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                             کیفیت سود و سیاست توزیع سود نقدي
  )اوراق بهادار تهران شواهدي از بورس(

  

  ***محسن سیاح رزیانی**               محمد سیرانیدکتر               *جواد مرادي
  

  09/03/1389: تاریخ پذیرش    12/02/1389: تاریخ دریافت
  

       چکیده
                هاي پذیرفته شده                                                       ارتباط میان کیفیت سود و سیاست تقسیم سود نقدي در شرکت   ،             در این مطالعه

        پاسخ به    ،                           هدف اصلی از انجام این تحقیق   .  ست                                                  در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته ا
                                          سیاست تقسیم سود نقدي را مورد ارزیابی قرار    ،                         توان با توجه به کیفیت سود                      این سؤال است که آیا می

              جهـت آزمـون      .                   بررسـی شـده اسـت         1380-    1386                   شرکت طی دوره زمانی     97      تعداد    ،          بدین منظور   .   داد
                                                   گرسیون چند متغیره و براي آزمون ارتباط میان کیفیـت      از ر   ،                                 اط میان کیفیت سود و مبلغ سود نقدي ب   ارت

                                                                                             سود و پرداخت مبالغ سود نقدي بیشتر و همچنین ارتباط میان کیفیت سـود و احتمـال افـزایش سـود     
                نزدیکی سود بـه   (                                                 استفاده شده و کیفیت سود از طریق دو متغیر جایگزین   1               از رگرسیون لاجیت   ،    نقدي
                 نتایج تحقیق نشان    .            گیري شده است      اندازه  )                   اقلام تعهدي اختیاري                            هاي نقدي عملیاتی و تغییر در      جریان

                   ارتبـاط معکـوس و      ،                                                                   دهد در صورت سنجش کیفیت سود بر مبناي تغییر در اقلام تعهـدي اختیـاري    می
                   همچنین در صورتی که    .                                                                    معنادار ضعیفی میان کیفیت سود و پرداخت مبالغ بیشتر سود نقدي وجود دارد

                          ارتباط مثبـت و معنـادار      ،                           هاي نقدي عملیاتی سنجیده شود              ی سود به جریان                        کیفیت سود بر مبناي نزدیک
                 دست آمده حاکی از         نتیجه به   .   شود     ً                                                      نسبتاً قوي میان کیفیت سود و احتمال افزایش سود نقدي مشاهده می

                                                    حاوي اطلاعاتی در خصوص احتمال تغییـر در سـود نقـدي       ،                                 آن است که تغییر در کیفیت سود شرکت
            العمل بازار                    هاي نقدي شرکت و عکس        به جریان   ،                           هاي بورس اوراق بهادار تهران ت                است و مدیران شرک

     .              گذاران معتقدند                                                توجه خاص دارند و به ثبات عملکردي در رفتار سرمایه
                سیاست تقسیم سود    ،                  اقلام تعهدي اختیاري   ،                هاي نقدي عملیاتی     جریان   ،         کیفیت سود  :         هاي کلیدي    واژه
   .            ثبات عملکردي   ،    نقدي

                                                
  . مکاتبات مسئول طباطبائی نویسنده اصلی ودانشگاه علامه  ،دانشجوي دکتري حسابداري* 

  . دکتري حسابداري، دانشگاه تهران** 
  .مرودشتکارشناسی ارشد حسابداري، دانشگاه  آزاد اسلامی واحد  دانشجوي*** 

١. Logit 
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  مقدمه -1
 1)1956(لینتر  وسیلههاي اولیه انجام شده بهسال از تحقیق 50پس از گذشت بیش از 

یکـی از بحـث انگیزتـرین     هاي تقسیم سود هنـوز سیاست) 1961( 2و میلر و مودیلیانی
هاي متعددي پیشنهاد شده است، اما هنوز توافقی اگر چه تئوري باشد ومباحث مالی می

  .)2007 ،3فرینها و موراي را ( ندارد در میان محققان این عرصه وجود
از این رو  .دریافت سود نقدي است ،یکی از اهداف سرمایه گذاران از سرمایه گذاري

تصـمیمات معقـولی را    ،به دنبال اطلاعاتی هستند که بتوانند با استفاده از این اطلاعـات 
 ،سرمایه گذاري استفاده از اطلاعات نادرست درتصمیم گیري هاي مربوط به .اتخاذ نمایند
باعث  ،که سرمایه گذاران را از رسیدن به سود نقدي مورد انتظار باز می دارد علاوه بر این

-انتظار به سمت پروژه هاي واقعی موردهاي اساسی و مهم و  بازدهانتقال منابع از پروژه
أله اهمیت این مس .هاي ساختگی و خیالی دارندواهی بوده اند و بازده شود کههایی می

