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های پذیرفته سهام شرکت بازده بر سود تداوم و سود نقدی بررسی تأثیر پیامد اجزای

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 3سماعیل دردانهو ا  2کریم نعمتی، * 1علی امیری

 ، بندرعباس، ایراناسلامیگروه حسابداری واحد بندرعباس، دانشگاه آزاد 1

 ایران مرودشت، ه آزاد اسلامی،دانشگا گروه حسابداری،واحدمرودشت،2

 دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسالمی واحد بستک3

 نویسنده مسئول *

---------------------------------------------------------------------- 

 چکیده
ها است. این پژوهش از نوع شرکت امسه بازده بر سود تداوم و سود نقدی اجزای پیامد هدف این پژوهش، بررسی تأثیر

های تابلویی )پانل دیتا( است. در این پژوهش اطلاعات علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلیمطالعه کتابخانه

بررسی شده است  1394تا  1389شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  109مالی 

. نتایج تحقیق در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش نشان از آن داشت که درصد اجزای نقدی سال( -شرکت  654)

ها تاثیرگذار است. همچنین با توجه به تجزیه و سود بیشتر از درصد اجزای اقلام تعهدی سود بر بازده سهام شرکت

رسیدیم که درصد اجزای نقدی سود های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم پژوهش به این نتیجه تحلیل

های ها تأثیرگذار است. درنهایت با توجه به تجزیه و تحلیلبیشتر از درصد توزیع نقدی سود سهام بر بازده سهام شرکت

صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه سوم پژوهش به این نتیجه رسیدیم که درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد 

 ها تأثیرگذار است.ر بازده سهام شرکترشد قیمت سهام ب
 

 اجزای نقدی سود، اقلام تعهدی سود، بازده سهام، توزیع نقدی سود  واژگان کلیدی:
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 مقدمه

ها افزایش پیدا باشد. هنگامی که میزان سود شرکتها، میزان سود خالص کسب شده میهای مدیران شرکتگیرییکی از ارکان اصلی تصمیم

ها در جهتی سوق پیدا خواهد مدت شرکتهای بلندای مدیران تحت تاثیر قرار گرفته و سیاستهمان نسبت نیز تصمیمات سرمایه کند بهمی

(. با افزایش سود مکتسبه شرکت، توقع سهامداران نیز 2006، 1ریچاردسون و همکارانهای بلندمدت افزایش یابد )گذاریکرد که میزان سرمایه

م بیشتر شده و انتظارت سهامداران با توجه به میزان رشد سود خالص، رشد مثبتی را تجربه خواهد کرد. سود کسب شده در دریافت سود سها

پذیری بالایی داشته و در هر دو شود. بخش نقدی سود مکتسبه قابلیت انعطافها به دو بخش نقدی و غیر نقدی )تعهدی( تقسیم میشرکت

های (. یکی از ملاک2015، 2پاپانتسلوتوسمدت قابلیت اجرایی دارد )های بلندگذاریان و انجام سرمایهبخش سود سهام تقسیمی بین سهامدار

گذاری خود ها، هنگامی در اخذ تصمیمات سرمایهباشد. مدیران شرکتمدت نسبت تداوم سود میهای بلندگذاریاساسی در جهت انجام سرمایه

تواند ترین معیاری که مورد سنجش تداوم سود، میه شرکت، اطمیمان نسبی را بدست آورند. اصلیموفق خواهند بود که از تداوم سود مکتسب

های گذشته نرخ رشد مثبتی را تجربه کرده باشد و سود باشد. اگر بازده سهام در دورههای گذشته میقرار گیرد، نسبت بازده سهام در سال

بارتون و توان اطمینان نسبی حاصل کرد )د قابل قبولی داشته باشد، از تداوم سود میسهام نیز در طی دو یا سه دوره متوالی مثبت و رش

(. البته این اطمینان نسبی بوده و به عواملی دیگر مانند رشد قیمت سهام، درصد سهام اقلیت شرکت، عملکرد سود 2010، 3همکاران

های نقد آزاد بستگی دارد به دارندگان سهام و بدهی و نسبت جریانحسابداری، تغییرات در صورت جریان وجوه نقد، توزیع نقدی سود خالص 

گذاری محسوب شده و بر مبنای شاخص بازده بازار، های سرمایههای مهم فرصت(. بازده سهام به عنوان یکی از ملاک2008، 4دشو و همکاران)

های وجوه نقد (. معادل2014، 5چن و شنباشد )ی سود سهام میبازده ماهانه سهام و بازده سالانه سهام متاثر از اجزای نقدی و اجزای تعهد

ها، نقش اساسی را در جهت تعیین نسبت اجزای گذاری در سهام سایر شرکتمدت قابل تبدیل به وجوه نقد و سرمایهمانند اوراق بهادار کوتاه

یش پیدا کند به همان نسبت نیز میزان اجزای نقدی سود ها افزاهای وجوه نقد به کل داراییکنند. هرچقدر نسبت معادلنقدی سود بازی می

(. پیامدهای مربوط به اجزای نقدی سود سهام بر نرخ رشد قیمت سهام، 2013، 6کلن و همکارانسهام در جهت مثبت نوسان خواهد داشت )

ازار بر مبنای توزیع سود سهام به صورت نقدی های انجام شده در بگذاریهای نقد آزاد تأثیرگذار بوده و میزان سرمایهنسبت سودآوری و جریان

کری و (. به طور کلی ادبیات پیشین )2010، 7کیم و ایباشد )به دارندگان بدهی و دارندگان سهام، نویدی در جهت رشد بازده سهام می

وم سود بر بازده سهام را مورد سنجش قرار اند اما میزان تأثیرگذاری تدا(، تداوم سود را نشات گرفته از بازده سهام عنوان کرده2008، 8همکاران

مدت تأثیرداشته اما میزان تأثیرگذاری اجزای نقدی سود و اند که توزیع نقدی سود سهام بر تداوم سود در بلنداند و همچنین عنوان کردهنداده

 اند. توریع نقدی سود سهام بر بازده سهام را مورد بررسی قرار نداده

های شرکت سهام در بازده بر سود تداوم و سود نقدی اجزای پیامد تأثیر بررسیپژوهش با توجه به ادبیات مطرح شده  هدف اصلی اینبنابراین 

 باشد. و در واقع این پژوهش در پی پاسخ به این سوال است که:پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟ شرکت سهام در بازده چه تأثیری بر سود تداوم و سود نقدی اجزای پیامد

 باشد. ها میکه برای پاسخ به این سوال پژوهش، سه فرضیه اصلی به صورت زیر تدوین شده اند. و این پژوهش در پی بررسی این فرضیه

 ها تأثیرگذار است.ده سهام شرکتدرصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد اجزای اقلام تعهدی سود بر باز فرضیه اول:

                                                           
1 - Richardson et al. 

2 - Papanastasopoulos 

3 - Barton Hansen and Pownall 

4 - Dechow et al. 

