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  چكيده
  

، بررسي تاثير تغيير در الگوهاي افزايشي سود و سود نقدي پرداختي در گذشته مقالههدف اين 
و همچنين ارتباط تغيير در اين الگوها با  آتيبر توانايي سودهاي جاري در پيش بيني سودهاي 

و  50به همين منظور دو نمونه مشتمل بر تعداد . تغيير در سود نقدي پرداختي دوره جاري است
ي ي دو ساله و يك دوره به الگوي مورد بررسي در دو حالت يك دورهشركت با توجه  42

انتخاب شده  1391تا  1375دوره زماني تحقيق نيز از سال . بيش از چهار سال انتخاب شد
تري در افزايش سود و سود نقدي نتايج تحقيق نشان داد كه هر چه الگوي با ثبات. است

تري بوده و با سود نقدي حاوي اطلاعات مربوط پرداختي وجود داشته باشد، كاهش در سود و
همچنين، نتايح بيانگر آن است كه تغيير در . ها ارتباط معنادارتري داردسودآوري آينده شركت

تر در سود و سود تر و بلندمدتها زماني كه داراي الگوي باثبات سياست تقسيم سود شركت
به طور كلي، . ها داردو تغييرات اين الگو نقدي باشند، ارتباط بيشتري با سودآوري دوره جاري

هايي نتايج مويد آن است كه هر چه سوابق سود و الگوي سود تقسيمي گذشته در ميان شركت
ي تر باشد؛ محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي در بارهمدتاند، بلندكه متحمل كاهش سود شده

مقدار كاهش سود تحقق يافته در يابد همچنين، باعث افزايش نقش سودهاي آينده افزايش مي
ي محتواي اطلاعاتي شود، كه در آن سود در بر دارندهگيري سياست تقسيم سود ميتصميم

  . بيشتري در توضيح احتمال كاهش سود تقسيمي است
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الگوي سود و سود تقسيمي گذشته، كاهش سود، كاهش سود تقسيمي، محتواي  :كليدي واژگان
  .اطلاعاتي سود تقسيمي

  
  مقدمه -1
  

ها با هدف حداكثرسازي ثروت سهامداران، در اداره امور شركت ناگزير از اتخاذ مديران شركت
. چهار نوع تصميم تامين مالي، سرمايه گذاري، عملياتي و در نهايت تصميم تقسيم سود هستند

تقسيم سود به معني تخصيص دادن سود هر سهم به دو بخش  ،هاي فوقاز ميان تصميم
آگاهي از عوامل تعيين كننده سياست ). 2015سزاري و مير، (ي و سود انباشته است سودتقسيم

دهد، امكان برآورد ها ارائه ميتقسيم سود ضمن آنكه تصوير روشني از توان نقدينگي شركت
هايي است كه علاوه بر اين، پرداخت سود سهام يكي از راه. سازد رفتار آتي آنها را نيز فراهم مي

). 2010چاريتو و همكاران، (اند بدان وسيله بر ثروت سهامداران اثر بگذارد توشركت مي
هايي است كه در ترين تصميمترين و با اهميتبنابراين، سياست تقسيم سود يكي از قضاوتي

شود؛ زيرا مديران با هدف به حداكثر رساندن ثروت  ي مديريت شركتي گرفته مي حوزه
هاي سودآور سرمايه گذاري تعادل بر قرار ف آنان و فرصتسهامداران بايد بين علايق مختل

  . كنند
افزون بر اين، اگر از نظر سهامداران به سود تقسيمي نگاه شود، آنان افزون بر اينكه آن را      

جدا بودن . كننددانند از آن به عنوان ابزاري براي كنترل مديريت استفاده ميدريافتي نقدي مي
شود؛ هاي سهامي باعث تضاد منافع ميان مديران و سهامداران ميشركت مالكيت از مديريت در

در واقع، سود تقسيمي راه حل بالقوه تضاد نمايندگي . ي نمايندگي استاين بحث موضوع نظريه
سازماني و حضور در بازارهاي مالي پرداخت سود سهام، مديران را به تامين مالي برون. است

اي شود كه مديران از سوي متخصصان حرفهمنابع مزبور باعث مياستفاده از . كند مجبور مي
با تشخيص ارزش نظارتي . هاي مالي تحت نظارت و كنترل قرار گيرندها و واسطهنظير، بانك

ايزدي نيا و (تامين مالي برون سازماني، ذينفعان ممكن است روي پرداخت سود پافشاري كنند 
  ). 1390علينقيان،

هاي ، اخبار مربوط به تقسيم سود و تغييرات سود تقسيمي نسبت به سالعلاوه بر اين     
گذشته، براي سهامداران از اهميت به سزايي برخوردار است زيرا، با توجه به تئوري 

مشي تقسيم سود، وضعيت مالي شركت را توانند با توجه به تغيير خطدهي، سهامداران مي علامت
ها به اين موضوع توجه دارند كه سهامداران آنها خواهان شركتمديران . بيني كننددر آينده پيش

دهد يك روند ثابت و پايدار براي تقسيم سود هستند، زيرا پايداري سود تقسيمي اين پيام را مي
تري است در نتيجه، ارزش  كه شركت وضعيت مالي با ثباتي دارد، داراي ريسك تجاري پايين

  ). 1388برزيده و برهاني، (يابد بازار سهام شركت افزايش مي
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شود كه اگر الگوي سود و سود با در نظر گرفتن توضيحات بيان شده، اين سوال مطرح مي     
تواند براي سهامداران و ساير ذينفعان تقسيمي در شركت ثابت نماند، چه محتواي اطلاعاتي مي

يران و اهميت محتواي با توجه به اهميت تصميم گيري سياست تقسيم سود براي مد. داشته باشد
اطلاعاتي تغييرات سود تقسيمي براي سهامداران و ديگر ذينفعان، مطالعه حاضر تاثير سودها و 
الگوي سود تقسيمي گذشته را بر محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي در زمان كاهش سود بررسي 

حقيق، تدوين همچنين، ساختار مقاله تا انتها در برگيرنده، پيشينه نظري و تجربي ت. كندمي
گيري و ارائه هاي تحقيق به همراه نتيجه فرضيات و روش شناسي پژوهش و در انتها شامل يافته

  .پيشنهادهاي تحقيق است
  
  تحقيق مباني نظري و پيشينه  -2
  

هاي گذشته براي سهامداران اخبار مربوط به تقسيم سود و تغييرات سود تقسيمي نسبت به سال
هاي زيادي مطرح شده به طوري كه در اين ارتباط، تئوري و ديدگاه. اهميت به سزايي دارد

دهد كه مشي تقسيم سود به سهامداران و سرمايه گذاران پيام ميبه بيان ديگر، تغيير خط. است
دهي هاي اخير به عنوان تئوري علامتوضعيت مالي شركت چگونه است؛ اين تئوري در سال