ها به جهت استفاده از اطلاعات حاصل در فرایند اداره شرکت و نزد مدیران شرکت ،نیز
دانیم که سـود  نیک می .درخور توجه است ،هم به واسطه ارزیابی بازار از عملکرد آنان

ها و برآوردهاي حسابداري است و امکان دستکاري سود خالص شرکت متأثر از روش
 مدیران جهت پرداخت سود ،رودچنین حالتی انتظار می در .توسط مدیریت وجود دارد

 نقدي مورد انتظار سرمایه گذاران و جلوگیري از عکس العمل منفی بازار از حق انتخاب
به  .گونه که می خواهند نمایش دهند هاي حسابداري استفاده کرده و سود شرکت را آن
دید  گزارشگري و صلاحتحت تأثیر  ،عبارتی کیفیت سود شرکت و در نتیجه سود نقدي

تاثیر کیفیت (سعی بر آن دارد که بخشی از اطلاعات لازم  ،این تحقیق .مدیران قرار گیرد
 ،براي استفاده سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهـران ) سود بر تقسیم سود نقدي

   .جهت اخذ تصمیم هاي معقول و منطقی را  فراهم نماید
                                                

١. Lintner  
٢. Miller & Modigliani 
٣. Farinha & Moreira 
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  پیشینه تحقیق -2
بینـی  پـیش  ،هاي مالی از سود در ارزیابی عملکـرد مـدیریت  دگان صورتکنناستفاده

آنـان در   .کننـد هاي اقتصادي استفاده مـی هاي نقدي عملیاتی وتعیین ارزش بنگاهجریان
-را نیز مـدنظر قـرار مـی    1بلکه کیفیت سود ،تنها به کمیت سود توجه نکرده ،این راستا

هـاي  شد سود و میزان احتمال تحقق جریـان منظور از کیفیت سود، زمینه بالقوه ر .دهند
هنوز هیچ  تـوافقی در   ،رغم تلاش گسترده محققین در این عرصهعلی .نقدي آتی است

  .)2008 ،2کاتسو( گیري کیفیت سود وجود نداردرابطه با تعریف و اندازه
گران مالی بدین قرار است که کیفیت سـود را بـه   تعریف عام مورد قبول اکثر تحلیل

  .دانندهاي نقدي عملیاتی میپذیر و موجد جریان تکرار ،سود عادي مستمر عنوان
تـوان سـود نقـدي    هاي انجام شده در این زمینه حـاکی از آن اسـت کـه مـی    تحقیق

در ادامـه بـه برخـی از     .اي از کیفیت سود در نظر گرفـت تقسیمی را نیز به عنوان نشانه
   :نماییمها اشاره مینتایج این تحقیق

 یـا حـذف سـود نقـدي هزینـه هـاي زیـادي را بـراي مـدیران در بـر دارد          کـاهش  
زمانی اقدام به پرداخـت یـا افـزایش سـود      ،از این رو مدیران .)5ص :3،1994کریستی(

هـاي  وسـیله حـق انتخـاب   کنند که احساس کنند سود به طور بـا اهمیتـی بـه    نقدي می
 ،نگاهاز این  .عید باشدحسابداري دستکاري نشده باشد وکاهش سودهاي تقسیمی آتی ب

-مـی  بلکه دال بر کیفیت سود نیز ،اي از سودآوري آتی استسود تقسیمی نه تنها نشانه
تواند به عنوان یـک ابـزار   دیدگاه دیگر آن است که وقوع و تکرار سود نقدي می .باشد

کنترل مدیریت نیز مطرح  باشد و موجب گردد تا مـدیران جهـت دسـتکاري سـود در     
  .)4ص  :1984 ،4استربروك( کمتر وسوسه شوند ،فع شخصیراستاي منا
توانند کیفیت سودهاي منتشر شده را از طریق نسبت سود تقسیمی گذاران میسرمایه

                                                
١. Earnings Quality 
٢. Katsuo 
٣. Christie 
٤. Easterbrook 
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آنهـا   ،علاوهبه .وسیله تغییرات مثبت سود نقدي حدس بزنند به سود قابل توزیع و یا به
ه احتمـال دسـتکاري سـود    توانند سود نقدي را به عنوان یک منبع اطلاعـاتی دربـار  می

  .)2007 ،1فرینها و مورایرا( توسط مدیران استفاده نمایند
  :نویسدمی هاي اخیر ورلدکام چنیندر پی رسوایی) 2003( 2بري دن

توانایی  .                                   ِ                     سود نقدي مقیاسی جهت سنجش واقعی بودن  سودهاي گزارش شده است«
گیـر میـان سـود    ممنوط به موجودي نقد است و تفـاوت چش ـ  ،در پرداخت سود نقدي