5 - Chen and Shane 

6 - Callen, Khan & Lu 

7 - Kim & Qi 

8 - Core, Guay & Verdi  
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 ها تأثیرگذار است.فرضیه دوم: درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد توزیع نقدی سود سهام بر بازده سهام شرکت

 ها تأثیرگذار است.فرضیه سوم: درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد رشد قیمت سهام بر بازده سهام شرکت

 مبانی نظری پژوهش

 انواع کیفیت سود  د ومفاهیم سو-

  تعریف سود 

 گونه تعریف کرد: آدام اسمیت، اقتصاددان مشهور اسکاتلندی، نخستین شخصی بود که سود را این

نوبل ه برنده جایز اقتصاد دان انگلیسی و . سرجان هیکس،(1992، 9)هندریکسون کندسود مبلغی است که مصرف آن آسیبی برسرمایه وارد نمی

پایان دوره همانند اول  ثروتش در گونه تعریف کرد: سود مبلغی است که شخص طی یک دوره زمانی مصرف کند وسود را این رتبا بیانی دقیق

 )همان منبع(. دوره باشد

 بندی کرده است:تعاریف سود را به شرح زیر طبقه 1928لیتلتون در سال 

 دیدگاه اقتصادی:

اکنون چه همبیش از آن تر افزایش ثروت،ر بین دو مقطع زمانی، یا به عبارت سادهارزش پولی خالص افزایش قدرت اقتصادی یک شخص د

 است.

های تولید شامل بهره کل سرمایه و کلیه حقوق و عنوان مازاد هزینه نهایی تولید یا مازاد باقیمانده پس از کسر هزینه از طرف دیگر، سود به

 دستمزد است.

 اهمیت سود 

گذاران، اعتباردهندگان و سایر استفاده کنندگان است که بتوانند با استفاده از آن بداری ارائه اطلاعاتی به سرمایههای اصلی حسایکی از هدف

توان با آگاهی از می شود.بینی سودهای آینده نیز از اطلاعات مربوط به سود استفاده میبینی کنند. برای پیشرویدادهای تجاری آینده را پیش

بینی جریانات بینی کرد. کاربرد دیگر سود برای پیشهای زمانی گذشته، سودهای آینده را پیشش شده در طی دورهویژگی سودهای گزار

های های مالی به شیوهگذاران و اعتباردهندگان از سود گزارش شده و اطلاعات مربوط به عناصر صورتنقدی ورودی آینده است. سرمایه

 (.1394 ،خانیبینی و مورد ارزیابی و قضاوت قرار دهند )نقدی آینده را پیش هایکنند تا جریانمختلفی استفاه می

ریزی شده است که به ای برنامهگونهنویسد: حسابداری مالی بهبیانیه شماره یک از مفاهیم حسابداری می در 10ت استانداردهای حسابداریأهی

 خواهند ارزش آن را برآورد کنند مفید باشد.ئه نماید که برای کسانی که میصورت مستقیم ارزش واحد تجاری را تعیین کند و اطلاعاتی را ارا

نماید. ارزش جاری های نقدی در مورد ارزیابی عملکرد شرکت فراهم میکند که سود شاخص بهتری نسبت به جریانکید میأهمین بیانیه ت 

سهامداران توزیع خواهد شد بستگی دارد. از این رو استفاده  یک شرکت و ارزش هر سهم آن به جریان سود سهام آتی مورد انتظار که بین

 کنند.بینی ارزش شرکت و مبنایی برای تصمیمات اقتصادی تلقی میکنندگان اطلاعات حسابداری سود را به عنوان معیاری جهت پیش

 (1388)میرآقایی، 

 سودآوری 

 سودآوری و کیفیت سود با را سرمایه ساختار ایعده .است بوده مالی لومع و حسابداری پژوهشگران از کثیری عده توجه مورد سودآوری همواره

 .داشتند تأکید آن دهنده تشکیل جداگانه اقلام بندیطبقه بر و داده قرار توجه مورد را سهم هر سود کیفیت نیز هابعضی. کردند بررسی

 متغیرهای از اغلب. شرکت است مالی تصمیمات و هابرنامه همه نهایی نتیجه سودآوری. دارد اشاره سود کسب در شرکت توانایی به سودآوری

 (.2013، 11شود )داتااستفاده می سودآوری گیریاندازه برای سهام صاحبان حقوق بازده ها،دارایی بازده فروش، به سود

                                                           
9- Hendriksen  

10- FASB  

11- Datta 
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 سود کیفیت ارزیابی برای سود و سود بازده با رابطه در مطالعات از تعدادی به زیر در. دارد وجود سود ارزیابی کیفیت برای گوناگونی معیارهای

 فرد دیدگاه به تعریف نوع و است متعددی تعاریف دارای محققان از بعضی دیدگاه از مالی گزارشگری کیفیت گردد.می اشاره، شده استفاده

 را عبارتی آن به یا و کنند بینیپیش را تیدوره آ سود تا کنندمی  استفاده هاشرکت قبلی دوره سود از گذارانسرمایه که جاآن از .دارد بستگی

 ازمهمترین یکی عنوان به سود داشت. خواهند خرید تصمیمات برای پشتیبانی جنبه بیشتر مالی گزارشات صورت این در. نمایند خریداری

 گزارش سود است ممکن بداریدر حسا ذاتی هایمحدودیت وجود دلیل به. است اقتصادی هایبنگاه ارزش تعیین و عملکرد ارزیابی معیارهای

  است.  شده گرفته کمک سود کیفیت مفهوم از مشکل این حل برای. نباشد بنگاه واقعی سود بر منطبق مالی هایصورت در شده

 اقلام تشکیل دهنده کیفیت سود -

  پایداری سود 

 بینی سود قابلیت پیش 

  مربوط بودن سود در تغییرات بازده سهام 

  به موقع بودن سود 

 حافظه کارانه بودن سود م 

 جریان وجوه نقد آزاد و مشکلات نمایندگی ناشی از آن 

 تعریف جریان وجوه نقد آزاد -

های دارای خالص ارزش نیاز برای کلیه پروژه های وجوه نقد آزاد واحد تجاری وجوه نقدی است که مازاد بر وجوه نقد موردنظر جنسن جریان از

 اتکا(، وجود دارد.خ هزینه سرمایه قابلفعلی مثبت )بر مبنای تنزیل نر

 محاسبه جریان وجوه نقد آزاد-

اتکایی، ارزیابی ها ازنظر ارزش فعلی خالص از طریق کاربرد نرخ هزینه سرمایۀ قابلطبق تعریف جنسن از جریان وجوه نقد آزاد لازم است پروژه

های نقد در دسترسی واحد تجاری کسر گردد، آنچه هایی از جریانپروژهگذاری در چنین سرمایه و در صورت مثبت بودن آن، وجوه لازم برای

 عنوان جریان وجوه نقد آزاد تلقی خواهد شد. ماند بهکه می

-طور سریع تمام پروژهتوان بهمعتقدند که محاسبه جریان وجوه نقد آزاد براساس مدل جنسن بسیار مشکل است زیرا که نمی 12جاگی و گیول

لی خالص مثبت مورد انتظار واحد تجاری را شناسایی نمود. علاوه بر این معمولاً اطلاعات در خصوص تعیین نرخ هزینه سرمایه های با ارزش فع

های جایگزین مدل جنسن هستند، برای محاسبه های دیگری که به نوعی مدلاتکا در دسترس نیست. از این رو سعی شده است تا از مدل قابل

 زاد واحد تجاری استفاده شود.های وجوه نقد آجریان

های وجوه نقد آزاد نظر لن و پلسن جریان اشاره نمود. از 14و مدل کاپلند( 1989) 13توان به مدل لهن و پولسنها میترین این مدلاز مهم

سهامداران ممتاز و سود شرکت عبارت است از سود عملیاتی قبل از هزینۀ استهلاک پس از کسر وجوه پرداختی بابت مالیات، هزینه بهره، سود 

 نماید: های وجوه نقد آزاد ارائه میسهامداران عادی. کاپلند نیز تعریف زیر را از جریان

گذاری های غیرنقدی پس از کسر سرمایههای وجوه نقد آزاد واحد تجاری عبارتست از سود عملیاتی پس از مالیات به اضافه هزینهجریان»