دهي، كاهش عدم تقارن اطلاعاتي ميان مديران و متزير بناي تئوري علا. مطرح شده است
كردستاني و (مالكان از طريق تغييرات غير منتظره در سياست تقسيم سود شركت است 

  ). 1389همكاران، 
مديران بر حفظ ثبات يا افزايش سود و دوري از سود غير مترقبه، با هدف حفظ يك      

و از انحراف در سياست تقسيم سود با ثبات، كنند جريان هموار از سود تقسيمي تمركز مي
زيرا، آنان تمايلي به شكستن تعهدات مداوم خود براي تقسيم منظم سود سهام . كنند اجتناب مي

ي علامتي قابل يك كاهش در سود تقسيمي به سبب يك كاهش در سود، نشان دهنده. ندارند
افزون بر اين، اگر . دهي شركت است اعتماد به سرمايه گذاران از انتظار كاهش در قابليت سود

مدت از ي بلندمديران تمايلي به كاهش سود تقسيمي نداشته باشند، در اين صورت در يك دوره
ي كاهش سود تقسيمي اطلاعات بيشتري در باره) سودهاي گذشته و سوابق سود تقسيمي؛ الف

گيرد كه انتظار رود يكاهش سود تقسيمي زماني صورت م) و ب. كندسودهاي آينده ارائه مي
  .اين كاهش در سود پايدار باشد

مطالعات انجام شده در گذشته، هيچ اطلاعاتي از اين مفهوم كه آيا سود و الگوي سود      
. اندتقسيمي گذشته نقشي در انتقال اطلاعات ناشي از سياست تقسيم سود دارد، ارائه نكرده

را در برابر الگوهاي متنوعي از سود و سوابق  ي حاضر، محتواي اطلاعاتي سود تقسيميمطالعه
ي اثر گذار بر تصميم گيري بنابراين، بايد ميان دو عامل جداگانه. كندسود تقسيمي ارزيابي مي

تاثير الگوي ) تاثير كاهش سود ب) در ارتباط با سياست تقسيم سود تمايز قائل شد؛ الف
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رت كاهش سود، توانايي سود جاري به عنوان دارد در صوبنابراين، فرضيه اول بيان مي. تاريخي
سياست ) الف: تواند تنها بر كيفيت سود وابسته باشد؛ بلكه تابعي ازسيگنال سودهاي آينده نمي

ثبات رويه شركت در به وجود آوردن سود و تعميم آن در شكلي از پرداخت ) تقسيم سود ب
  ). 2010، 1چاريتو و همكاران(سود سهام است 

شود كه چون مديران تمايلي به كاهش سود تقسيمي ندارند، در ارتباط با ستدلال ميدوم، ا     
رود پايدار باشد هر چه سودها و الگوي سود تقسيمي گذشته مشكلات سود كه انتظار مي

در واقع، هر چه الگوي افزايشي . شودتر ميتر باشد؛ احتمال كاهش سود تقسيمي بيشبلندمدت
رود كاهش سود، محتواي تر باشد؛ انتظار ميمدتل از كاهش سود بلندسود و سود تقسيمي  قب

در نتيجه، زماني كه سود . اطلاعاتي بيشتري در توضيح احتمال كاهش سود تقسيمي داشته باشد
ي نقص در يك الگوي ثابت از سود است كه بر تصميم گيري در رابطه  يابد به منزلهكاهش مي

و اين موضوع زماني كه سوابق گذشته سود و سود تقسيمي قبل  با سود تقسيمي تاثير گذار است
  ).2010، 1چاريتو و همكاران(دهد تر باشد بيشتر خود را نشان ميمدتاز كاهش در سود، بلند

ها با توجه به سوابق سود و سود تقسيمي بر اين اساس، با استفاده از دو استدلال شركت     
ي بلندمدتي از سود، براي هايي با سابقهاول تمركز بر شركت. اندگذشته از يكديگر تفكيك شده

توانايي جداسازي بهتر تغييرات قابل توجه در قابليت سوددهي؛ براي مثال، كاهش سود پس از 
مدت از سوددهي، ي كوتاهي بلندمدت از يك روند سوددهي مثبت نسبت به يك دورهيك دوره

بر اساس الگو سود سهام پرداختي طبق نظريه ميلر و ها دوم، تفكيك شركت. تر استغير معمول
كنند اگر شركتي خارج از الگوي سود تقسيمي عمل كند، ، كه استدلال مي)1961( 2موديگلياني

كنند كه تغيير در نرخ سود نقدي به عنوان يك تغيير در اعتقاد سرمايه گذاران احتمالا تفسير مي
در نتيجه، تفسير سرمايه گذاران نسبت به تغيير در . ي عملكرد آينده شركت استمديران درباره

مدت از افزايش سود ها با الگوي بلنداعتقاد مديران نسبت به عملكرد آينده شركت، براي شركت
  . تقسيمي نسبت به الگوي كوتاه مدت متفاوت است

د هاي با ثبات در سود و الگوي سومديران تمايلي به كاهش سود تقسيمي براي شركت     
تواند توسط زيرا، اين كاهش مي). 2006، 3دي آنجلو و همكاران(تقسيمي گذشته ندارند 

سرمايه گذاران به عنوان يك تغيير ساختاري در قدرت سودآوري به صورت تاثير بلند مدت 
عدم تمايل به شكستن الگوي ثابت سود تقسيمي، ثبات ). 2005، 4براو و همكاران(درك شود 

كند، اما آن را نيز منوط به درك مديران از تداوم اين الگو تقويت مي رويه بيشتري را در
بنابراين، در صورت تداوم مشكلات سود، مديران مجبور به تغيير . كندمشكلات سود مي

لذا، كاهش سود تقسيمي داراي . شوندسياست تقسيم سود و شكستن الگوي بلند مدت مي
  ).2000چاريتو و همكاران، (ده دارد محتواي اطلاعاتي زيادي در توضيح سود آين
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همچنين ارتباط ميان كاهش سود تقسيمي، پايداري مشكلات سود و الگوي سود و سود      
ي ارتباط ميان كاهش سود جاري و احتمال كاهش سود تقسيمي گذشته، بايد منعكس كننده

ي كاهش سود نتيجه افتد، با فرض اينكه اينيعني زماني كه كاهش سود اتفاق مي. تقسيمي باشد
رود به صورت ي ناكارآمدي ساختاري است، كه انتظار مياقلام استثنايي نيست، بلكه نتيجه

افزون بر اين، با توجه به اينكه . شودپايدار ادامه يابد، احتمال كاهش سود تقسيمي بيشتر مي
گذشته  مديران تمايلي به كاهش سود تقسيمي ندارند، هر چه الگوي سود و سود تقسيمي