دال بر مسـایل و مشـکلات    ،گواهی ،گزارش شده و وجه نقد موجود براي تقسیم سود
  » بالقوه است

در تحقیق خود نشان دادند کـه میـزان سـود    ) 1968( 3و فاما و بابیاك) 1956(لینتر 
  .)4،2002فرانک فادر و وود( شودتقسیمی براساس سودهاي جاري و گذشته تعیین می

گـذاران را  کاهش تقاضا براي سود نقدي به وسـیله سـرمایه   )1999( 5لربیکر و روگ
نیز در تحقیـق خـود   ) 2001( 7و فاما و فرنچ) 2007 ،6فرینها و مورایرا( اندگزارش کرده

هـاي اخیـر   در دهـه  ،ها به پرداخت سـود نقـدي  به این نتیجه رسیدند که تمایل شرکت
نیز حاکی ازکاهش کیفیت ) 2004( 8دیچاونتیجه مطالعۀ  .)همان منبع( کاهش یافته است

نتیجه مطالعات دیگر از ارتباط مثبت و معنادار میان  .هاي اخیر استکیفیت سود در دهه
کلاسـکی و   ؛2007 ،فرینهـا و مـورایرا  (د کیفیت سود و تقسیم سود نقدي حکایـت دار 

  .)2005 ،9هانلون
تباط میان کیفیـت  ار) 1384(خواجوي و ناظمی از تحقیقات انجام شده در ایران نیز 

با تاکید بر نقش ارقام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهران را مورد  ،سود و بازده سهام
                                                

١. Farinha & Moreira 
٢. Breeden 
٣. Fama & Babiack 
٤. Frankfuther & Wood 
٥. Baker & Wrugler 
٦. Farinha & Moreira 
٧. Fama & French 
٨. Dechow 
٩. Caskey & Hanlon 
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تحـت تـأثیر    ،هـا دهد که میانگین بازده سهام شـرکت نتایج نشان می .بررسی قرار دادند
  .گیردمیزان ارقام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نمی

به بررسی و تبیین رابطه بـین کیفیـت   ) 1383(انی ثقفی و کردست ،در مطالعه دیگري
از سه معیار جهت  ،در این تحقیق .سود و واکنش بازار به تغییرات سود نقدي پرداختند

  :گیري کیفیت سود استفاده شداندازه
  هاي نقدي عملیاتی و اجزاي سودرابطه جریان - 
  بینی سودقابلیت پیش - 
  پایداري سودهاي گزارش شده -

 ،دهد که با توجه بـه معیـار اول جـایگزین کیفیـت سـود     این تحقیق نشان مینتایج 
براساس معیار دوم جـایگزین   ؛ها مثبت است واکنش بازار به کاهش سود نقدي شرکت

سود نقـدي و سـود غیـر    ) کاهش( بازده غیرعادي انباشته سهام با افزایش ،کیفیت سود
ر به تغییرات سود نقدي و سـود غیـر   یعنی واکنش بازا ،یابدمی) کاهش( منتظره افزایش

واکـنش بـازار بـه     ،و با توجه به معیار سوم جایگزین کیفیت سـود  ؛منتظره مثبت است
   .ها مثبت است افزایش سود نقدي شرکت

  هاي تحقیقفرضیه -3
هایی به شرح زیر در نظر گرفته شـده  فرضیه ،در راستاي نیل به هدف اصلی تحقیق

 :است
  .ود و مبلغ سود نقدي رابطه معناداري وجود داردبین کیفیت س :1فرضیه
رابطه معناداري وجود  ،بین کیفیت سود و پرداخت مبالغ سود نقدي بیشتر :2فرضیه

  .دارد
  .رابطه معناداري وجود دارد ،بین کیفیت سود و احتمال افزایش سود نقدي :3فرضیه
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  روش تحقیق -4
در بورس اوراق بهـادار تهـران   هاي پذیرفته شده  شرکت ،جامعه آماري این تحقیق

عنوان نمونه آماري انتخاب شدند که مجموعه شرایط زیـر را  ه هایی ب شرکت .می باشد
   :داشتند
  .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند 1380از ابتداي سال  -1
 .اسفند ماه باشد 29پایان سال مالی آنها منتهی به  -2
گـذاري  ها و موسسات مالی و سرمایهبانک ،ه آماريبه منظور همگن نمودن نمون-3

 .حذف گردید
 .در دوره مورد بررسی توقف معامله یا تغییر دوره مالی نداشته باشند -4
 .از منابع مختلف در دسترس باشد ،هاي مورد نظر براي آنهاداده -5