 ها.آلات، تجهیزات و سایر داراییه در گردش، اموال، ماشین)افزایش در تغییرات( در سرمای

 بازده سهام  -

ای که به منظور کسب عایدی در یک دوره گذاری و میزان سرمایهبازده سهام عبارت است از نسبت میان کل عایدی )یا زیان( حاصل از سرمایه

ل و... باشد. جهت ارزیابی عملکرد واحدهای تجاری تاکنون معیارهای تواند یک روز، یک ماه، یک سامعین مصرف گردیده است. این دوره می

ترین و مهمترین معیار ارزیابی عملکرد و سودآوری مؤسسات در حال حاضر نرخ بازده سهام است، مختلفی ارائه شده است که از جمله معمولی

                                                           
12- Jaggi & Gul 

13-Lehn, Poulsen 

14- Copeland 
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گذاران بوده است، و برای ارزیابی عملکرد و لاعاتی برای سرمایهگذاری دارد. این معیار به تنهایی دارای محتوای اطکه نقش کلیدی در سرمایه

گیرد. وقتی این معیار کاهش یابد زنگ خطری برای شرکت است و نشانه این است که عملکرد عملیات یک واحد تجاری مورد استفاده قرار می

معیارهای عملکرد بر مبنای حسابداری باشد چون ارزیابی شرکت مناسب نیست. شاید این معیار دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری در مقایسه با 

 سازد.گذاران را به خوبی منعکس نمیعملکرد بر مبنای بازار، اطلاعات سرمایه

 شود:می تشکیل بخش دو از معمولاً  بازده

 یا شکل بهره به تواندمی و ستا گذاریسرمایه ایدوره نقدی جریانات صورت به که است سودی بازده، ترین جزاءسود نقدی: یکی از مهم -

  .کندمی پرداخت اوراق دارنده به نقدی به صورت  را هاییپرداخت کننده، منتشر که است این ها،دریافت این متمایز باشد. ویژگی قسیمی سود

است )لشکری و دیگران،  فروش زمان قیمت و خرید قیمت بین اختلاف از ناشی که است سرمایه منفعت بازده، مهم جزء سرمایه: دومین سود -

1388). 

بنابراین ارزیابی بازده  گردد.ها افزایش ثروت است که این امر از طریق کسب بازده سهام محقق میگذاری در سهام شرکتهدف اصلی از سرمایه

 .(1382 ،مدرسگذاران در بازار سرمایه با آن مواجهند )ای است که سرمایهلهأمهمترین مس مختلف، هایسهام شرکت

گذاری که طی دوره مصرف شده است. سرمایه گذاری در یک دوره معین نسبت بهبازده سهام عبارتست از نسبت کل عایدی حاصل از سرمایه

 توان به صورت زیر نوشت:به طور کلی بازده سهام را می

 
  نقدی و بازده سود رابطه-

نمایند.  پرداخت سهام انتشار برای های بالاتریهزینه باید جدید گذاریسرمایه هایروژهپ مین مالیأت منظور به هاشرکت سود، از بخشی توزیع با

 آتی سودآوری مورد بیشتری در اطلاعات دارای مدیران چون کند.می را تشریح سود تقسیم سیاست در ابهام از جنبه این15 تئوری پیامدهی

 طور به داشته، واحد تجاری آتی اندازچشم از بهتری هی پیام توانندتقسیمی می دسو افزایش با هستند، بیرونی گذارانسرمایه به نسبت شرکت

 آن محتوای اطلاعاتی سبب به سود تقسیم سیاست از ممکن است مالی مدیران براین، علاوه کنند. تجربه در بازار را بالاتری سهام قیمت عادی

 استفاده نمایند. شرکت سود کیفیت تعیین در

از  پیام یک عنوان به را تقسیمی عملکرد سود شرکت هستند، آتی سودآوری درباره کمتری اطلاعات خارجی دارای گذارانسرمایه چون بنابراین،

 نشان واکنش سرعت به شرکت سود تقسیمی با مرتبط تصمیمات به در بازار سهام زیرا قیمت گیرند،می نظر در آتی انتظار مورد نقدی جریان

 دهد. می

 چشم نقدی سود ،16دهی پیام تئوری پرداختند. تحت دهی پیام مدل در تقسیمی سود های بررسی ویژگی به (1979)بچریا و( 1997)راس

 وجوه سهام سود پرداخت از طریق بازار، به شرکت آینده سودآوری اطلاع دادن ها جهتدهند. شرکت می نوید را شرکت آتی از سودهای اندازی

 در این رو، از و سهام بدهد سود طریق از را نقد وجوه بیشتر خروج شرکت اجازه به تواند می شرکت بالاتر یکنند. سودها مصرف می را خود نقد

 بود.  خواهد شرکت سودآوری بیانگر سهام سود پایدار، وضعیت یک

 و بازده ماهیت ریسک-

کنند که کلیه شئونات زندگی با ریسک مواجه است. ریسک تمام افراد به نحوی با این مفهوم آشنایی دارند و اذعان می در جامعه امروزی تقریباً

آید و هرقدر این عدم اطمینان بیشتر ای در آینده پیش میدر زبان عرف عبارت است از خطری که به علت عدم اطمینان در مورد وقوع حادثه

 .(1383 ،و همکاران شود که ریسک زیادتر است )راعیگفته می باشد، اصطلاحاً

 

 

                                                           
15 - Dividend Return 

16- Signaling theory  
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 هشپیشینه پژو

 تحقیقات داخلی-

های داروسازی های تحقیق و توسعه و رشد سود بر بازده سهام شرکتبررسی تأثیر هزینه"در پژوهشی تحت عنوان (، 1394خانی و همکاران )-

ی پذیرفته دارویشرکت  27در  1390تا  1382ساله از سال  9طی یک دوره متغیرها بین  رابطه به بررسی ،"فعال در بورس اوراق بهادار تهران

ای های تحقیق و توسعه با بازده سهام رابطههزینهنتایج تحقیق به این صورت عنوان شد که بین . پرداختند، شده در بورس اوراق بهادار تهران

 فت نشد.دار یاای معنیهای تحقیق و توسعه و صرف ریسک نیز در پرتفوی پوشش ریسک، رابطهدار وجود ندارد. علاوه بر آن بین هزینهمعنی

-های تقسیم سود و تداوم سود شرکتبررسی تأثیر نوع بزرگترین سهامدار بر سیاست" در پژوهشی تحت عنوان (،1393اعتمادی و احمدیان )-

 تهران طی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 87مالی  اطلاعات از استفاده با، "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های در . یافتهباشدسال می-شرکت 435 شامل هانمونه تحقیق آن به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند. تعداد 1390 تا 1386 ایهسال

-های مختلف بزرگترین سهامدار، سهامداران داخلی سیاست تقسیم سود پایینتری را اتخاذ میای تحقیق حاکی از آن است که در رابطه با گونه

 دهند.انباشته را بر سیاست تقسیم سود بیشتر ترجیح می کنند و سود

های عملیاتی با اجزای نقدی بررسی رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد و جریان نقد حاصل از فعالیت" در پژوهشی تحت عنوان (،1392پیکانی )-

ن متغیرها پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که به بررسی روابط بین ای 1388 تا 1384 هایسال طی، "های خودروسازیسود سهام در شرکت

های عملیاتی هر سهم )به عنوان معیارهای نقدی( با سود هر سهم )به در مدل عنوان شده در تحقیق تنها بین جریان نقد حاصل از فعالیت

-ر سهم استفاده شد، مدل خطی معنادار میعنوان معیار بازار( رابطه خطی معنادار وجود دارد، اما در مدل اول که از جریان وجوه نقد آزاد ه

باشد. همچنین، در بررسی همبستگی پیرسون بین متغیرها مشخص گردید بین جریان وجوه نقد آزاد هر سهم با نسبت نقدینگی رابطه 

 همبستگی مثبت و قوی وجود دارد. 