هايي كه ثبات كمتري دارند ي شركت در مقايسه با شركتتر باشد، سود تحقق يافتهمدت بلند
). 2010چاريتو و همكاران، (داراي محتواي اطلاعاتي بيشتري براي كاهش سود تقسيمي است 

هايي كه داراي الگوي بلند مدتي از سود و سود تقسيمي از سوي ديگر، سرمايه گذاران شركت
ها در تصميم گيري درباره بنابراين، مديران اين شركت. ه هستند، انتظارات بيشتري دارندگذشت

شكستن الگوي سود تقسيمي كه به دليل مشكلات سود است، فشار زيادي را از طرف 
به همين . شوندهايي كه ثبات كمتري در اين الگو دارند، متحمل مي سهامداران نسبت به شركت

هايي كه ثبات بيشتري ي شكستن الگوي سود تقسيمي براي شركتبارهدليل، تصميم گيري در
در نتيجه، به دليل اهميت تصميم گيري . تر استدر الگوي سود و سود تقسيمي دارند، با اهميت

ها با ثبات كمتر، مبلغ كاهش سود تاثير بيشتري بر هاي باثبات نسبت به شركتبراي شركت
  .كاهش سود تقسيمي دارد تصميم گيري سود تقسيمي و احتمال

مقاله خود را با  5زماني كه جان لينتنر 1956بحث محتواي اطلاعاتي تغيير سود تقسيمي از سال 
منتشر كرد، » هاي سهامي، به عنوان سود سهام، سود انباشته و مالياتتوزيع سود شركت«عنوان 

دهند كه سود را افزايش ميها زماني سود نقدي لينتنر در اين مقاله بيان كرد، شركت. مطرح شد
همچنين، ميلر و موديگلياني ). 2010چاريتو و همكاران، (شركت به صورت دائمي افزايش يابد 

با اشاره به تئوري بازار كارا ادعا كردند كه تغييرات سود سهام تنها زماني حاوي ) 1961(
نيز تاييد ) 1985( 6ميلر و راك. اطلاعات راجع به سودهاي آينده است، كه بازار ناقص باشد

  .تواند حاوي اطلاعات، درباره سود آينده باشدكردند كه تغيير سود تقسيمي مي
هاي ، معتقد هستند كه اعلاميه قطع سود تقسيمي براي شركت)1984( 7ديلمن و همكاران     

خوشنام در حفظ ثبات رويه سود تقسيمي به طور قابل توجهي با واكنش منفي بازار نسبت به 
، بيان كردند كه ثبات )1996( 8با وجود اين دابسون و همكاران. هاي ديگر همراه استتشرك

  .رويه سود تقسيمي هيچ ارزشي بر اعلاميه تغييرات عمده در سود سهام ندارد
نتايج . ، فرضيه علامت دهي سود سهام را بررسي كردند)1997( 9بنارتزي و همكاران     

ي سودهاي گونه محتواي اطلاعاتي دربارهت سود تقسيمي، هيچتحقيق آنان نشان داد كه تغييرا
بعدها نسيم . ي آنان فرضيه علامت دهي سود تقسيمي را تاييد نكردبنابراين، مطالعه. آينده ندارد

تحقيق آنان ارتباط . ، فرضيه علامت دهي سود سهام را دوباره بررسي كردند)2001( 10و ذي
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گيري دگرگوني در قدرت سودآوري آينده را ارزيابي كرده  ميان تغييرات سود سهام و اندازه
ي مثبتي ميان تغييرات سود سهام با تغييرات سودهاي آينده نتايج آنان نشان داد، رابطه. است

ي انجام شده توسط نسيم و ذي را ، مطالعه)2003( 11بعدها گرالون و همكاران. وجود دارد
  .دهي سودتقسيمي را رد كرد ن فرضيه علامتنتايج تحقيقات آنا. دوباره ارزيابي كرد

دهد زماني كه سود سهام پرداختي براي اولين بار ، نشان مي)2000( 12نتايج تحقيق فاكودا     
هاي قبل از تغيير، مثبت و واكنش ها در سالكند، واكنش بازار به رشد سود شركتتغيير مي

وي دلالت بر اين موضوع دارد كه مديران هاي يافته. بازار به كاهش سود پرداختي، منفي است
  .زماني تمايل به تغيير سود نقدي دارند كه سود در بيشترين يا كمترين مقدار خود قرار گيرد

هاي خود به اين نتيجه رسيدند كه اعلان افزايش سود ، در بررسي)2004( 13كاچ و سان     
همچنين، . آينده به همراه ندارد هاي نقديسهام، اطلاعاتي در مورد افزايش يكنواخت جريان

دهي براي كاهش ي پيامآنان اشاره كردند كه مديران از اعلان سود سهام به عنوان يك شيوه
بنابراين، مشاهدات آنان نتوانست . كنندهاي نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي استفاده نميهزينه

  .دهي سود سهام حمايت كند از تئوري پيام
الگوي سود و سود تقسيمي گذشته بر محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي براي بحث تاثير      

آنان تاثير الگوي سود و سود تقسيمي . ، بررسي شد)2010(اولين بار توسط چاريتو و همكاران 
نتايج تحقيق . گذشته را بر محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي در زمان كاهش سود، بررسي كردند

الگوي سود و سود تقسيمي گذشته در ميان ) روند افزايشي(ت آنان نشان داد كه هر چه ثبا
اطلاعات منتقل شده توسط ) تر باشد؛ الفمدتاند، بلند هايي كه كاهش سود داشتهشركت

نقش مقدار سود تحقق يافته در ) شود و بي سودهاي آينده تقويت ميسودهاي تقسيمي درباره
ي محتواي كه در آن سود در بردارنده جهت روشن ساختن تصميم گيري سياست تقسيم سود

همچنين آنان . يابداطلاعاتي بيشتري در توضيح احتمال كاهش سود تقسيمي است، افزايش مي
، تاثير الگوي سود و سود تقسيمي گذشته را بر واكنش بازار در زمان متحمل )2011(در سال 

هايي كه متحمل نمونه از شركتنتايج تحقيق آنان نشان داد كه در يك . شدن زيان بررسي كردند
تر باشد، مدتالگوي سود و سود تقسيمي گذشته بلند) روند افزايشي(اند، هر چه ثبات  زيان شده

  .شود شركت با واكنش منفي بيشتري از سوي بازار رو به رو مي
تاثير تغييرات سود تقسيمي را به عنوان سيگنالي از سودآوري آتي ) 2014( 14لويي و چن     

نتايج آنان مويد آن است كه تغييرات سود تقسيمي مديران، به . ركت مورد مطالعه قرار دادندش
همچنين، نتايج آنان در . عنوان معياري براي چشم انداز سود آتي براي ذينفعان شركت است