 1380-1386شـرکت در دوره زمـانی    97تعـداد   ،با توجه به معیارهـاي ذکـر شـده   
توصیفی  ،روش از نظرکاربردي و  ،هدف از جهت ،تحقیق حاضر .خاب گردیده استانت

باشد که در آن جهت آزمون فرضیه اول از رگرسیون چند متغیره و از نوع همبستگی می
 .لاجیـت اسـتفاده شـده اسـت     از مدل رگرسـیونی  ،هاي دوم و سومبراي آزمون فرضیه

آورد نوین ره ،هاي اطلاعاتی تدبیرپردازنکاز با ،هاي انتخابیاطلاعات مربوط به شرکت
-گردآوري شده است و سپس به کمک نرم ،و سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران

  .مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است 5/11نسخه  SPSSو  Excelافزارهاي 

  مدل و متغیرهاي تحقیق -5
 1روابـط  ب، به شرح هاي تحقیق به ترتیهاي مورد استفاده جهت آزمون فرضیهمدل

  :است 3تا 
)1( 
tttttot eDUMDIVPSSTRUCTDEARNXEQDIVPS ++++−+−+= −− 5143121 αααααα
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 )2( 
tttttot eDUMDIVYLSTRUCTDEARNXEQDY ++++−+−+= −− 5143121 αααααα  
)3( 
ttttttot eDIVPSSTRUCTEPSEPSXEQDPS +++∆++−+=∆ −− 1543121 αααααα

  
  .گرددارائه می ،تعاریف عملیاتی متغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق ،در ادامه

  متغیر مستقل  -5-1
باشد که به دو شیوه زیـر  می  )EQ - X(  کیفیت سود ،متغیر مستقل ،در این تحقیق
با دو متغیر جایگزین  ،لذا مدل مورد استفاده جهت آزمون هر فرضیه .محاسبه شده است

  .مورد بررسی قرار گرفته است ،مختلف
  )EQ - CFO(هاي نقدي عملیاتینزدیکی سود با میزان جریان-الف

در نظـر   هاي نقدي عملیاتی و اقلام تعهديتوان مجموع جریانسود عملیاتی را می
سـود   ،تـر باشـد  بـزرگ  ،که جزء نقدي سـود عملیـاتی  در صورتی ،از این منظر .گرفت

کیفیت سود به عنوان یک متغیر موهـومی   ،در این راستا .شودباکیفیت در نظر گرفته می
 بیشتر در نظرگرفته شده است و در صورتی که جزء نقدي سود عملیاتی از جزء تعهدي

بـراي بـه دسـت     .شودصفر در نظر گرفته می ،صورتیر اینو در غ ،برابر یک ،آن باشد
کنـیم  هاي نقدي عملیاتی را از سـود عملیـاتی کـم  مـی    جریان ،آوردن اقلام تعهدي نیز

  :)4رابطه (
CFOOIAccrual −= )4                                                      (  

  )EQ – DAC(تغییر در اقلام تعهدي اختیاري -ب
بینی شده از اختلاف بین اقلام تعهدي پیش ،تعهدي اختیاري به منظور محاسبه اقلام

مجمـوع اقـلام    ،بینی اقلام تعهدي سال مورد نظـر جهت پیش .کنیممی و واقعی استفاده
تعهدي سه سال پیش از سال جاري را بر مجموع فروش سه سال پیش از سـال مـورد   
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 ،سپس اقلام تعهدي اختیاري .نماییمري ضرب مینظر تقسیم کرده و در فروش سال جا
اخـتلاف   .آیددست میبه ،بینی شدهاز اختلاف اقلام تعهدي واقعی و اقلام تعهدي پیش

بـه عنـوان تغییـر در اقـلام تعهـدي       ،اقلام تعهدي اختیاري سال جاري و سال قبل نیـز 
استفاده شده  5طه بینی ارقام تعهدي از رابجهت پیش .اختیاري در نظر گرفته شده است

  :)1384 ،خواجوي و ناظمی(است 
  
  )5(   
  

  :که در آن
 E(acc it) :بینی ارقام تعهدي شرکتپیش i در دورهt  

Sales:  فروش شرکت وk  سال پیش از سال جاري است سهدوره زمانی.  
   :قابل محاسبه است  6جزء اختیاري ارقام تعهدي از رابطه  ،سپس

  

)6(                                          )( ,,, tittiti AccEAccDA −=  
  

احتمـال   ،هر چه میزان اقلام تعهدي اختیاري بیشتر باشـد  ،بدیهی است از این منظر
 ،یابـد و کیفیـت سـود شـرکت    سازي سود توسط شرکت افزایش می مدیریت و هموار

  .شودتر در نظر گرفته میپایین

  متغیر وابسته -5-2
در این مطالعـه از سـه متغیـر وابسـته      ،ح شده در بخش قبلهاي مطربر اساس مدل
  .استفاده شده است