های بر اندازه، نرخ بازده سرمایه و تداوم سود شرکت بررسی تأاثیر ساختار سرمایه"در پژوهشی تحت عنوان (،1391) زینالی و محمد شیلان

 هایسال تهران طی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایمالی شرکت اطلاعات از استفاده با، "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های موجود در گروه صنعت دارو دهد که شرکتمیهای این پژوهش نشان به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند. یافته 1388 تا 1386

داری وجود دارد. از طرف دیگر رابطه ها ارتباط معنیها و اندازه آندارای ساختار مالی یکسانی هستند؛ همچنین بین ساختار مالی این شرکت

 د.گذاری و عایدی هر سهم وجود ندارها با نرخ بازده سرمایهداری میان ساختار سرمایه آنمعنی

دهی و عملکرد عملیاتی شرکت های پرداخت سود، پیامبررسی رابطه بین تئوری"در پژوهشی تحت عنوان (، 1390کردستانی و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت شرکت از 89در  1386تا  1377ساله از سال  10طی یک دوره  ،"متعاقب تغییرات سود نقدی

ها به این صورت عنوان شد که کاهش سود نقدی حاوی اطلاعات مهمی درباره نتایج تحقیق آن. پرداختند روابط بین متغیرها به بررسی تهران،

 دهد. کاهش سودهای آتی شرکت است، ولی افزایش سود نقدی از افزایش سودهای آتی خبر نمی

 تحقیقات خارجی-

به بررسی روابط بین این  "سهام بازده و سود تداوم سود، نقدی اجزای پیامد" (، در پژوهشی تحت عنوان2016) 17پاناجیوتیس و همکاران-

های برای بررسی روابط بین این متغیرها، تأثیرگذاری چندین پرداختند. آن 2013الی  1981های متغیرها در بازار سرمایه نیویورک طی سال

ملکرد سود، توزیع نقدی سود خالص به دارندگان سرمایه و سهام و های نقدی، نرخ رشد سرمایه، ععامل مانند: رشد قیمت سهام، جریان

های نقدی عملیاتی و ها نشان داد که اجزای نقدی سود مانند نسبت جریانشاخص بازده بازار را بر این رابطه در نظر گرفتند. نتایج تحقیق آن

ها شود. همچنین نتایج تحقیق آنافزایش نرخ بازده سالانه سهام می های وجوه نقد بر بازده سهام تاثیر مثبتی داشته و در بلندمدت باعثمعادل

گذاری بهینه در بازار سرمایه باعث افزایش های رشد و سرمایهمدت با توجه به معیار فرصتمدت و بلندحاکی از آن بود که تداوم سود در کوتاه

 شود.بازده سهام روزانه و سالانه می

                                                           
17 - Panagiotis et al 
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به بررسی روابط بین متغیرهای اخبار تورم و بازده سهام  "بررسی رابطه بین اخبار تورم و بازده سهام"عنوان (، در پژوهشی با 2015) 18سان-

یابد و ها نشان داد که قیمت سهام به طور پیوسته همراه با تورم افزایش نمیپرداختند. نتایج تحقیق آن 2012الی  2009های در طی سال

 سهام متناسب با تورم شود.  کشد تا افزایش قیمت زمانی طول می

مشی تقسیم سود بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و تداوم سود در کاهش اثر خط"(، در پژوهشی با عنوان 2015) 19سانتوش و همکاران-

دگان ، به بررسی روابط بین متغیرهای کیفیت گزارشگری مالی، تقسیم سود و تصمیمات استفاده کنن"بر تصمیمات استفاده کنندگان

گذاری را داری اثر منفی خط مشی تقسیم سود بر سرمایهها نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی به شکل معنیاند. نتایج تحقیق آنپرداخته

 دهد. علاوه بر این کیفیت گزارشگری مالی بر ارزش شرکت نیز مؤثر است.کاهش می

 "ها در چینپذیری قیمت بازده سهام شرکتیر مالکیت نهادی در سطح نوسانبررسی تأث"در پژوهشی تحت عنوان (، 2014) 20چن و همکاران-

-دهد که مالکیت سهام توسط نهادهای خارجی )مالی و غیرمالی(، سطح نوسانپرداختند. نتایج تحقیق نشان می به بررسی روابط بین متغیرها

میزان عرضه با سفارش شرکت، نسبت بدهی به دارایی خالص و  پذیری قیمت بازده سهام شرکت را حتی بعد از کنترل ساختار کامل مالکیت،

پذیری مالکیت نهادی در سطح نوساندهد که العمل نشان میدهد. نتایج تجربی در رابطه با عکسرفع مشکلات داخلی موجود افزایش  می

بررسی تأثیر نقدشوندگی "(، در پژوهشی با عنوان 2014) 21لشوسکی و ورونکو-دهد. پذیری قیمت را افزایش میبازده، تأثیر نقدینگی در نوسان

، به بررسی روابط بین متغیرها پرداختند. نتایج تحقیق بیانگر این موضوع "سهام، نرخ رشد سود  همراه با اندازه و ارزش شرکت بر بازده سهام

 ه سهام ندارد.  داری بر بازدبود که نقدشوندگی سهام در مقایسه با ارزش سهام و اندازه شرکت تأثیر معنی

نمایی سود و بررسی رابطه میان سهامداران نهادی برای کنترل مدیران شرکت )در بیش"در پژوهشی تحت عنوان (،2013) 22رامالینگودا و یو

روابط بین به بررسی ، "های محافظه کاری حسابداری در ارتباط با تداوم سودکاهش تضاد منافع میان سهامداران و مدیران( و استفاده از رویه

نمایی سود و کاهش تضاد منافع میان سهامداران نهادی برای کنترل مدیران شرکت در بیشها نشان دادند که آن متغیرها پرداختند. 

بررسی رابطه "(، در پژوهشی با عنوان 2013) 23باسو و وانگ کاری حسابداری هستند.های محافظهسهامداران و مدیران خواهان استفاده از رویه

ها با بررسی مشاهده بین به بررسی روابط بین متغیرها پرداختند. نتایج تحقیق آن "ین تغییرات موجودی کالا، تداوم سود و ارزش شرکتب

نشان داد که یک ارتباط منفی بین تغییرات موجودی کالا و عملکرد شرکت وجود دارد؛ هرچند این ارتباط در صنعت  2005تا  1950های سال

شود.  کمپل و تر میدارند، ضعیفهایی که به صورت عادی سطح موجودی کالای خود را پایین نگه میو خرده فروشان و شرکت فروشان عمده

به بررسی روابط بین  "بررسی رابطه بین اجزای نقدی و تعهدی سود، بازده سهام و اعلان سود"در پژوهشی تحت عنوان (، 2012) 24همکاران

های سهام نهادی به صورت متوالی و مثبتی با های پژوهش این محققان حاکی از آن است که تغییرات در داراییفتهاین متغیرها پرداختند. یا

به بررسی روابط  "دهی سود نقدی در بورس آلمانبررسی فرضیه پیام"(، در پژوهشی با عنوان 2011) 25ساوا بازده سهام آینده همبسته است.