ارتباط با محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي نشان داد كه تغييرات سود تقسيمي تاثير منفي و 
  .ر تغييرات بازده سرمايه گذاري داردمعناداري ب
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تاثير تغييرات سود تقسيمي بر ارزشمندي قيمت سهام را بررسي ) 2015( 15سزاري و مير     
نتايج تحقيق آنان نشان داد كه ارتباط مثبت معناداري ميان بازده گذشته و تغيييرات فعلي . كردند

خصوصي موجود در قيمت سهام را به  همچنين، مطالعه آنان اطلاعات. سود تقسيمي وجود دارد
  .عنوان يك عامل تعيين كننده مهم سياست تقسيم سود برجسته ساخته است

، سودمندي اطلاعات سود )1388(همچنين، در تحقيقات داخل كشور، برزيده و برهاني      
سود هايي كه  نتايج آنان نشان داد در شركت. ي سودهاي آينده بررسي كردندتقسيمي را درباره

ي مثبت بزرگتري در  كنند، بين بازده سال جاري سهام و سود سال آينده رابطهپرداخت مي
  .كنند، وجود داردمقايسه با واحدهاي تجاري كه سود پرداخت نمي

دهي سود نقدي را در بورس اوراق بهادار تهران ، فرضيه پيام)1389(كردستاني و همكاران      
ي ان نشان داد كه كاهش سود نقدي حاوي اطلاعات مهمي دربارهنتايج تحقيق آن. آزمون كردند

. دهداما، افزايش سود نقدي از افزايش سودهاي آينده خبر نمي. كاهش سود آينده شركت است
دهي سود نقدي مبني بر اينكه مديريت با افزايش سود سهام در مورد بنابراين، فرضيه پيام

  .شودس اوراق بهادار تهران تاييد نميدر بور. دهدسودآوري آتي شركت پيام مي
ها تاثير رقابت در بازار محصول را بر سياست تقسيم سود شركت) 1392(نمازي و رضايي      

نتايج آزمون فرضيات اين پژوهش نشان داد، كه . در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كردند
نر تعديل شده با سياست تقسيم هاي هرفيندال و هيرشمن، لرنر و لربه طور كلي بين شاخص

  . ها رابطه معكوس معناداري وجود داردسود شركت
  :اندهاي تحقيق به صورت زير تدوين شدهبا توجه به مباني نظري و پيشينه مطرح شده، فرضيه

ي افزايشي در سود و سود نقدي، كاهش هايي كه پس از طي يك دورهدر شركت: فرضيه اول
كاهش در سود نقدي توزيع شده، تاثير معناداري بر توانايي سودهاي در سود آنها رخ دهد، 

  .جاري در پيش بيني سودهاي آتي دارد
هاي افزايشي در سود و سود نقدي قبل از وقوع كاهش در لازم به توضيح است هرچه دوره     

وانايي رود كاهش در پرداخت سود نقدي، تاثير بيشتري بر تتر باشد، انتظار ميسود، بلندمدت
به همين دليل، در اين تحقيق اين . سودهاي جاري در پيش بيني سودهاي آينده داشته باشد

  . هاي افزايشي در دو حالت دو ساله و بيش از چهار سال مورد بررسي قرار گرفته استدوره
هايي كه پس از طي يك دوره افزايشي در سود و سود نقدي، كاهش در در شركت: فرضيه دوم

رخ دهد، ميزان كاهش سود جاري تاثير بيشتري بر كاهش سود نقدي توزيع شده  سود آنها
  .دارد
لازم به توضيح است كه هر چه الگوي سود و سود نقدي گذشته قبل از كاهش در سود      

رود، ميزان كاهش سود جاري تاثير بيشتري بر كاهش سود نقدي  تر باشد، انتظار ميبلندمدت



  .....بينيتاثير الگوهاي تاريخي سود و سود سهام بر محتواي اطلاعاتي سود سهام جاري براي پيش /34
 

هاي افزايشي در دو حالت دو ساله و بيش  ليل، در اين تحقيق اين دورهبه همين د. داشته باشد
  .از چهار سال مورد بررسي قرار گرفت

  
  شناسي پژوهشروش -3
  

تحقيق حاضر بر اساس هدف، از نوع توصيفي و بر اساس ماهيت و روش از نوع همبستگي 
گذاران مورد استفاده سرمايهگيري  تواند در فرآيند تصميماين تحقيق مي با توجه به اينكه. است

در اجراي طرح تحقيق توصيفي، محقق . شودقرار گيرد، نوع تحقيق كاربردي محسوب مي
بر اساس . آوردكند يا براي وقوع رويدادها شرايطي را به وجود نميمتغيرها را دستكاري نمي

د و به توصيف انكه هيچ يك از متغيرهاي تحقيق دستكاري نشده بندي به دليل ايناين طبقه
تحقيقات همبستگي شامل . شود، روش تحقيق توصيفي استاطلاعات گردآوري شده بسنده مي

ي بين متغيرهاي مختلف با استفاده از ضريب شود رابطهها سعي ميهايي است كه در آنپژوهش
ي بين در تحقيق همبستگي، هدف اصلي مشخص كردن رابطه. همبستگي، كشف يا تعيين شود

  .چند متغير، اندازه و مقدار آن رابطه استدو يا 
ي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصلهي آماري تحقيق، كليه شركتجامعه

نمونه ي آماري از روش در اين تحقيق، براي تعيين نمونه. است 1391تا  1375هاي زماني سال
ت كه در هر مرحله از بين كليه گيري به صورت حذف سيستماتيك استفاده شد؛ بدين صور

، شركت هايي كه داراي شرايط زير نباشند، حذف شده  1374هاي موجود در پايان سال شركت
  : هاي باقي مانده براي انجام آزمون انتخاب شدندو شركت

 .ها بايد در طول سال مالي تداوم فعاليت داشته باشندشركت •

 .الي و سرمايه گذاري نباشدهاي واسطه گري مي آماري شامل شركتنمونه •

در نهايت، پس از طي مراحل مزبور با توجه به اينكه در اين تحقيق از دو نمونه بر اساس 
شركت براي نمونه دو ساله  50الگوي افزايشي سود و سود نقدي استفاده شده است، تعداد 

شركت براي  42و تعداد ) به عنوان الگوي كوتاه مدت(الگوي افزايشي در سود و سود نقدي 
) به عنوان الگوي بلند مدت(نمونه الگوهاي افزايشي در سود و سود نقدي بيش از چهار سال 

  .هاي تحقيق  انتخاب شدندبراي انجام آزمون فرضيه
در . است شدهاطلاعات در دو مرحله انجام  يگردآور قيتحق نيادر افزون بر اين،      

 يبرادوم، ي  مرحلهو در ي ا كتابخانهاز روش  قيتحق ينظر يمبان نيتدو يبراي اول  مرحله
و نرم  و بانك مركزي بورس يها تيساو  بورس يها ماهنامهنظر از  مورد يها داده يگردآور

