند و نشان ميمي

گاااران  تنند. بر اين اساس، سرمايهرساني ميگااران پياماي طريق توييم سود نقدي به سرمايه شرت  را

واتنش مثت  نشان دهند، ييرا توييم سود نقدي اي پايداري سود و تغييار   توانند به اختار سود نقديمي

هااي  يابناد تاه هزيناه   همچناين در ماي   هاا دهاد. آن سود نقدي اي تغيير سطح سودآوري آتي ختر مي

ي اتات و تندي رشد شرت  نمايندگي در حان تاهش اس  و مديران جريان نقدي آياد ناشي اي مرحله

 تنند.بهينه سرمايه گااري نمي هاي غيررا در پروژه

تنتارن شاده    (ROE)باايده ساهامداران عاادي     هاي نمونه،براي تنترن سطح سودآوري شرت 

ي تحقيق را پس اي تنترن بايده ساهامداران عاادي نشاان    ي آيمون فرضيهنتيجه 2شماره  اس . جدون

 دهد.مي
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 بيهاي ترکيداده -تحقيق يآزمون فرضيه ينتيجه :2جدول 

, 0 1 , 1 , , 1j t j t j t j tUE DIV ROE                                           )4( 

  سود غير منتظرهمتغير وابسته : 

 متغير توضيحي
علام  پيش 

 بيني شده
 نتيجه t P-valueآماره  ضريم متغير

 اس  معناداربه شدت  0000/0 49/17 /9989 + درصد تغييرات سود نقدي

 نيس  معنادار 1308/0 -5/1 -0008/0 - بايده سهامداران عادي

000000/0 P-value = 362/49 = F 

459/0=2R 16/2 شده تعديل =DW 

 

ي منعكس شده اس ، آماره 2شماره  طور ته در جدونپس اي تنترن بايده سهامداران عادي همان

t  0000/0و  49/17برابر  =P-value قدي ي مثتتي بين درصد تغييرات سود نمويد اين اس  ته رابطه

درصد به شدت معنادار اس . باراين   1و سود غير منتظره برورار اس  ته اي نظر آماري در سطح خطاي 

ي تغييرات سودهاي آتي اسا .  توان بيان ترد تغييرات سود نقدي داراي بار اطلاعاتي دربارهاساس، مي

ي ان عاادي نياز رابطاه   شود. بايده سهامداردرصد تاييد مي 1ي تحقيق در سطح خطاي ، فرضيهبنابراين

ي منفاي  اس  ته اين رابطاه  P-value= 1308/0و  -5/1برابر  tي منفي با سود غير منتظره دارد. آماره

دهاد باين اجازاي    اس  ته نشان مي 16/2ي دوربين واتسون برابر با اي نظر آماري معنادار نيس . آماره

 خطا در مدن رگرسيون خود همتستگي وجود ندارد.

 هاي مقطعيدادهي تحقيق: ي آزمون فرضيهجه. نتي8. 2
هااي ترتيتاي بار اسااس     ي تحقياق عالاوه بار داده   به منظور فراهم نمودن شواهد اضافي فرضايه 

ي آيماون فرضايه تحقياق را نماايش     نتيجاه  3هاي مقطعي نيز آيمون شده اسا . جادون شاماره    داده

 دهد:مي

 

 ي مقطعيهاداده -تحقيق يآزمون فرضيه ينتيجه :3 جدول

, 0 1 , 1 , 1j t j t j tUE DIV                                                               )3( 

  سود غير منتظرهمتغير وابسته: 

 متغير توضيحي
علام  پيش 

 بيني شده
 نتيجه t P-valueآماره  ضريم متغير

 معناداربه شدت  0000/0 413/7 354/1 + درصد تغييرات سود نقدي

000000/0 P_value = 96/54 = F 

477/0 =2R 9745/1 شده تعديل  =DW 
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برابار باا    tي . آمااره اسا   354/1توضيحي مثت  و برابر  ضريم متغير هاي مقطعي،بر اساس داده

درصد  1اس  ته اي نظر آماري در سطح خطاي  P-value= 0000/0و  96/54برابر با Fيآماره، 413/7

مثت  و معناداري بين سود غير منتظره و درصد تغييار در ساود نقادي    ي معنادار اس . بنابراين، رابطه

هااي ترتيتاي   ي تحقيق به روش دادهشود. اين نتايج با نتايج به دس  آمده اي آيمون فرضيهمشاهده مي

 تند.ي تحقيق را تاييد ميمطابق  دارد و فرضيه

ده ساهامداران عاادي، بار    ي تحقيق را پاس اي تنتارن بااي   ي آيمون فرضيهنتيجه 4جدون شماره 

 هاي مقطعي منعكس ترده اس .اساس داده

 

 هاي مقطعيداده -تحقيق يآزمون فرضيه ينتيجه :4 جدول

, 0 1 , 1 , , 1j t j t j t j tUE DIV ROE                                                 )4( 

  سود غير منتظرهمتغير وابسته: 