های وی یید ارتباط بین کاهش سود نقدی و عملکرد آتی شرکت نشان داد ولی یافتهأشواهدی را در ت بین متغیرها پرداخت. نتایج تحقیق

 شواهدی مبنی بر اینکه افزایش سود نقدی حاوی اطلاعاتی از عملکرد عملیاتی آتی شرکت است را تأیید نمی کند.

 های پژوهشمدل- -

)ضرایب مربوط  iبه شرح زیر بهره گرفته خواهد شد. در این مدل اگر ضرایب  3تا  1برای آزمون فرضیه اول تا سوم به ترتیب از مدل شماره 

 های اول تا سوم پژوهش مورد تأیید قرار خواهد گرفت. دار باشد به ترتیب فرضیهمعنی %95به متغیرهای مستقل( در سطح اطمینان 

                                                           
18  - Sun, L. 

19 - Santhosh, R., Chuan-S., Yong Yu 

20 -Chen, Zhian, Jinmin Du, Donghui Li, Rui Ouyang 

21  - Lischewski, J., Voronkova. 

22 -Ramalingegowda, S., and Yu , Y. 

23 -Basu, Nilanjan and Wang, Xing. 

24 -Campbell,J.Y.Ramadorari,T, and Schewortz,A. 

25  - Sava Savov. 
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 مدل مربوط به فرضیه اول پژوهش: 

ti,,3,2,10, εCashFCFNIARET titititi   

 مدل مربوط به فرضیه دوم پژوهش:

ti,,3,2,10, _ εCashFCFDDISIARET titititi   

 مدل مربوط به فرضیه سوم پژوهش:

ti,,3,2,10, _ εCashFCFEDISIARET titititi  
 

 ها داریم: در این مدل

I= گر شرکت )واحدهای مقطعی( و بیانt باشد.گر سال میبیان 

tiε ,
 .tدر سال  iشرکت  خطای تصادفی= 

 وهشروش پژ-

باشد. در این پژوهش با توجه به نوع داده و روش تحقیق مورد استفاده در این پژوهش از نوع تحقیقات همبستگی، از انواع توصیفی می

 و سود نقدی اجزای پیامد تأثیرمنظور بررسی شود. زیرا به استفاده می« های پانل دیتاداده»های تجزیه و تحلیل آماری موجود، از روش روش

در تحقیق حاضر کلیه گیرند. بینی و برآورد شده از دو جنبه متفاوت مورد بررسی قرار میها متغیرهای پیششرکتسهام  بازده بر سود ومتدا

باشند، ، جامعه آماری تحقیق می1394تا  1389های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی شش ساله، از سال شرکت

 گردد.ها انتخاب میق به روش حذفی، پس از اعمال پیش فرضنمونه تحقی

روش آماری مورد استفاده در این پژوهش روش . ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده استدر این پژوهش برای آزمون فرضیه

از دو جنبه متفاوت موضوع مورد بررسی قرار  باشد، زیرا به منظور بررسی رابطه بین متغیرهای مستقل و متغیر وابستههای پانل میداده

در ادامه نخست . شوندآزمون می 1394-1389های مختلف و از سوی دیگر، در دوره زمانی از یک سو، این متغیرها در میان شرکت. گیردمی

دار بودن متغیرهای ن کل مدل و معنیبود دارهای مربوط به معنیسپس آزمون. گرددهای مربوط به آن  تشریح میهای پانل و آزمونروش داده

در به طور کلی . گرددگیری و داوری در مورد رد یا پذیرش آزمون مورد نظر نیز بیان میدر هر آماره، نحوه تصمیم. شودمستقل توضیح داده می

، آزمون معنی دار بودن 27مون هاسمنمقید، آز Fیا  26های پانل، روش اثراث ثابت، آزمون چاوها از روش دادهاین مطالعه برای آزمون فرضیه

ها، های مربوط به مفروضات مدل رگرسیون خطی، فرض نرمال بودن باقیماندهمدل، آزمون مربوط به بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها،  آزمون

ها میان باقیمانده 29هاسها، فرض عدم وجود ناهمسانی واریانبین متغیرهای مستقل، فرض مستقل بودن باقیمانده 28خطیفرض عدم وجود هم

بهره ، Minitab 17.1و    Spss ،Eviews 8.1  22افزارهای و فرض عدم وجود خطای تصریح مدل و خطی بودن مدل با استفاده از نرم

 .گرفته شده است

 های تحقیق نتایج آزمون فرضیه-

 تحقیق  اول نتایج آزمون فرضیه 

 هاشرکت صد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد اجزای اقلام تعهدی سود بر بازده سهامدرهدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی تأثیر 

 شود: صورت زیر تعریف میه و فرضیه آماری آن بباشد می

0H :رددانداری وجود معناتأثیر  ،هاشرکت درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد اجزای اقلام تعهدی سود بر بازده سهام . 

1H : معناداری وجود داردتأثیر  ،هاشرکت درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد اجزای اقلام تعهدی سود بر بازده سهام. 

                                                           
26 - Chow Test 

27 - Hausman Test 

28- Collinearity 

29 -  Heteroscedasticity 
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شود و در صورتی که ضریبهای پانل برآورد میصورت دادهه ( ب1این فرضیه با استفاده از مدل )
1 دار باشد معنی %95ان در سطح اطمین

 مورد تأیید قرار خواهد گرفت. 

 









0:

0:

11

10





H

H 

مقید  Fنظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا های پانل در برآورد مدل موردکه بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادهبرای این

تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن ت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسبکه مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابو به منظور این

 ارائه شده است. 1ها در جدول شود. نتایج حاصل از این آزمونهای واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده میتفاوت

 (1برای مدل )و هاسمن  نتایج آزمون چاو :1 جدول

P-Value آزمون تعداد آماره مقدار آماره  درجه آزادی 

0000/0  (108،540)  9006/1  F  چاو 654 

0064/0  2 8009/1  2  
 هاسمن 654

 

هی(، فرض0000/0آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا
0H  توان از یمه گر این است کبیان رد شده و %95نان یدر سطح اطمآزمون

هیباشد، فرضیم 05/0که کمتر از  0064/0آن  Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین  هم پانل استفاده نمود. یهاروش داده
0H 

هیرد شده و فرض %95نان یدر سطح اطمآزمون 
1H تفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. شود. لذا لازم است مدل با اسیرفته میپذ 

خطی بین متغیرهای مستقل برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است است علاوه بر بررسی عدم وجود هم

ها و عدم وجود خطای تصریح مدل قلال باقیماندهها، استهایی در ارتباط با نرمال بودن باقیماندها، همسانی واریانسوارد شده در مدل، آزمون

ها، توان استفاده کرد. یکی از این آزمونهای مختلفی میبرای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون)خطی بودن مدل( نیز انجام شود. 

باقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتاباشد که در این تحقیق نیز از این آزمون استفاده شده است. برا می -آزمون جارکیو

 آزمون این به مربوط احتمال که طوریهب ،هستند برخوردار نرمال توزیع از %95 اطمینان سطح در تحقیق مدل برآورد از حاصل یها

باشد. در صورتی که ها مییکی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده. باشدمی 05/0 تر ازبزرگ (6584/0)

ترین واریانس را نخواهد داشت. در این مطالعه برای بررسی همسانی ها ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب نبوده و کمواریانس

(، فرضیه صفر 0087/0باشد )می 05/0تر از ها از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچکواریانس

در  باشد. در این مطالعه برای رفع این مشکلتوان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس میمبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می

ها باقیماندهچنین  در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن ( استفاده شده است. همGLSاز روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته ) برآورد

( استفاده D-Wباشد و خود همبستگی نامیده می شود از آزمون دوربین واتسون )که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون می

توان باشد میمی 5/2و  5/1جایی که مابین بوده و از آن 32/2شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

نظر که آیا مدل موردکه مدل دارای رابطه خطی است و اینعلاوه بر این، برای آزمون اینباشند. مستقل از هم می هاباقیماندهنتیجه گرفت 

ه این که تحقیق از نظر رابطه خطی بودن و یا غیرخطی بودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزی استفاده گردیده است. با توجه ب

باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل می 05/0تر از ( بزرگ0385/0سطح اهمیت آزمون رمزی )

 .است شده ارائه 2 جدول در فوق هایآزمون نتایج خلاصهباشد. دارای خطای تصریح نمی
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 (1ی مدل )های مربوط به مفروضات آمارنتایج آزمون : 2 جدول

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
2  

ValueP  F  ValueP  D F  ValueP  

7562/1  6584/0  3166/0  0087/0  32/2  1761/2  0385/0  

با استفاده تحقیق ( 1مدل )و همچنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، چاو و هاسمن  یهاج حاصل از آزمونینتا با توجه به

ل با استفاده از مد ارائه شده است. شکل برآورد شده 3 جدولد مدل در رج برآویتانشود. یصورت اثرات ثابت برآورد مهپانل و ب یهااز روش داده

 به صورت زیر خواهد بود: Eviews 7 افزارنرم

ti,,,,, 0032.00131.00075.02244.0 εCashFCFNIARET titititi 
 

 با استفاده از روش اثرات ثابت تحقیق اول نتایج آزمون فرضیه: 3 جدول

 متغیر وابسته: بازده سهام

 109تعداد مقطع انتخاب شده: 

 شرکت –سال  654مقطع:  -تعداد کل مشاهدات بر مبنای سال 

 GLSاثرات ثابت  –ش آماری برآوردی: پانل دیتا رو

 1389 -1394سال مورد بررسی: 

 P-Value آماره  T ضریب علامت متغیر  عنوان متغیر

 جزء ثابت
0 2244/0 3038/30 0000/0 

 میزان تاثیرگذاری درصد اجزای نقدی سود نسبت به درصد اجزای اقلام تعهدی سود
tiNI , 

0075/0 2073/2 0358/0 

 های نقد آزادجریان
tiFCF , 

0131/0- 2194/4- 0032/0 

 های نقدیتغییرات در دارایی
tiCash ,

 
   

 ضریب تعیین مدل 4579/0

 ضریب تعیین تعدیل شده مدل 0075/0

0.013 ValueP 
 

دار معنی %95( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره یدر بررسی معن

ها توسط متغیرهای وارد شده در شرکت بازده سهامدرصد از  79/45  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود. بودن کل مدل تأیید می

 گردد.مدل تبیین می

درصد میزان تأثیرگذاری برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره از آن، 3 جدولج ارائه شده در یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی 

درصد داری (، درنتیجه وجود تأثیر معنی0358/0باشد )می 05/0تر از کوچک اجزای نقدی سود نسبت به درصد اجزای اقلام تعهدی سود

گیرد. درصد مورد تأیید قرار می 95در سطح اطمینان  هابیشتر از درصد اجزای اقلام تعهدی سود بر بازده سهام شرکت اجزای نقدی سود

درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد اجزای اقلام تعهدی توان گفت درصد می 95بنابراین فرضیه اول تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان 

درصد اجزای ( حاکی از وجود تأثیر مستقیم 0075/0. مثبت بودن ضریب این متغیر )معناداری وجود دارد تأثیر ها،شرکتسود بر بازده سهام 

به نیز  هاواحدی شرکت1که با افزایش طوریباشد بهمی هاشرکت هانقدی سود بیشتر از درصد اجزای اقلام تعهدی سود بر بازده سهام شرکت
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توان های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش میبنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل یابد.واحد افزایش می 0075/0میزان 

 ها تاثیرگذار است.درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد اجزای اقلام تعهدی سود بر بازده سهام شرکتنتیجه گرفت که 

 تحقیق  دوم نتایج آزمون فرضیه 

درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد توزیع نقدی سود سهام بر بازده باشد که آیا ق بررسی این موضوع میهدف از آزمون فرضیه دوم تحقی

 و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است:یا خیر؟ ها تأثیر معناداری وجود دارد شرکت سهام

0H :ها تأثیر معناداری وجود ندارد.شرکت ود سهام بر بازده سهامدرصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد توزیع نقدی س 

1H : ها تاثیر معناداری وجود دارد.شرکت درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد توزیع نقدی سود سهام بر بازده سهام 

ورتی که ضریب شود و در صهای پانل برآورد می( بصورت داده2این فرضیه با استفاده از مدل )
1  دار باشد مورد معنی %95در سطح اطمینان

 تأیید قرار خواهد گرفت. 

 

       








0:

0:

11
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H
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های پانل یا ترکیبی( و هاسمن )جهت مشخص کردن استفاده از )جهت مشخص نمودن استفاده از روش دادهچاو های نتایج مربوط به آزمون

 ارائه شده است. 4 جدولدر ( 2های پانل( برای مدل )ات ثابت یا تصادفی در روش دادهروش اثر

 (2)برای مدل  و هاسمن چاو  نتایج آزمون: 4 جدول

 آماره   تعداد  آزمون اثرات ثابت 

F 

 P-Value درجه آزادی  مقدار آماره

 0000/0 (539،108) 8833/1 654 چاو لیمر F زمان آزمون  -مقطع

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون اثرات ثابت

 Chi-Sq 654 2هاسمن  Chi-Sqیا  زمان آزمون هاسمن -مقطع
8470/1 3 0047/0 

 

(، فرضیه0000/0آن ) Value-Pو  چاوبا توجه به نتایج آزمون 
0H توان از گر این است که میرد شده و بیان %95طح اطمینان آزمون در س

باشد، فرضیهمی 05/0( که کمتر از 0047/0آن ) Value-Pهای پانل استفاده نمود. همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن و روش داده
0H 

رد شده و فرضیه %95آزمون در سطح اطمینان 
1H شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. در بررسی پذیرفته می

های حاصل از برآورد مدل تحقیق در سطح اطمینان برا حاکی از این است که باقیمانده -آزمون جارکیونتایج  مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز

چنین  با توجه به . همباشدمی 05/0تر از ( بزرگ4785/0احتمال مربوط به این آزمون )طوری که از توزیع نرمال برخوردار هستند، به 95%

توان (، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می0413/0باشد )می 05/0تر از سطح اهمیت آزمون برش پاگان که کوچک

از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته  در برآورد برای رفع این مشکلباشد. در این فرضیه گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می

(GLSاستفاده شده است. در آزمون خودهمبستگی باقیمانده )های مدل که با استفاده از آماره دوربین واتسون (DW)  ،مقدار آماره انجام شده

علاوه بر این، باشند. مستقل از هم  می هاباقیماندهتوان نتیجه گرفت می باشدمی 5/2و  5/1جایی که مابین بوده و از آن 49/2 واتسن -دوربین

(، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل 7809/0باشد )می 05/0تر از با توجه به این که سطح اهمیت آزمون رمزی  بزرگ

 ارائه شده است. 5ای فوق در جدول هخلاصه نتایج آزمونباشد. تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی
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 (2های مربوط به مفروضات آماری مدل )نتایج آزمون :5 جدول

