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ي بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي با  بررسي رابطه

  دار تهرانها در بورس اوراق بها هاي خاص شركت توجه به ويژگي
  

  ∗∗∗∗∗∗∗∗                    علي قاسميان سقي∗∗∗∗دكتر اميد پورحيدري 

  دانشگاه شهيد باهنر كرمان
  

  چكيده       
هدف از اين مطالعه بررسي محتواي اطلاعاتي تغييرات جريانات نقـدي           

گـرفتن تغييـرات سـود        عملياتي در توضيح تغييرات سود تقسيمي، با در نظـر         

. ذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت          هاي پ   عملياتي، در شركت  

ي مـورد   ي شركت بر اين رابطـه  همچنين نقش سه ويژگي رشد، اهرم و اندازه   

 شركت است كه – مشاهده سال329اين تحقيق شامل . گرفته است   بررسي قرار 

ي زمـاني      شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره          47به  

ي اسـت، كـه       اين تحقيق شامل چهار فرضـيه     . شود  ربوط مي  م 1385 تا   1379

ي بين تغييـرات جريانـات نقـدي عمليـاتي بـا              ي اول مربوط به رابطه      فرضيه

هاي دوم، سوم و چهارم، به ترتيب مربـوط بـه     تغييرات سود تقسيمي و فرضيه    

روش .  اسـت  ي شركت بـر ايـن رابطـه         هاي رشد، اهرم و اندازه      نقش ويژگي 

.  تحقيق، تحليل همبستگي از طريق رگرسيون چند متغيره اسـت          آماري در اين  

نتـايج  . آزمون فرضيات به دو صورت مقطعي و تجمعـي انجـام شـده اسـت              

ي اول تحقيق نشان داد كه بر خلاف تحقيقات گذشته،    حاصل از آزمون فرضيه   

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

  بخش حسابداريدانشيار   ∗

   حسابداري كارشناس ارشد ∗∗
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دسـت   نتايج تجربي بـه   . داري وجود دارد    ي معني   رات سود تقسيمي، رابطه   تغيي

يـافتگي   ي دوم حاكي از آن بود كه ميزان رشد و توسعه            آمده از آزمون فرضيه   

ي بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي            شركت، رابطه 

رضيات سـوم و  همچنين نتايج تجربي حاصل از ف  . دهد  را تحت تاثير قرار نمي    

ي شـركت در      ي نقش قابل توجه دو ويژگي اهرم و انـدازه           دهنده  چهارم نشان 

  . ي بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي است رابطه
  

ــدي واژه ــاتي. 1: هــاي كلي ــات نقــدي عملي ــرات ســود تقــسيمي. 2 تغييــرات جريان    تغيي

  .بورس اوراق بهادار تهران. 5اص شركت هاي خ ويژگي. 4  تغييرات سود عملياتي. 3
  

  مقدمه. 1
. اي پيدا كرده است هاي نقدي افزايشي قابل ملاحظه گري جريان اخيرا توجه به گزارش

هـاي تـدوين اسـتانداردهاي حـسابداري،      گزار در اكثـر كـشورها و هيـات      هاي قانون   هيات
گري مالي  شي از گزارشي صورت جريان وجوه نقد، به عنوان بخ  ها را ملزم به تهيه      شركت

هـاي    كنندگان استانداردهاي حـسابداري، اطلاعـات جريـان         به اعتقاد تدوين  . اند  خود نموده 
ي تـدوين   كميتـه . هـا مفيـد اسـت    مـشي تقـسيم سـود شـركت        وجوه نقـد در تعيـين خـط       

  :گري مالي بيان نموده است استانداردهاي حسابداري ايران در بخش مفاهيم نظري گزارش
هاي مـالي مـستلزم ارزيـابي     كنندگان صورت يمات اقتصادي توسط استفادهاتخاذ تصم «

ارزيابي توان ايجاد وجه . توان واحد تجاري جهت ايجاد وجه نقد و قطعيت ايجاد آن است   
هـاي نقـدي واحـد تجـاري و      نقد از طريق تمركز بر وضعيت مالي، عملكرد مالي و جريان     

ي مورد انتظار و سنجش انعطـاف پـذيري مـالي،    هاي نقد بيني جريان   استفاده از آن در پيش    
  )1381ي فني سازمان حسابرسي،  كميته(» .گردد تسهيل مي

كه چه نوع اطلاعات مالي براي  گران در خصوص اين نظران مالي و پژوهش اما صاحب 
تـوان ديـدگاه    بـراي نمونـه، مـي   . هاي نقدي مفيد است، اختلاف نظر دارند بيني جريان   پيش