 متغير توضيحي
علام  پيش 

 بيني شده
 نتيجه t P-valueه آمار ضريم متغير

درصد تغييرات سود 

 نقدي
 اس  معناداربه شدت  0000/0 477/8 538/1 +

 اس  معنادار 037/0 -0316/3 -000063/0 - بايده سهامداران عادي

000000/0 P_value = 958/35 = F 

5423/0=2R 982/1 شده تعديل =DW 

 

ي ، آمااره 477/8برابر باا   tي طعي آمارههاي مقپس اي تنترن بايده سهامداران عادي بر اساس داد

F  0000/0و براي هر دو آماره  958/35برابر با =P-value هاي ترتيتي، مويد اس  ته هماهنگ با داده

ي مثتتي بين درصد تغييرات سود نقدي و سود غير منتظره اس  و اين رابطه اي نظر آماري وجود رابطه

 1ي تحقياق در ساطح خطااي    اس . باراين اسااس، فرضايه   درصد به شدت معنادار  1در سطح خطاي 

برابار   tي منفي با سود غير منتظاره دارد. آمااره   شود. بايده سهامداران عادي نيز، رابطهدرصد تاييد مي

درصاد،   5ي منفي اي نظر آمااري در ساطح خطااي    اس  ته اين رابطه P-value =037/0و  -0316/3

 معنادار اس .

 

 هاقي يافتهبحث و بررسي تطبي .9

هاي مقطعاي انجاام   هاي ترتيتي و هم بر اساس دادهي تحقيق ته هم بر اساس دادهآيمون فرضيه

ي مثت  و معنادار بين تغييرات ساود نقادي و ساودآوري    شده، شواهدي فراهم ترده ته اي وجود رابطه

هااي تحقياق   تاه ( هماهناگ اسا . ياف  2001آتي شرت  حكاي  دارد و با نتايج تحقيق ني سيم و ييو )

بار اطلاعاتي بيشتري در  ،سودهاي جارينست  به سود سهام نقدي  ،دهدنشان مي( نيز 2003اسكينر )
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هاايي  سودهاي آتي و سودهاي جاري باراي شارت    يرابطه ،تند. همچنينمورد سودهاي آتي ارايه مي

د ساهام نقادي حااوي    ساو  ،يابد. در تلووت بيشتري مي، تنندته سود سهام نقدي بيشتري توييم مي

ي اين تحقيق مطابقا  دارد. اگرچاه   ته با يافته انداي آتي سودهاي شرت  اس چشم ياطلاعاتي درباره

پيشارف  تكنولاوژي و گساترش    تناد، ولاي   هاي تحقيق پياام رسااني ساود نقادي را تايياد ماي      يافته

ارتتاطاات يياادي باا    ا ايان امكاان را باراي ماديران فاراهم تارده تا       رساني و فنااوري ارتتاطاات   اطلاع

اطلاعاتي  اي منابمچنانچه سرمايه گااران بتوانند  و داشته باشندگران مالي و بايار گااران، تحليلسرمايه

، انداي آتي ساودهاي شارت  بپردايناد   توييم سود سهام نقدي به ارييابي چشم هاي مالي وصورت غير اي

 نتاشد. ي پيام رساني سود نقدي وابل دفاعممكن اس  فرضيه

 

 هاي تحقيقمحدوديت .10

باه   ،هاي تحقياق حاايز اهميا  باشاد    هاي ته ممكن اس  در استفاده اي يافتهبرخي اي محدودي 

 شرح يير اس :

ي فرضايه  خا و مشي تقسيم سود در صنايم مختلف ممكان اسا  متفااوت باشاد و بررساي      .1

 تحقيق بر حسم صنع  ممكن اس  به نتايج متفاوتي منجر گردد.

هايي ته در هاي در حان رشد و شرت ي عمر به شرت ها بر اساس چرخهبندي شرت  دسته .2

 برند ممكن اس ، بر نتايج تحقيق تااير داشته باشد.ي اتات به سر ميدوره

 

 گيرينتيجه. 11

ي واوي باا ساود غيار منتظاره      رابطاه  نقادي هاي تحقيق متين اين اس  ته تغييرات ساود  يافته

 ساود غيار منتظاره   باراي توضايح    نقادي تغييرات سود  ،. بنابراينتي( شرت  دارد)تغييرات سودآوري آ

ها اي طريق افزايش ساود نقادي خاود باه     و شرت آيد به حساب مي بايار سرمايه براي اطلاعاتي مربو 

دهند ته سودآوري آتي شرت  در حاان افازايش اسا  و    افراد مشارت  تننده در بايار سرمايه پيام مي

 ها ادامه خواهد ياف .  اين پرداخ 

رسااني و فنااوري ارتتاطاات    اطالاع هااي  روشو گساترش   اطلاعاات  پيشرف  تكنولوژياگرچه با 

 غيار اي اطلاعااتي   مناابم  به تمك انداي آتي سودهاي شرت ارييابي چشمي مديران، ممكن اس  يمينه

يند و پيام رساني سود نقدي را براي سرمايه گااران فراهم سا توييم سود سهام نقدي هاي مالي وصورت

 در بورس تهران مورد ترديد ورار گيرد.
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