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
2 

ValueP F ValueP D F ValueP 

5635/1 4785/0 2779/3 0413/0 49/2 2473/0 7809/0 

با استفاده از تحقیق ( 2مدل )و همچنین نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، چاو و هاسمن  یهاج حاصل از آزمونینتا با توجه به

 ارائه شده است.  6 جدولد مدل در رج برآویتانشود. یابت برآورد مصورت اثرات ثهپانل و ب یهاروش داده

 با استفاده از روش اثرات ثابت دوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه :6 جدول

 متغیر وابسته: بازده سهام

 شرکت –سال  654تعداد مشاهدات: 

 GLSاثرات ثابت  –روش آماری برآوردی: پانل دیتا 

 1389-1394سال مورد بررسی: 

-t Pآماره  ضریب علامت متغیر نوان متغیرع

Value 

 رابطه

 جزء ثابت
0 2447/0 9945/22 0000/0 مثبت 

 گذاری درصد اجزای نقدی سود نسبت به درصد توزیع نقدی سود سهاممیزان تاثیر
tiDDISI ,_

 
 مثبت 0095/0 6014/4 0355/0

 های نقد آزادجریان
tiFCF , 

 معنیبی 6763/0 -4177/0 -0154/0

 های نقدیتغییرات در دارایی
tiCash ,

 
 مثبت 0029/0 1445/2 0124/0

 6784/0 ضریب تعیین مدل

  Fآماره

(ValueP) 

8740/1 

(0000/0) 

 صورت زیر خواهد بود:به Eviews 7 افزارنرم مدل با استفاده از برآورد شده فرمول

ti,,,,, 0124.00154.0_0355.02447.0 εCashFCFDDISIARET titititi 
 

دار معنی %95( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از  Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

توسط متغیرهای وارد شده در مدل  بازده سهامدرصد از  84/67  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود. بودن کل مدل تأیید می

 گردد.تبیین می

درصد اجزای گذاری میزان تاثیربرای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره ازآن، 6 جدولج ارائه شده در یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

درصد اجزای نقدی داری (، در نتیجه وجود تأثیر معنی0095/0باشد )می 05/0تر از کوچک نقدی سود نسبت به درصد توزیع نقدی سود سهام

گیرد. بنابراین فرضیه دوم تحقیق درصد مورد تأیید قرار می 95در سطح اطمینان  سود بیشتر از درصد توزیع نقدی سود سهام بر بازده سهام

 تأثیر شتر از درصد توزیع نقدی سود سهام بر بازده سهامدرصد اجزای نقدی سود بیتوان گفت درصد می 95پذیرفته شده و با اطمینان 

درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد توزیع ( حاکی از وجود تأثیر مستقیم 0355/0. مثبت بودن ضریب این متغیر )معناداری وجود دارد

بیشتر از درصد توزیع نقدی سود سهام بر  درصد اجزای نقدی سودواحدی  1که با افزایش طوریباشد بهمی نقدی سود سهام بر بازده سهام

های صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه دوم تحلیلویابد. بنابراین با توجه به تجزیهواحد افزایش می 0355/0به میزان نیز  بازده سهام

 ها تأثیرگذار است.ده سهام شرکتدرصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد توزیع نقدی سود سهام بر باز توان نتیجه گرفت کهپژوهش می
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 تحقیق  سوم نتایج آزمون فرضیه-

و فرضیه آماری گیرد مورد بررسی قرار می درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد رشد قیمت سهام بر بازده سهامدر فرضیه سوم تحقیق تأثیر 

 آن به صورت زیر قابل بیان است: 

0H :ها تأثیر معناداری وجود نداردشرکت سود بیشتر از درصد رشد قیمت سهام بر بازده سهام درصد اجزای نقدی. 

1H : ها تأثیر معناداری وجود دارد.شرکت درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد رشد قیمت سهام بر بازده سهام 

که ضریب شود و درصورتیرآورد میهای پانل ب( بصورت داده3این فرضیه با استفاده از مدل )
1  دار باشد، مورد معنی %95در سطح اطمینان

 تأیید قرار خواهد گرفت. 

 









0:

0:

11

10





H

H 

ه از های پانل یا ترکیبی( و هاسمن )جهت مشخص کردن استفاد)جهت مشخص نمودن استفاده از روش دادهچاو های نتایج مربوط به آزمون

 ارائه شده است. 7 جدولدر ( 3های پانل( برای مدل )روش اثرات ثابت یا تصادفی در روش داده

 3برای مدل  و هاسمن چاو  های نتایج آزمون :7 جدول

 P-Value *درجه آزادی  * مقدار آماره آماره  تعداد  آزمون اثرات ثابت 

 F 9158/1 (539،108) 0000/0 654 مقید Fچاو یا  لیمرF زمان آزمون  -مقطع

 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون اثرات ثابت

 Chi-Sq 654 2هاسمن  Chi-Sqیا  زمان آزمون هاسمن -مقطع
8616/1 3 0016/0 

 

هی(، فرض0000/0آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا
0H  توان از یمگر این است که بیان رد شده و %95نان یدر سطح اطمآزمون

باشد، می 05/0( که کمتر از 0016/0آن ) Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین  هم های پانل استفاده نمود.روش داده

هیفرض
0H  هیرد شده و فرض %95نان یدر سطح اطمآزمون

1H شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد یم  رفته یپذ

 در تحقیق مدل برآورد از حاصل هایباقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتا در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نیزشود. 

چنین  با هم .باشدمی 05/0 از بزرگتر (5478/0) آزمون این به مربوط احتمال که یبطور هستند برخوردار نرمال توزیع از %95 اطمینان سطح

(، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و 0165/0باشد )می 05/0تر از توجه به سطح اهمیت آزمون برش پاگان که کوچک

از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم  در برآورد ضیه برای رفع این مشکلباشد. در این فردارای مشکل ناهمسانی واریانس میتوان گفت مدلمی

انجام شده، مقدار  (DW) های مدل که با استفاده از آماره دوربین واتسون( استفاده شده است. در آزمون خود همبستگی باقیماندهGLSیافته )

باشند. ها مستقل از هم        میباقیماندهتوان نتیجه گرفت باشد میمی 5/2و  5/1جایی که مابین بوده و از آن 46/2واتسن  -آماره دوربین

( بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی 9038/0باشد )می 05/0علاوه بر این، با توجه به این که سطح اهمیت آزمون رمزی  بزرگتر از 

 . است شده ارائه 8 جدول در فوق هایآزمون جنتای خلاصهباشد. بودن مدل تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی

 (3های مربوط به مفروضات آماری مدل )نتایج آزمون :8 جدول

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
2 

ValueP F ValueP D F ValueP 

6383/1 5478/0 4882/1 0165/0 46/2 1011/0 9038/0 
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با استفاده تحقیق ( 3مدل )و همچنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، چاو و هاسمن  یهاج حاصل از آزمونینتا با توجه به

 ارائه شده است.  9 جدولد مدل در رج برآویتانشود. یاثرات ثابت برآورد م صورته های پانل و باز روش داده

 با استفاده از روش اثرات ثابت سوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه :9 جدول

 بازده سهاممتغیر وابسته: 

 109تعداد مقطع انتخاب شده: 

 شرکت –سال  654مقطع:  -تعداد کل مشاهدات بر مبنای سال 

 GLSاثرات ثابت  –وردی: پانل دیتا روش آماری برآ

 1389 -1394سال مورد بررسی: 