معمولا اطلاعـات ارائـه شـده در    « : استاندارد آمريكا را به شرح زير بيان كردكنندگان تدوين
هـاي نقـدي آتـي،     بيني جريان هاي نقدي براي پيش مورد سود و اجزاي آن نسبت به جريان  

كـه جريانـات نقـدي و تعهـدي هـر دو در توضـيح        با اين ».بيني بيشتري دارند قابليت پيش
ي جريانات نقدي نسبت بـه جريانـات تعهـدي، بـه دو     تغييرات تقسيم سود مهم هستند، ول   
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كه اقلام تعهدي به تشخيص مـديريت دسـتكاري           دليل اول اين  . دليل اهميت بيشتري دارند   
جا كه سود به عنوان يك معيـار عملكـرد، در قراردادهـاي پـاداش مـديران                   از آن . شوند  مي

 تعهدي، نتايج عمليات را بـه  گردند تا با دستكاري اقلام شود، مديران ترغيب مي    استفاده مي 
بنابراين، اقلام تعهدي دستكاري شده ممكن است در توضـيح تغييـرات     . دلخواه تغيير دهند  

دومين دليلي كه باعث برتـري جريانـات نقـدي        . تري داشته باشند    سود تقسيمي اهميت كم   
گـردد، نقـدينگي    در توضيح تغييرات سـود تقـسيمي مـي   ) سود(نسبت به جريانات تعهدي     

از اين رو، نقدينگي شركت، تصميمات      . سود سهام مستلزم پرداخت وجوه نقد است      . ستا
چه بسا شركتي تمايل به پرداخت سـود       . دهد  مربوط به سود سهام را تحت الشعاع قرار مي        

سهام بيشتر داشته باشد، اما به علت نداشتن نقدينگي كافي قادر به توزيـع بـيش از بخـش                   
اً در مـواردي رخ مـي  . خود نباشدكوچكي از سودهاي حسابداري     دهـد كـه    اين حالت نوع

رو، چون    از اين . ي سريع است    قابليت سودآوري خيلي بالاست؛ اما شركت در حال توسعه        
ي خـود را تـامين مـالي كنـد،      هاي عمـده   گذاري  بايد هم تعهداتش را بپردازد و هم سرمايه       

اش  ي نداشـته باشـد، توانـايي    پس هنگامي كه شركت جريان نقد كـاف       . نقدينگي كافي ندارد  
به اين دليل، هنگامي كه جريانـات نقـدي       . گردد  براي تغيير سياست تقسيم سود محدود مي      

رود جريانات نقدي عملياتي در توضيح سياست تقـسيم سـود،        عملياتي كم است انتظار مي    
توانـد    ولـي زمـاني كـه نقـدينگي كـافي وجـود دارد، شـركت مـي                . نقش موثري بازي كند   

  )2003آدلگان، . (هاي تقسيم سود خود را مطابق با عملكرد شركت تنظيم نمايد سياست
هدف از اين تحقيق، ارزيابي محتواي افزايشي تغييرات جريانات نقدي عملياتي بـراي          

جا كـه   گرفتن تغييرات سود عملياتي است و از آن         توضيح تغييرات سود تقسيمي، با در نظر      
 و تغييرات جريانات نقـدي عمليـاتي بـا تغييـرات سـود              ارتباط بين تغييرات سود عملياتي    

ها يكـسان نيـست و فـرض همگـن بـودن ايـن ارقـام در تمـام                  ي شركت   تقسيمي در همه  
هـا از يگـديگر متفـاوت         كه شرايط مالي شركت     ها غيرواقعي است و با توجه به اين         شركت

ييرات سود تقسيمي، است، در اين تحقيق ارتباط ميان تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغ
ها شـامل   گيرد كه اين ويژگي     ها مورد بررسي قرار مي      هاي خاص شركت    با توجه به ويژگي   

شود به اين  به طور خلاصه، در اين تحقيق تلاش مي. شود  ي شركت مي    رشد، اهرم و اندازه   
بيني تغييرات سود تقسيمي با كـدام يـك از اطلاعـات مـالي        سوال پاسخ داده شود كه پيش     

  .دهاي اقتصادي امكان پذير استواح
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  ادبيات تحقيق. 2
بهترين ارتباط شناخته شده بين تغييرات سود سهام و سود مدلي اسـت كـه از سـوي                  

 1بر اساس مدل هموارسـازي سـود تقـسيمي لينتنـر      .  پيشنهاد شده است   1956لينتنردر سال   
. شـود  ن مـي هاي جاري و سود تقسيمي گذشـته تعيـي        ، سود تقسيمي بر مبناي سود     )1956(