   (DIVPS)سود نقدي هر سهم  -الف
  .طی سال جاري است ،مبلغ ریالی سود نقدي هر سهم

it

k
kit

k
kit

ACC Sales
Sales
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   (DY) نسبت بازده سود نقدي -ب
ایـن   .آیـد دست مـی از تقسیم سود نقدي هر سهم بر قیمت ابتداي دوره آن سهم به

ن یک متغیر موهومی در نظر گرفته شده اسـت و در صـورتی کـه نسـبت     متغیر به عنوا
  .شودصفر در نظر گرفته می ،صورتبرابر یک و در غیر این ،بیش از میانه باشد ،مذکور

   (DPS∆)تغییر در سود نقدي هر سهم -ج
این متغیر نیز به صورت موهومی در نظر گرفته شده اسـت بـدین ترتیـب کـه اگـر      

برابر یک  ،)افزایش یافته باشد(قدي هر سهم دوره جاري مثبت باشد تغییرات در سود ن
  .شودبرابر صفر منظور  می ،صورتو در غیر این

  متغیرهاي کنترلی  -5-3
جهـت تمـایز اثـر    از اینـرو   .تقسیم سود نقدي تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار دارد

  .ستاثر متغیرهاي زیر کنترل شده ا ،کیفیت سود بر تقسیم سود نقدي
1−− tDEARN:  یک متغیر موهومی است که اگر سود حاصل از عملیات مستمر

  .شودصفر در نظر گرفته می ،صورتدر غیر این ،بیش از میانه باشد برابر یک ،سال قبل
 STRUCT:  هـا بـه جمـع    ساختار سرمایه شرکت است که از تقسیم جمع بـدهی

  .گرددها محاسبه میدارایی
 DIVPS t-1 :سود نقدي هر سهم سال قبل است. 

DUM:        یک متغیر کنترلی است که بـراي بررسـی شـرایط خـاص بـورس طـی  
این متغیر یک متغیر موهومی است کـه   .به بعد در نظر گرفته شده است 1384هاي سال

نظـر گرفتـه    ها برابر با صفر دربه بعد برابر یک و براي سایر دوره 1384هاي براي سال
  .شده است

1−tDIVYL:    نسبت بازده سود نقدي سال قبل است که از تقسیم سود نقـدي هـر
   .شودسهم بر قیمت ابتداي دوره محاسبه می

 EPS t-1 :سود هر سهم سال قبل است.  
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 EPS ∆: تغییر سود هر سهم نسبت به دوره قبل است.  

  هاي پژوهش یافته -6
   .کیفیت سود و مبلغ سود نقدي رابطه معناداري وجود دارد بین :فرضیه اول

 ـارا 1 شـماره  جدولنتایج آزمون این فرضیه در  گونـه کـه   همـان  .ه گردیـده اسـت  ئ
یعنی نزدیکی سـود بـه    ،یک از متغیرهاي جایگزین کیفیت سودهیچ   ،شودمشاهده می

اقـلام تعهـدي اختیـاري     و تغییـر در ) −CFOEQ(هاي نقـدي عملیـاتی    جریان
)DACEQ− (نتیجۀ حاصـل  .در مدل وارد نشده و فرضیه اول تأیید نگردیده است، 

مطالعه  ،به عنوان مثال .هاي مشابه خارجی استبر عکس نتایج به دست آمده در تحقیق
 ،عنـادار بیانگر ارتباط مثبـت و م  ،)2005(و کاسکی و هانلون ) 2007(یرا افارینها و مور

   .بین کیفیت سود و پرداخت سود نقدي است
دهدکـه  نشـان مـی   1شـماره   جـدول  ،در خصوص متغیرهاي کنترلی ،از سوي دیگر

درصـد از   5/54این بدان معناست که حـدود   درصد است و 5/54ضریب تعیین حدود 
 سود عملیاتی سال ،تغییرات در مبلغ سود نقدي به وسیله سه متغیر سود نقدي سال قبل

 ،داري مربـوط بـه آن نیـز   و سطح معنی Fآماره .قبل و ساختار سرمایه قابل توجیه است
دار بودن ارتباط تغییرات مبلغ سود نقدي و سه متغیر ذکر شـده در بـالا در   بیانگر معنی

  .باشددرصد می 95سطح اطمینان 
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  نتایج آزمون فرضیه اول - 1شماره جدول 

             هاي پژوهشگر     یافته  :     منبع
  

نـاداري  رابطـه مع  ،بین کیفیت سود و پرداخت مبالغ سود نقدي بیشـتر  :فرضیه دوم
  .وجود دارد