 Cross-section fixed (dummy variables 

 رابطه P-Value آماره  T ضریب علامت متغیر  عنوان متغیر

 جزء ثابت
0 2495/0 1987/15 0000/0 مثبت 

 سبت به درصد رشد قیمت سهاممیزان تاثیرگذاری درصد اجزای نقدی سود ن
tiEDISI ,_

 
 مثبت 0002/0 7951/4 0474/0

 های نقد آزادجریان
tiFCF , 

 معنیبی 9593/0 -0510/0 -0017/0

 های نقدیتغییرات در دارایی
tiCash ,

 
 مثبت 0054/0 3258/3 0145/0

 Linear estimation after one-step weighting matrix 

 3922/0 ضریب تعیین مدل

  ضریب تعیین تعدیل شده مدل 

 Fآماره

(ValueP) 

9098/1 

 (0000/0) 

  P≥95% ٪95داری * سطح معنی

  P≤5% ٪5** آماره 

 زیر خواهد بود: به صورت  Eviews 7 افزارمدل با استفاده از نرم شکل برآورد شده

ti,,,,, 0145.00017.0_0474.02495.0 εCashFCFEDISIARET titititi 
 

دار معنی %95( با اطمینان 0000/0باشد )کوچکتر می 05/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

متغیرهای وارد شده در مدل  توسط بازده سهامدرصد از  22/39 نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین  شود. بودن کل مدل تأیید می

 گردد.تبیین می

درصد  میزان تأثیرگذاریبرای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره از آن، 9جدول ج ارائه شده در یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

درصد اجزای داری أثیر معنی(، در نتیجه وجود ت0002/0باشد )می 05/0تر از کوچک اجزای نقدی سود نسبت به درصد رشد قیمت سهام

گیرد. بنابراین فرضیه سوم تحقیق درصد مورد تأیید قرار می 95در سطح اطمینان  نقدی سود بیشتر از درصد رشد قیمت سهام بر بازده سهام

معناداری  تاثیر درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد رشد قیمت سهام بر بازده سهامتوان گفت درصد می 95پذیرفته شده و با اطمینان 

درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد رشد قیمت  ( حاکی از وجود تاثیر مستقیم می0474/0. مثبت بودن ضریب این متغیر )وجود دارد

ه بنیز  درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد رشد قیمت سهام بر بازده سهامواحدی  1طوری که با افزایش باشد بهمی سهام بر بازده سهام

توان های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه سوم پژوهش میبنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل یابد.واحد افزایش می 0474/0میزان 

 ها تأثیرگذار است.درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد رشد قیمت سهام بر بازده سهام شرکتنتیجه گرفت که 
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 نتیجه گیری و پیشنهادات-

برای  بازده سهامتری را در خصوص تواند با توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه اطلاعات جامعن بورس اوراق بهادار میسازما

 سهامداران منتشر نماید.

 درصد اجزایمیزان تأثیرگذاری توصیه مراجع تدوین استانداردهای حسابداری به افشای اختیاری اطلاعات جامع در خصوص میزان و سطح 

 ها.نقدی سود نسبت به درصد اجزای اقلام تعهدی سود، و نسبت به درصد توزیع نقدی سود سهام شرکت
  درصد اجزای نقدی سود نسبت به درصد اجزای تأثیرگذاری با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول از آن جهت که افزایش میزان و سطح

میزان گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعات کامل و شفاف از سوی مدیریت در زمینه ایهتواند اثرات مهمی بر تصمیم سرماقلام تعهدی سود، می

بازده درصد اجزای نقدی سود نسبت به درصد اجزای اقلام تعهدی سود، درصد توزیع نقدی سود سهام، درصد رشد قیمت سهام و تأثیرگذاری 

 گشا خواهد بود.بسیار راه سهام

های دیگر های قبل و شرکتبوط به جریان های نقدی عملیاتی شرکت را با جریان نقدی عملیاتی   سالپیشنهاد می شود که اطلاعات مر

 گیری کنند.های نقدی عملیاتی غیرعادی شرکت را شناسایی کرده و مبنای آن تصمیممقایسه کرده تا جریان

 مالی گرانو تحلیل گذارانسرمایه گیریتصمیم فرآیند در تواندمی که مهمی نقش و نقدشوندگی سهام اطلاعاتی محتوای به اهمیت توجه با

در  صحیح و دقیق سریع، رسانی جهت اطلاع اتکاء قابل و مناسب بستری شود،می پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس مسئولان به باشد، داشته

 یجام شده درخصوص عوامل متعدد مؤثر بر نقدشوندگان یقاتتحق یجتوجه به تجربه کشورهای مختلف و نتا نمایند و با فراهم شده رابطه این

 تهران بورس یارتقاء درجه نقدشوندگ ینهرا در زم یمناسب و عمل یماتو تصم یرلازم را به عمل آورده، تداب یعلم هاییبررس بهادار، بازار اوراق

 .ینداتخاذ نما

 ر ارتباط با تأثیر درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد توزیع گردد تحقیقی دبا توجه به نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش پیشنهاد می

 ها انجام شود.ها و تأثیرگذاری آن بر رتبه اعتباری شرکتنقدی سود سهام بر بازده سهام شرکت

ه مدیران جهت طلبانگذران و جلوگیری از رفتار فرصتشود به منظور حفظ حقوق سرمایهبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران نیز توصیه می

های همراه صورت های مالی خود علیل ایجاد ها در یادداشتمدیریت جریان نقدی، دستور العملی را تدوین نماید که بر مبنای آن شرکت

 انحراف در جریان نقد عملیاتی خود را به صورت کامل افشا نمایند.

باشد و این حداکثر کردن از طریق افزایش ارزش شرکت، بازده ان میبا توجه به اینکه هدف اصلی مدیران مالی حداکثر کردن ثروت سهامدار

شود. بنابراین مدیران مالی برای افزایش ارزش شرکت، بازده سهام و بهبود عملکرد باید این رابطه سهام و بهبود عملکرد شرکت حاصل می

 معنادار را مدنظر قرار دهند.

 گردد تحقیقی در ارتباط با تأثیر درصد اجزای نقدی سود بیشتر از درصد رشد نهاد میبا توجه به نتایج حاصل از فرضیه سوم پژوهش پیش

 ها انجام شود.ها و تأثیرگذاری آن بر تغییرات سود شرکتقیمت سهام بر بازده سهام شرکت

داری بر رشد درآمد ا اثر معنیگذاران و دیگران توصیه می شود که به پرداخت سود سهام توجه جدی داشته باشند زیرلذا به مدیران، سرمایه

 آتی دارد.

 قرار مراقبت تحت مرتب به طور را هاو آن کنند تعیین خاص زمانی هایمحدوده طی خود نقدینگی وضعیت اندازة برای را باید حدودی هاشرکت

 دهند.
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Abstract 

This research aims on studying the effect of the consequence of earing cash components and earning 

persistence on companies’ stock return. This research was librarian and causal-analytical and based on 

panel data. Financial data of 109 listed companies in Tehran Stock Exchange was studied in 2010-2015 

(654 companies-year). Research results about the confirmation of the first hypothesis showed that the 

earning cash components percent influences on the earning accruals component percent on companies’ 

stock return. Moreover, it was concluded by confirmation of the second hypothesis that earning cash 

components percent is effective on companies stock return more than earning cash dividend percent of 

stock. Finally, based on analysis, it was concluded about the third hypothesis that earning cash 

components percent is more than stock price growth percent on companies’ stock return.  

Keywords: earning cash components, earning accrual components, stock return, earning cash dividend  
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