سپس، براي آماده سازي اطلاعات از نرم  .شده استاستفاده  ها شركتافزارهاي اطلاعات مالي 
ز استخراج اطلاعات مربوط به متغيرهاي استفاده شده است، به اين ترتيب كه پس ا افزار اكسل

ي ايجاد شده در محيط اين نرم ها كاربرگمورد بررسي از منابع ذكر شده، اين اطلاعات در 
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افزار وارد شده و سپس، محاسبات لازم براي دستيابي به متغيرهاي مورد بررسي انجام شده 
استفاده  8نسخه  )eviews(ويز ها از نرم افزار اي است و در نهايت نيز به منظور آزمون فرضيه

  .شده است
 

  تجزيه و تحليل اطلاعات  -1-3
  

هاي مركزي همچون  ها با استفاده از شاخص در بخش آمار توصيفي، تجزيه و تحليل داده
همچنين، براي آزمون . استهاي پراكندگي انحراف معيار انجام شده ميانگين، ميانه و شاخص

. هاي با رويكرد اثرات ثابت استفاده شده استرگرسيون دادهي يك از الگوي ي شمارهفرضيه
هاي تابلويي با اثرات هاي الگوهاي رگرسيوني تركيبي و الگوي داده براي انتخاب از بين روش

هاي ليمر روش داده Fبه اين معني كه اگر در آزمون . ليمر استفاده شده است Fثابت از آزمون 
هاي با اثرات ثابت انتخاب شد لازم است ت اما اگر روش دادهتركيبي انتخاب شود، كار تمام اس

ي اثرات ثابت در الگواستفاده از  نييتعاز آزمون هاسمن براي . انجام شود زينتا آزمون هاسمن 
  )1389افلاطوني و نيكبخت، ( شود يمي استفاده تصادفي اثرات الگومقابل 

هاي مورد استفاده در اين تحقيق مربوط شركتهمچنين، قبل از برازش الگو و با توجه به اينكه 
هاي تركيبي استفاده شده، در نتيجه به صنايع مختلف بوده و در اين تحقيق نيز از روش داده

واريانس وجود دارد كه براي رفع اين مشكل از روش رگرسيون كمترين  امكان وجود ناهمساني
مچنين، پس از برازش الگو به منظور ه. مربعات تعميم يافته براي  برازش الگو استفاده شد

. هاي الگو از آماره دوربين واتسون استفاده شدبررسي عدم وجود خودهمبستگي در باقيمانده
چاريتو و همكاران هاي رگرسيوني هاي تحقيق از مدلدر همين راستا براي بررسي فرضيه

  :استفاده شده است) 2010(
  
  

  )1(مدل 
, 1 0 1 , 2 , 3 ,

4 , 5 , 6 , 7 ,
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  )2(مدل 
, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 , 8 , 9 , 10 ,

11 , 12 , ,

_ ( ) _

( _ )
i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

DIV REDUCTION ROA ESTAB ROA ESTAB NON LOSS

ROA NON LOSS CFO SIZE MTB DEBTEQ SPI

SALEGR RETTE

β β β β β
β β β β β β
β β ε

= + + + × + +
× + + + + + +

+ +

  
براي بررسي ) 2( مدلبراي بررسي فرضيه شماره يك و از ) 1(مدل لازم به توضيح است كه از 

هاي تابلويي همچنين لازم به توضيح است كه از روش داده. شودفرضيه شماره دو استفاده مي
براي تخمين الگوي شماره دو براي تخمين الگوي شماره يك و از روش رگرسيون لوجستيك 

  .شوداستفاده مي
  متغيرهاي تحقيق 

غير (هاي شركت كه از تقسيم سود خالص پس كسر اقلام استثنايي بازده دارايي: 
  .ها محاسبه مي شودبه ارزش دفتري كل دارايي) مترقبه

پرداختي در صورتيكه در سود نقدي . يك متغير مصنوعي است: 
  .شود ها كاهش رخ داده باشد عدد يك و در غير اين صورت عدد صفر در نظر گرفته ميشركت

  متغيرهاي مستقل
دو ساله و (ي مشخص كه پس از يك دوره در صورتي .يك متغير مصنوعي است: 

رخ و سود تقسيمي ها، كاهش در سود در افزايش سود و سود نقدي شركت) بيش از چهار سال
  .شودداده باشد، عدد يك و در غير اين صورت عدد صفر در نظر گرفته مي

ي كاهش سود و سود كه در دوره در صورتي. يك متغير مصنوعي است 
كه شركت متحمل زيان شده باشد،  نقدي، كاهش در سود رخ داده باشد، عدد يك و در صورتي

  .شودعدد صفر در نظر گرفته مي
  متغيرهاي كنترل

  .است هاي اول دوره همگن شدههاي نقدي عملياتي شركت كه توسط داراييجريان: 
هاي شركت شركت كه از طريق لگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل دارايي ياندازه: 

  .است محاسبه شده
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري كه از طريق  هاي رشد شركتنسبت فرصت: 

  .است حقوق صاحبان سهام شركت محاسبه شده
  .است نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام شركت: 

  .است صورت سود وزيان به سود خالص دوره) اقلام غير مترقبه(نسبت اقلام خاص : 
  .tتا  t-1رشد در درآمد شركت از دوره: 
  .استشركت نسبت سود انباشته به جمع حقوق صاحبان سهام : 
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سال   tنماد شركت مورد نظر و  iهمچنين لازم به توضيح است براي تمامي متغيرهاي فوق، 
  .شده است فيتعرمورد نظر 

  
  هاي تحقيقيافته -4
  

نشان داده ) 1(ي نگارهشود نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در همانطور كه مشاهده مي
ي انتخابي مشتمل بر دو لازم به توضيح است با توجه به اينكه در اين تحقيق، نمونه. شده است

ي مستقل بر اساس الگوهاي افزايشي اطلاعات تاريخي سود و سود نقدي تقسيم بندي نمونه
  .اندسي شدهاند، در نتيجه در قسمت آمار توصيفي، هر دو گروه به صورت جداگانه بررشده

  هاي توصيفي متغيرهاي الگوآماره): 1(ي نگاره

  شركت 50هاي داراي الگوي افزايشي دو ساله در سود و سود نقدي شامل نمونه مشتمل بر شركت: قسمت الف
انحراف   ميانه  ميانگين  متغير

  معيار
  كمينه  بيشينه

330/0  859/0  176/0  087/0  118/0  هابازده دارايي
-  

352/0  846/0  178/0  095/0  123/0  نقد عملياتيجريان وجه 
-  

641/4  982/6  673/1  096/1  425/1  نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام
-  