ي بـين جريانـات نقـدي عمليـاتي و تغييـرات سـود        هاي گذشته براي تعيـين رابطـه      تلاش
 3هـافنر  گرمن وهـا  و) 1968 (2فامـا و بابيـك   . انـد   دست نياورده   تقسيمي، موفقيت چنداني به   

داري را در  ر، نتايج تجربي معنـي ني سود تقسيمي لينت با استفاده از مدل تعديل شده  ) 1980(
هـا،    بـر اسـاس تحقيقـات آن      . دست آوردند    نتايج كسب شده در تحقيق لينتنر به       حمايت از 

بـا  . بيني تغييرات سود تقسيمي، عامـل بـا اهميتـي نيـست          جريانات نقدي عملياتي در پيش    
ها در مورد توانايي جريانات نقـدي عمليـاتي در توضـيح تغييـرات      هاي آن وجود اين، يافته 

ي استهلاك را بـه عنـوان    ها سود به علاوه  ندارد؛ زيرا آنسود تقسيمي، قابليت اتكاء زيادي  
كه معيـار نقـدينگي باشـد،         معيار جريانات نقدي تعريف كرده بودندكه اين نيز بيشتر از اين          

  .معيار سودآوري است
ي بـين جريانـات نقـدي عمليـاتي و تغييـرات سـود           رابطه) 1988 (4كروم و همكاران  

بر اساس نتايج . ي جريان نقدي مورد بررسي قرار دادند تقسيمي را با تعريف مجدد معيارها     
ي اسـتهلاك و   ها، سود تقسيمي سال قبل، سود به عـلاوه  ي حاصل از تحقيق آن كسب شده 

  . ي تغييرات سود تقسيمي هستند كننده ترين عوامل تعيين گردش عملياتي مهم ي در سرمايه
ي  وسـيله  ات سود تقسيمي را بههاي نقدي و تغيير   ارتباط بين جريان  ) 1994( 5سايمونز

هاي نقدي ضـعيف بـود، مـورد     ي بين سود و جريان ها رابطه هايي كه در آن     تفكيك شركت 
، خـالص وجـوه    6در اين تحقيق از سه معيار جريان نقد عملياتي        . تحقيق و بررسي قرار داد    

ده شـده   به عنوان معيارهاي جريان نقدي استفا8 و كل جريان وجوه نقد    7عملياتي در جريان  
يك از سه معيار نقـدي كـه در        ها هيچ   بر اساس نتايج حاصل شده از تجزيه و تحليل        . است

  .اي با تغييرات سود تقسيمي نداشت اين تحقيق پيشنهاد شده بود، رابطه
هاي با ميزان نقدينگي پـايين   در شركت) 1998 (9بر اساس نتايج تحقيق چارتيو و وافز   

يافتگي متوسـط، يكـي از عوامـل مهـم در تعيـين        توسعههاي داراي ميزان رشد و        و شركت 
تـاثير  ) 2000( 10چـارتيو   . هاي پرداخت سود سهام جريانات نقدي عملياتي اسـت          سياست

اپن ژهاي سالانه را بر تعيين خط مشي تقسيم سود در كشور       جريانات نقدي و سود و زيان     
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نه يكي از شرايط لازم و نـه        نتايج تحقيق وي نشان داد كه زيان سالا       . مورد بررسي قرار داد   
ي سـودآوري و پرداخـت سـود          هاي بـا سـابقه      كافي براي كاهش سود تقسيمي در شركت      

همچنين در توضيح تغييرات سود تقسيمي، ميزان و تغييرات سود نسبت بـه          . تقسيمي است 
زيـان سـالانه، داراي محتـواي اطلاعـاتي فراتـري اسـت و در نهايـت محتـواي اطلاعـاتي          

  .نقدي در توضيح سياست سود تقسيمي فراتر از سود و زيان سالانه استهاي  جريان
ارتباط ميان تغييرات جاري سود سهام پرداختـي و         ) 2002 (11كيوشي كاتو و همكاران   

متغير وابسته در اين تحقيق سود سهام پرداختي و       . ي سود را بررسي كردند      عملكرد گذشته 
ها به اين نتيجـه    آن. ها بود    بر اساس كل دارايي    ي سود   متغير مستقل تغييرات استاندارد شده    

رسيدند كه نه فقط تغييرات جاري سود؛ بلكه تغييرات سود يك سال قبـل، روي تغييـرات                 
  . سود سهام اثري مثبت و قابل توجه دارد

يايي سياست تقسيم سود را با اسـتفاده از يـك مـدل تـصادفي             پو) 2003 (12دش ماكز 
رسيد كـه تقـسيم سـود بـا ميـزان نـابرابري اطلاعـات و رشـد         بررسي كرد و به اين نتيجه     