گونـه کـه در   همـان  .ه شـده اسـت  ئارا 2شماره  جدولدر  ،نتایج آزمون این فرضیه
 است و این بدان معنا است کـه  022/0ضریب تعیین  ،شودملاحظه می 2شماره  جدول

از  .شـود درصد از تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیر مستقل توصـیف مـی   دودود ح
بیـانگر معنـادار بـودن ارتبـاط      ،داري مـدل ربع و سـطح معنـی  آماره کاي م ،سوي دیگر

از  .باشـد درصد می 95تغییرات متغیر وابسته و تغییرات متغیر مستقل در سطح اطمینان 
یعنی تغییـر در اقـلام تعهـدي اختیـاري      ،آنجایی که دومین متغیر جایگزین کیفیت سود

)DACEQ− (بـا توجـه    .شودفرضیه دوم پذیرفته می ،نبنابرای ،وارد مدل شده است
به مثبت بودن ارتباط مذکور و نحوه محاسـبه متغیـر تغییـر در اقـلام تعهـدي اختیـاري       

  ،)تر بودن کیفیـت سـود اسـت   تر بیان شد که بیشتر بودن این متغیر به معنی پایینپیش(
 .تر بالاتر استاحتمال پرداخت سودنقدي بیش ،تر باشدبنابراین هر چه کیفیت سود پایین

) 2007(یرا اشبیه نتایج تحقیق فارینهـا و مـور   ،نتایج به دست آمده از آزمون این فرضیه
داراي ارتبـاط   ،تنها نسبت بازده سود نقدي سال قبـل  ،از بین متغیرهاي کنترلی .باشدمی

  .مثبت و معناداري با پرداخت مبالغ سود نقدي بیشتر است

tttt STRUCT/D_EARN/DIVPS//DIVPS 6787348966210786301 11 +++= −− 

رد  تایید یا
  فرضیه

-سطح معنی

 داري
 Fآماره  واتسون-دوربین

ضریب 
 مدل  تعیین

  1 545.0 .719271 .6491 .0000 رد
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  یه دومنتایج آزمون فرض - 2شماره  جدول

             هاي پژوهشگر     یافته  :     منبع
  

ود نقدي رابطه معنـاداري وجـود   بین کیفیت سود و احتمال افزایش س :فرضیه سوم
  .دارد

 جدولگونه که در همان .ه شده استئارا 3شماره  جدولنتایج آزمون این فرضیه در 
 7/35بدین معنی که حدود  ،است 357/0ضریب تعیین مدل  ،شودمی ملاحظه 3شماره 

از سـوي   .توسط متغیرهاي مستقل قابل توصیف اسـت  ،درصد از تغییرات متغیر وابسته
بیانگر معنـادار بـودن ارتبـاط تغییـرات      ،داري مدلآماره کاي مربع و سطح معنی ،ردیگ

از آنجـایی کـه    .درصد است 95متغیر وابسته و تغییرات متغیر مستقل در سطح اطمینان 
 هـاي نقـدي عملیـاتی    اولین متغیر جایگزین کیفیت سود یعنی نزدیکی سود به جریـان 

)CFOEQ−( شـود و  فرضیه سوم نیز پذیرفتـه مـی   بنابراین ،ارد شده استبه مدل و
نتـایج   .گیردمورد تأیید قرار می ،ارتباط کیفیت بالاتر سود و احتمال افزایش سود نقدي

یرا ادست آمده از تحقیق فارینها و مـور به دست آمده از آزمون این فرضیه شبیه نتایج به
متغیر سود هر سـهم سـال قبـل و     ،یزدر خصوص متغیرهاي کنترلی ن .باشدمی) 2007(

تغییرات سود هر سهم داراي ارتباط مثبت و معنـادار بـا احتمـال افـزایش سـود نقـدي       
اما نسبت بازده سود نقدي سال قبل داراي ارتباط منفـی و معنـادار بـا احتمـال      ،هستند

  .باشدافزایش سود نقدي می
  

182910070
1 −+=

−
= tDIVYL/DAC_EQ/)

p
p(LnLogit 

 مدل  ضریب تعیین آماره  داريسطح معنی  تایید یا رد فرضیه

 2 .0220 .28011 .0080 تایید
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  نتایج آزمون فرضیه سوم -3جدول

             هاي پژوهشگر     یافته  :     منبع

  گیريبحث و نتیجه -7
سـیمی شـرکت   به بررسـی ارتبـاط کیفیـت سـود و سیاسـت سـود تق       ،مقالهدر این 
حاکی از عدم وجـود ارتبـاط بـین کیفیـت سـود و       ،نتایج بررسی فرضیه اول .پرداختیم