304/4  283/7  728/1  748/1  092/2  هاي رشدفرصت
-  

106/3  587/2  836/0  170/0  279/0  نسبت سود انباشته
-  

811/0  752/1  345/0  138/0  177/0  رشد درآمد
-  

  484/3  524/6  551/0  278/5  236/5  اندازه شركت
  950/2  075/1  809/0  038/0  044/0  اقلام خاص درآمد

 42سال در سود و سود نقدي شامل  4هاي داراي الگوي افزايشي بيش از نمونه مشتمل بر شركت: قسمت ب
  شركت
انحراف   ميانه  ميانگين  متغير

  معيار
  كمينه  بيشينه

339/0  613/0  136/0  140/0  155/0  هابازده دارايي
-  

299/0  661/0  155/0  132/0  154/0  جريان وجه نقد عملياتي
-  

692/5  07/7  441/1  066/1  387/1  نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام
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-  
231/1  763/9  417/1  252/2  831/2  هاي رشدفرصت

-  
  نسبت سود انباشته

  رشد درآمد
  ي شركتاندازه

  اقلام خاص درآمد

290/0  
237/0  
700/5  
051/0

-  

273/0  
210/0  
614/5  
042/0

-  

516/0  
365/0  
600/0  
937/0  

874/2  
962/1  
276/7  
774/0  

770/2
-  

738/0
-  

405/4  
121/1  

  
و نزديك به هم بودن  قيتحقي رهايمتغي فيتوصي ها آمارهبدست آمده از  جينتابا توجه به      

ي مناسب عيتوزاز  رهايمتغ هيكلكرد كه  انيبتوان  ميانگين و ميانه در بيشتر متغيرهاي تحقيق، مي
هاي انحراف معيار، ضريب كشيدگي و چولگي نيز به افزون بر اين، آماره. برخوردار هستند

با بررسي ). 2003كلر و واراك، (شوند ها بكار گرفته ميمنظور بررسي نرمال بودن توزيع داده
ل و وابسته از هاي مربوط به متغيرهاي مستقتوان اظهار داشت كه دادهمعيارهاي مذكور مي

توزيع نرمال برخوردار هستند زيرا، متغيرها داراي حداقل فاصله از ارزش ارايه شده براي 
ي نيز قابل مشاهده است، در نمونه) 1(ي شماره  همان طور كه در نگاره. باشندكشيدگي مي

- ي شركتسال ميانگين متغيرهاي محاسبه شده بيش از نمونه 4هاي با الگوي بيش از شركت

ها از ي وضعيت مالي بهتر اين شركتهاي با الگوي دو ساله است، اين وضعيت نشان دهنده
  .ها نمونه با الگوي دوره دو ساله استلحاظ مالي نسبت به شركت

  

  هانتايج آزمون فرضيه -1-4

  
هاي تحقيق نيز بيان شد، هدف اين تحقيق بررسي اين همانگونه كه در بخش مربوط به فرضيه

ي افزايشي در سود و سود نقدي، هايي كه پس از طي يك دورهاست كه، در شركتموضوع 
-مدتكاهشي در سود آنها رخ دهد، هرچه الگوي سود و سود نقدي قبل از كاهش در سود بلند

تر باشد، كاهش در سود نقدي توزيع شده، تاثير معنادارتري بر توانايي سودهاي جاري در پيش 
؛ از سوي ديگر، ميزان كاهش سود جاري تاثير بيشتري بر كاهش سود بيني سودهاي آينده دارد

در همين راستا با توجه به مباني نظري مطرح شده الگوهايي متشكل از . نقدي توزيع شده دارد
 منظور به ليمر Fآزمون  تا است لازم الگوها برازش از قبل. يك سري متغير مستقل تدوين شد

 هايالگوي براي تلفيقي هايداده روش در مقابل تابلويي هاي داده روش از استفاده بررسي

) 2(ي شماره در نگاره ليمر براي الگوهاي مزبور Fآزمون  از حاصل نتايج .شود انجام مزبور
  .نشان داده شده است
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  )1(هاي تشخيصي مدل نتايج آزمون): 2(ي نگاره
  ليمر Fآزمون 

 شده روش پذيرفته سطح خطا آماره الگوي مورد بررسي

  هاي تابلوييالگوي داده 000/0 476/2 هاي با الگوي دو سالهبراي نمونه شركت) 1(الگوي شماره 
 4هاي با الگوي بيش از براي نمونه شركت) 1(الگوي شماره 

 سال

  هاي تابلوييالگوي داده 000/0 755/2

  آزمون هاسمن
 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره الگوي مورد بررسي

 الگوي اثرات تابت 000/0 478/112 هاي با الگوي دو سالهبراي نمونه شركت) 1(شماره الگوي 

 4هاي با الگوي بيش از براي نمونه شركت) 1(الگوي شماره 
 سال

 الگوي اثرات ثابت 000/0 347/105

  

 هر دو زيربراي  قابل مشاهده است، نتايج حاكي از آن است كه) 2(ي همانطور كه در نگاره     
بنابراين، در ادامه . روش ارجح است) 1( مدل ثابت برايهاي تابلويي با اثرات  الگوي داده نمونه

  .تحقيق با توجه به روش ارجح پرداخته شددر دو زير نمونه   )1(مدل به تخمين 

  )1(نتايج تخمين الگوي شماره ) : 3(ي نگاره

هاي با نمونه شركت  
  الگوي دو ساله

هاي با نمونه شركت
  سال 4الگوي بيش از 

سطح   ضريب  متغير
  خطا

سطح   ضريب
  خطا

  000/0  455/0  000/0  420/0 عرض از مبداء
  ROA(  365/0  000/0  532/0  000/0(ها بازده دارايي

  DIV_REDUCTION( 002/0-  771/0  001/0  689/0(كاهش سود نقدي  
  NON_LOSS ( 006/0-  719/0  021/0-  016/0(كاهش در سود شركت 

  ESTAB ( 020/0-  035/0  016/0  023/0(كاهش در سود نقدي  و سود
DIV_REDUCTION*ROA  099/0-  112/0  015/0-  598/0  

NON_LOSS*ROA 066/0-  321/0  135/0  047/0  
ESTAB*ROA  418/4  358/0  043/0  632/0  

DIV_REDUCTION*ROA*ESTAB  163/4-  285/0  332/0-  038/0  
  019/0  048/0  000/0  098/0 جريان وجه نقد عملياتي

  000/0  -069/0  000/0  -070/0 ي شركتاندازه
  026/0  001/0  513/0  001/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

  514/0  -006/0  421/0  001/0 نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام
  014/0  001/0  583/0  003/0 نسبت اقلام خاص به سود يا زيان دوره