دهد کیفیت سود تـأثیري بـر مبـالغ سـود نقـدي      پرداخت سود نقدي است که نشان می
بـه کیفیـت    ،در تعیین مبالغ سود نقـدي  ،هاي بورس اوراق بهادار تهرانندارد و شرکت

دال  ،شود که پرداخت سود نقديچنین استنباط می راینبناب .سود شرکت توجهی ندارند
هـاي  بـا نتـایج تحقیـق    ،نتایج به دست آمده در این زمینه .بر کیفیت سود شرکت نیست

   .مطابقت ندارد) 2005 ،وکاسکی و هانلون 2007 ،یراافارینها و مور(مشابه خارجی 
نمایندة مناسبی جهـت   ،که متغیرهاي انتخابی به عنوان جایگزین کیفیت سود با فرض آن

شاید این عدم تطابق را بتوان به وجود مشـکلاتی در بـورس    ،باشند ویژگیگیري این اندازه
گـذاران بـا ایـن    آشـنایی سـرمایه   عنوان مثال ممکن است نابه .اوراق بهادار تهران نسبت داد

هـا را  کتگران مالی و متخصصان توانمندي که بتوانند کیفیت سود شرمقوله و کمبود تحلیل
- شود تا مدیران با هدف جلوگیري از عکسسبب می ،طور دقیق مورد بررسی قرار دهند به

  .سود نقدي به سهامداران پرداخت نمایند ،گذاران و بازارالعمل منفی سرمایه
با توجه به تأیید ارتباط سود نقدي سال جاري با سـود نقـدي سـال     ،از سوي دیگر

هـاي بـورس   رسد سیاست تقسیم سود شـرکت به نظرمی ،قبل و سود عملیاتی سال قبل

 

squrechi  داريسطح معنی  تایید یا رد فرضیه  مدل  ضریب تعیین −

  3 .357 .622211 .0000  تایید

11 00100020001068405710
1 −− −+++−=

−
= tt DIVYL/EPS_D/EPS/CFO_EQ//)

p
pln(Logit
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و 1العمل بازار و اعتقاد به ثبـات عملکـردي  مبتنی بر توجه به عکس ،اوراق بهادار تهران
ساختار سرمایه نیـز بـر مبـالغ     .گذاران استمنطقی در بین سرمایه وجود رفتارهاي غیر

 ،ي شرکت بیشتر باشدهابدین معنی که هر چه میزان بدهی ،سود نقدي مؤثر بوده است
مؤیـد مباحـث نظـري مطـرح در      ،یابد که این امـر مبالغ سود نقدي تقسیمی افزایش می

از  ،دهندگان خصوص تضاد منافع بین مالکان و اعتباردهندگان و انتقال ریسک به اعتبار
  .طریق تقسیم سود بیشتر توسط مالکان است

ن کیفیت سـود و پرداخـت   تأیید فرضیه دوم یعنی وجود ارتباط ضعیف معکوس میا
 ،حاکی از آن است که کیفیت سود بر میزان سود نقدي تأثیر دارد ،مبالغ بیشتر سود نقدي

-بدین معنی که هر چه در شرکت .گذاري همخوانی ندارداما این ارتباط با منطق سرمایه
احتمال هموارسازي و مـدیریت سـود    ،هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

شاید بتـوان ایـن    .گردداحتمال پرداخت سود نقدي بیشتر نیز افزون می ،یابدایش میافز
که کیفیت سود  هایینتیجه را چنین تفسیر نمود که دربورس اوراق بهادار تهران شرکت

به تبع همین سیاست  ،انداند و بیشتر نسبت به مدیریت سود اقدام نمودهتري داشتهپایین
توان شاهدي بر این این موضوع را می .اندتري نیز توزیع نمودهسود نقدي بیش ،مدیریتی

گذاران و رفتار غیرمنطقی مدعا که در بورس اوراق بهادار تهران ثبات عملکردي سرمایه
شاید هم بتوان گفت که مدیران  .در نظر گرفت ،به عنوان رفتاري غالب مشهود است ،آنان

تی که توزیع سود نقدي نماینده عملکرد در صور(ها در کنار عملکرد نقدي خوب شرکت
از ابزارهاي مدیریت سود نیز جهت تشدید تأثیر عملکرد شرکت بر بازار  ،)شرکت باشد
هایی که بیشتر دست به مدیریت شرکت ،نمایند و در بورس اوراق بهادار تهراناستفاده می
آمده از آزمون ایـن  دست نتایج به .نمایندسود نقدي بیشتري نیز توزیع می ،زنندسود می
 ،از سوي دیگر .مطابقت دارد) 2007(یرا ابا نتایج کسب شده توسط فارینها و مور ،فرضیه