  484/0  003/0  036/0  014/0 فروشرشد درآمد 
  461/0  -004/0  470/0  004/0 نسبت سود انباشته به جمع حقوق صاحبان سهام
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  837/0  684/0 ضريب تعيين
  818/0  645/0  ضريب تعيين تعديل شده

  182/45  487/17 آماره دوربين واتسن
  F 000/0  000/0آماره 

  F 07/2  005/2احتمال آماره 
  

توان بيان كرد كه در و سطح خطاي بدست آمده براي آن در دو نمونه، مي F يبا توجه آماره
درصد، در مجموع ارتباط معناداري ميان متغيرهاي مستقل و وابسته وجود  99 سطح اطمينان

همچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل شده بدست آمده براي الگوي دو ساله و بيش از . دارد
كه در مجموع متغيرهاي مستقل و كنترلي تحقيق به ترتيب بيش از  توان بيان كردچهار سال، مي

ي دوربين مقدار آماره افزون بر اين،. دهنددرصد تغييرات متغير وابسته را توضيح مي 81و  64
دهد كه خود همبستگي سريالي مرتبه اول ميان واتسون بدست آمده براي هر دو الگو نشان مي

  .ني وجود نداردهاي الگوهاي رگرسيوباقيمانده
همانطور كه در الگوي تخمين زده شده نيز قابل مشاهده است، در اين الگو تاثيرالگوهاي      

گذشته در سودآوري و توزيع سود نقدي بر توانايي سودهاي جاري در پيش بيني سودهاي 
الگوي هاي با دهد كه در نمونه شركتنتايج تحقيق نشان مي. آينده مورد توجه قرار گرفته است

سود و سود  دو ساله افزايشي در سود و سود نقدي، متغير تعيين شده براي تشخيص سال كاهش
مربوط به ، ها دارد، اما ساير متغيرهاارتباط معناداري با سودهاي آينده شركت )ESTABٍ( نقدي

ارتباط و تاثير  )DIV_REDUCTION(و سود نقدي  )NON_LOSS(تغيير در الگوهاي سود 
معناداري بر سودآوري آتي و همچنين توانايي سودهاي جاري در پيش بيني سودهاي آينده 

هاي با الگوهاي افزايشي بيش از چهار  ي شركتهمچنين، نتايج بدست آمده براي نمونه. ندارند
 ، كاهش در سود نقدي و)NON_LOSS(كاهش در سود  هايدهد كه تنها متغيرسال، نشان مي

ها و ضرب متغير كاهش در سود و بازده دارايي) ESTABٍ(سود تقسيمي 
)NON_LOSS*ROA(  ارتباط معناداري با سودهاي سال آينده دارد و ساير متغيرها ارتباط

افزون بر اين، متغير مربوط به توانايي سودهاي جاري . معناداري با سودآوري سال آينده ندارند
هاي داراي الگوي افزايشي بيش از چهار سال در پيش بيني سودهاي آينده با توجه به شركت
داختي آنها كاهش رخ داده است در سود كه در سود نقدي پر

)DIV_REDUCTION*ESTAB*ROA(هاي با دهد كه اين تغيير الگو در شركت، نشان مي
در  الگوهاي افزايشي بيش از چهار سال، تاثير معناداري در پيش بيني سودهاي آينده دارد

علاوه بر اين،  .شودهاي با الگوي دو ساله رد ميحالي كه معناداري اين متغير براي نمونه شركت
هاي با الگوي دو ساله متغيرهاي كنترلي نتايج آزمون مدل اول نشان داد كه در نمونه شركت

ي شركت و رشد درآمد فروش تاثير معناداري بر سودآوري جريان وجه نقد عملياتي، اندازه
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ه نقد هاي با الگوي بيش از چهار سال متغيرهاي كنترلي جريان وجآتي  دارد و در نمونه شركت
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت ي شركت، عملياتي، اندازه

دو براي  مدلنتايج تخمين در ادامه، . اين اثر معنادار را دارد اقلام خاص به سود يا زيان دوره
  .ارائه شده است )4( يدر نگاره رگرسيون لوجستيكبا استفاده از روش نمونه زير دو 

 )2( مدل نتايج تخمين) : 4(ي نگاره

هاي با الگوي نمونه شركت  
  دو ساله

هاي با الگوي نمونه شركت
  سال 4بيش از 

  سطح خطا  ضريب  سطح خطا  ضريب  متغير
  298/0  -436/1  763/0  046/0 عرض از مبداء

  ROA(  777/0-  333/0  55/2-  0395/0(ها بازده دارايي
  NON_LOSS ( 872/1  000/0  567/2  000/0(كاهش در سود شركت 

  ESTAB ( 759/2  011/0  304/0  514/0(كاهش در سود و سود نقدي 
NON_LOSS*ROA 01/1  034/0  229/0  042/0  

ESTAB*ROA 359/9  018/0  230/18  015/0  
  482/0  835/0  232/0  777/0 جريان وجه نقد عملياتي

  658/0  011/0  426/0  -151/0 ي شركتاندازه
ارزش دفتري حقوق صاحبان نسبت ارزش بازار به 

 سهام

114/0-  016/0  122/0-  033/0  

  005/0  107/0  356/0  048/0 نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام
  250/0  043/0  029/0  115/0 نسبت اقلام خاص به سود يا زيان دوره

  006/0  -264/1  000/0  -617/1 رشد درآمد فروش
  353/0  -259/0  655/0  033/0 نسبت سود انباشته به جمع حقوق صاحبان سهام

  421/0  30/0 ضريب تعيين مك فادن
  LR  52/243  43/283آماره 

  LR 000/0  000/0احتمال آماره  
  
 

همانطور كه قبلا نيز بيان شد با توجه به اينكه متغير وابسته در الگوي شماره دو از نوع 
. لوجستيك استفاده شداست، براي تخمين آن از رگرسيون ) صفر و يك(متغيرهاي دو ارزشي 

بدست آمده و سطح خطاي آن،  LRي دهد كه با توجه به آمارهنتايج تخمين الگوها نشان مي
همچنين . توان بيان كرد كه الگو در هر دو نمونه از معناداري كلي بالايي برخوردار است مي

 42و  30دهد كه بيش از ضريب تعيين مك فادن بدست آمده براي دو نمونه نيز نشان مي
ي الگو در دو نمونه بوسيله متغيرهاي مستقل و كنترلي توضيح درصد از تغييرات متغير وابسته

  .داده شده است
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كه متغيرهاي كاهش  دادهاي با الگوي دو ساله نشان ي شركتنتايج بدست آمده براي نمونه     
دوره دوساله ، تغيير در الگوي سود و سودنقدي پس از يك )NON_LOSS(ها در سود شركت

ها در متغير مصنوعي كاهش در سود دوره و ضرب بازده دارايي) ESTAB(افزايشي در آنها 
ها در متغير مصنوعي كاهش در سود و ضرب بازده داراييو ) NON_LOSS*ROA(جاري 