شود که حاکی از می ارتباط سري زمانی در خصوص نسبت بازده سود نقدي نیز مشاهده
  .اهمیت ثبات عملکردي در بازار سرمایه ایران است

                                                
١. Functional Fixation  
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یفیت سود و احتمال افزایش سود نقـدي  تأیید فرضیه سوم یعنی وجود رابطه میان ک
حاوي اطلاعـاتی در خصـوص احتمـال     ،دهد که تغییر در کیفیت سود شرکتنشان می

سـود  (هر چه کیفیـت سـود افـزایش یابـد      ،به عبارت دیگر .تغییر در سود نقدي است
احتمال افزایش در سود نقدي هر سهم نیز  ،)تر باشدهاي نقدي نزدیکشرکت به جریان

تواننـد بـا اسـتفاده از    گذاران مـی شود که سرمایهچنین استنباط می بنابراین .استبیشتر 
-سرمایه ،به عبارت دیگر .بینی نمایندتغییرات سود نقدي هر سهم را پیش ،کیفیت سود

بـه   ،هاي با کیفیت سـود بـالا  توانند در شرکتگذاران در بورس اوراق بهادار تهران می
-مشاهده چنین ارتباطی منطقی بـه نظـر مـی    .یدوار باشندام ،افزایش بازدهی سود نقدي

بـه وجـه نقـد     ،هاي عایدي تعهديجریان ،هاي با کیفیت سود بالازیرا در شرکت ،رسد
نتیجـه حاصـل    .بازدرنگ می ،تر است و مشکل نقدینگی در پرداخت سود نقدينزدیک

از سـوي   .همخوانی دارد )2007(یرا ابا نتایج مطالعه فارینها و مور ،از آزمون این فرضیه
داري بـا احتمـال   سود هر سهم و تغییرات آن نیـز داراي ارتبـاط مثبـت و معنـی     ،دیگر

اما ارتباط نسبت بازده سود نقدي سال قبل  .افزایش یا کاهش سود نقدي هر سهم است
دست آمده است کـه شـاید   منفی به ،در سود نقدي هر سهم سال جاري با احتمال تغییر

بـر   ،)مخرج کسر نسـبت بـازده سـود نقـدي    (ثیر افزایش قیمت ابتداي دوره تأ ،دلیل آن
  .افزایش سود نقدي دوره باشد

  پیشنهادهاي تحقیق -8
تأثیر کیفیت سود بـر سیاسـت تقسـیم     بیانگرنتیجه کلی تحقیق حاضر بیش از آنچه 

ر وقوع رفتارهاي غیرمنطقی و اعتقاد به ثبات عملکردي د نشان دهنده ،سود نقدي باشد
العمل بازار توجه دارند ها به عکسکه شرکت بازار و احتمال گمراهی بازار است و این

 .ترین عامل مؤثر بر سیاست سود تقسیمی مطرح استهاي نقدي به عنوان مهمو جریان
گـذاري در بـورس   اگر دریافت سود نقدي را به عنوان یکی از اهـداف اصـلی سـرمایه   

گرایی در بورس اوراق بهادار گردد جهت تقویت منطقیتوصیه م ،اوراق بهادار بپذیریم
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طور جدي ها بهکیفیت سود شرکت ،تهران و کاهش شیوع رفتارهاي هیجانی و نابخردانه
گذاران بورس اوراق بهادار تهـران بـا   سرمایه با توجه به عدم آشنایی .گیرد مد نظر قرار

گذار و متولیان ي نهادهاي قانونرسد اتخاذ تدابیري از سوبه نظر می ،مقوله کیفیت سود
در خصوص وضع استانداردهایی دقیق و کارا در راستاي کاهش مـدیریت سـود و    ،امر

 هـاي آتـی در ایـن   به منظور انجام مطالعه .ضرورت دارد ،در نتیجه افزایش کیفیت سود
  :گرددهایی به شرح زیر پیشنهاد میمقوله ،عرصه
 ،هـا رس وانجام مطالعه مشابه در این شرکتهاي خارج از بودرنظرگرفتن شرکت. 1
  .بیمممکن است با تغییر جامعه آماري به نتایج متفاوتی دست یا زیرا

زیـرا در ایـن    ،گیري کیفیت سوداستفاده از سایر معیارهاي جایگزین براي اندازه. 2
 ـ .تحقیق تنها از دو معیار براي ارزیابی کیفیت سود استفاده شده اسـت   ،عنـوان مثـال  ه ب

هاي نقدي عملیاتی سال جاري با سال قبـل   براي ارزیابی کیفیت سود از تفاوت جریان
   .استفاده شود

هاي سودآوري فرصت ،اندازه شرکت ،در نظر گرفتن عواملی همانند نوع صنعت. 3
  .و نقدینگی در تحقیقی مشابه
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