ي جاري ارتباط معناداري با كاهش سود نقدي پرداختي در دوره) ESTAB*ROA(سود نقدي 
همچنين، نتايج براي . متغيرهاي مستقل تحقيق ارتباط معناداري با آن ندارنداما ديگر . دارند

هاي كنترلي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق متغيرهاي كنترلي نشان داد كه متغير
صاحبان سهام، نسبت اقلام خاص به سود يا زيان دوره و رشد درآمد فروش ارتباط معناداري 

 .ي جاري دارنددر دورهبا كاهش سود نقدي پرداختي 
هاي با الگوي بيش از چهار سال نشان ي شركتافزون بر اين، نتايج بدست آمده براي نمونه     
ها در متغير ، ضرب بازده دارايي)NON_LOSS(ي جاري كاهش در سود دورهمتغيرهاي كه  داد

در متغير  هاضرب بازده دارايي و) NON_LOSS*ROA(مصنوعي كاهش در سود دوره جاري  
ارتباط معناداري با كاهش سود نقدي ) ESTAB*ROA(مصنوعي كاهش در سود و سود نقدي 

هاي همچنين، نتايج براي متغيرهاي كنترلي نشان داد كه متغير. ي جاري دارندپرداختي در دوره
كنترلي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهي به حقوق 

ي و رشد درآمد فروش ارتباط معناداري با كاهش سود نقدي پرداختي در دوره صاحبان سهام
  .جاري دارند

  
  هانتيجه گيري و پيشنهاد -5
  

در اين تحقيق تاثير تغيير در الگوهاي افزايشي سود و سود نقدي پرداختي گذشته بر توانايي 
اين الگوها با تغيير در سودهاي جاري در پيش بيني سودهاي آينده و همچنين ارتباط تغيير در 

با توجه به مباني نظري مطرح شده، انتظار بر اين بود كه هرچه . سود نقدي پرداختي، بررسي شد
ها از ثبات بيشتري در سودآوري برخوردار بوده و نيز سياست تقسيم سود با ثباتي داشته شركت
هاي و سبب انتقال سيگنالتغيير در اين الگوها نشان از بروز مشكلاتي در شركت بوده   باشند،

در . ها را نيز با مشكل مواجه خواهد ساختمنفي به بازار خواهد شد و سودآوري آينده شركت
ي براي اين بررسي ابتدا دو دوره. اين تحقيق با تدوين دو فرضيه مفاهيم مزبور بررسي شد

هاي نمونه بر كتمتفاوت الگوي افزايشي دو ساله و بيش از چهار سال در نظر گرفته شد و شر
ها الگويي تدوين و براي دو سپس براي بررسي هر كدام از فرضيه. بندي شدند اين اساس دسته

تري در افزايش سود نتايج فرضيه اول نشان داد كه هرچه الگوي با ثبات. نمونه تخمين زده شد
ت و سود نقدي پرداختي وجود داشته باشد، كاهش در سود و و سود نقدي حاوي اطلاعا

ي بدست آمده نتيجه ،ها ارتباط معنادارتري داردتري بوده و با سودآروي آينده شركتمربوط
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ي فرضيه دوم نشان داد افزون بر اين، نتيجه. است) 2010(چاريتو و همكاران مطابق با تحقيق 
تر در تر و بلندمدتها زماني كه داراي الگوي باثباتكه تغيير در سياست تقسيم سود شركت

. ها داردسود و سود نقدي باشند، ارتباط بيشتري با سودآوري دوره جاري و تغييرات اين الگو
در . است) 2011و  2010(چاريتو و همكاران ي بدست آمده نيز منطبق با نتايج تحقيقات نتيجه

نتيجه، نتايج مويد آن است كه هر چه سوابق سود و الگوي سود تقسيمي گذشته در ميان 
تر باشد؛ محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي مدتاند، بلندكه متحمل كاهش سود شدههايي شركت
يابد همچنين، باعث افزايش نقش مقدار كاهش سود تحقق ي سودهاي آينده افزايش ميدر باره

ي محتواي شود، كه در آن سود در بر دارندهگيري سياست تقسيم سود مييافته در تصميم
  . ح احتمال كاهش سود تقسيمي استاطلاعاتي بيشتري در توضي

توان بيان كرد كه مديران بايد توجه زيادي به عدم انحراف نتايج بدست آمده مي در راستاي     
تواند توسط سرمايه گذاران به عنوان يك از ثبات سود تقسيمي داشته باشند، زيرا اين مورد مي

در نتيجه، عدم تمايل . ت درك شودمدتغيير ساختاري در قدرت سودآوري به صورت تاثير بلند
كند، اما آن به شكستن الگوي ثابت سود تقسيمي ثبات رويه بيشتري را در اين الگو تقويت مي

بنابراين، در صورت تداوم . كندرا نيز منوط به درك مديران از تداوم مشكلات سود مي
شوند، بلندمدت مي مشكلات سود، مديران مجبور به تغيير سياست تقسيم سود و شكستن الگوي

كاهش ) تر باشد، بمدتهر چه الگوي سود و سود تقسيمي گذشته بلند) در صورتي كه؛ الف
سود و سود تقسيمي به صورت قابل ملاحظه باشد، كاهش سود تقسيمي داراي محتواي 

افزون بر اين، با توجه به اينكه مديران تمايلي . اطلاعاتي زياد در توضيح سودهاي آينده دارد
تر باشد، مدتبه كاهش سود تقسيمي ندارند، هر چه الگوي سود و سود تقسيمي گذشته  بلند

سود تحقق يافته شركت بايد محتواي اطلاعاتي بيشتري براي كاهش سود تقسيمي در مقايسه با 
يابد به در نتيجه، زماني كه سود كاهش مي. هايي كه ثبات كمتري دارند، داشته باشدشركت
در يك الگوي ثابت از سود است كه بر تصميم گيري در رابطه با سود تقسيمي  ي نقصمنزله

- تاثير گذار است و اين موضوع زماني كه سوابق سود و سود تقسيمي قبل از كاهش سود، بلند

  . دهدتر خود را نشان ميتر باشد، بيشمدت
درك . دهدنشان مي 16بازارهاي تحقيق بينش جديدي را براي فعالان به طور خلاصه، يافته     

هاي با ثبات كمتر در سوابق سود و سود هاي با ثبات در مقابل شركترابطه ميان شركت
تواند به سرمايه گذاران براي ارزيابي محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي زماني تقسيمي گذشته، مي

ز بر چنين از سوي ديگر، مديران با تمرك. شود، كمك كندكه شركت متحمل كاهش سود مي
توانند با استفاده از سياست تقسيم سود عملكرد آتي شركت را بهتر توضيح  هايي ميآگاهي

  .دهند
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