اي مـستقيم   اي معكوس و با سطح جريانات نقـدي رابطـه    گذاري، رابطه   هاي سرمايه   فرصت
  .دارد

گر اين است كـه بـين جريانـات نقـدي             در نيجريه بيان  ) 2003 (13نتايج تحقيق آدلگان  
همچنين نتايج تحقيـق وي  . ود دارددار وج اي معني  عملياتي و تغييرات سود تقسيمي، رابطه     

ي شـركت و تغييـر در    يـافتگي، سـاختار مـالي، انـدازه     نشان داد كه ميـزان رشـد و توسـعه     
  . هستند گذار بر اين رابطه هاي اقتصادي كشور، از موارد اثر سياست

ي اكثر تحقيقات انجام شده در ايران كه مرتبط با موضوع اين تحقيق است، بـه                  پيشينه
  :ستشرح زير ا

هـاي تعهـدي و نقـدي         ي اطلاعاتي جريان    محتواي افزاينده ) 1374(عرب مازار يزدي    
هاي نقدي،  هاي جريان دست آمده حاكي از آن بود كه داده نتايج به. ها را بررسي كرد شركت

ي  ي اطلاعاتي نيست و رابطه      هاي تعهدي، داراي محتواي افزاينده      هاي جريان   نسبت به داده  
هـاي نقـدي حاصـل از عمليـات و تغييـرات            ي جريـان    ييـرات غيرمنتظـره   معناداري بين تغ  

فقـدان بـار    ) 1383(مطالعـه نـوروش و مـشايخي        . ي بازار سـهام وجـود نـدارد         غيرمنتظره
  .كند هاي تعهدي تاييد مي هاي نقدي، نسبت به داده اطلاعاتي فزاينده در داده

) 215: 1387ده، نقـل قـول شـده در مـدرس و عبـاس زا       (1377صادق بيان در سـال      
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هاي عملياتي و سـود عمليـاتي را بررسـي كـرد و        فعاليت ي بين وجوه نقد حاصل از       رابطه
ي  هاي عمليـاتي و سـود عمليـاتي، رابطـه     هاي نقدي حاصل از فعاليت نشان داد بين جريان  

  .معناداري وجود ندارد
ود را ميزان اهميت عوامل موثر بر سياست تقسيم س ـ      ) 1385(پورحيدري و خاكساري    

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررسي قرار        از ديدگاه مديران شركت   
هاي نقدي عملياتي، نسبت بـه دو عامـل        نتايج تحقيق نشان داد كه تاثير عامل جريان       . دادند

روند سود تقسيمي در گذشته و نرخ رشد سود خالص، بر سياسـت تقـسيم سـود شـركت              
  .بيشتر است

هاي نقـدي و تعهـدي    محتواي اطلاعاتي جريان) 1385(زار يزدي و همكاران     عرب ما 
هـاي تحقيـق بـر وجـود محتـواي       يافته. ي ايران را مورد بررسي قرار دادند      در بازار سرمايه  

همچنـين اقـلام   . هاي نقدي عملياتي دلالـت دارد   ي اطلاعاتي سود نسبت به جريان       افزاينده
  . ي اطلاعاتي است ملياتي داراي محتواي افزايندههاي نقدي ع تعهدي نسبت به جريان

ــه) 1383(اعتمــادي و چــالاكي  ــدي را در   رابط ــسيم ســود نق ــين عملكــرد و تق ي ب
در ايـن   . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسـي قـرار دادنـد                شركت

زيابي عملكـرد  تحقيق، سود عملياتي، سود هر سهم و جريانات نقدي به عنوان معيارهاي ار 
ها نشان داد كه ميزان سود تقـسيمي،      نتايج حاصل از آزمون فرضيه    . گرفته شده است    در نظر 

  .به ترتيب تابعي از ميزان سود هر سهم، سود عملياتي و جريانات نقدي عملياتي است
هـاي نقـدي بـر كيفيـت      توانايي اجزاي تعهدي و جريان) 1387(مدرس و عباس زاده  

 و تاثير متقابل يگديگر را بررسي كردند و بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه             بيني شده   سود پيش 
تـوان از روي   بينـي سـودها دارنـد و متقـابلا مـي      هاي نقدي توانايي بيشتري در پيش   جريان

  . بيني كرد ها را پيش سودها، جريان نقدي و از روي جريان نقدي، سود
  

  هاي تحقيق فرضيه. 3

هاي تحقيق به شـرح زيـر تـدوين شـده             يق، فرضيه در راستاي دستيابي به اهداف تحق     
  :است

گرفتن تغييرات سود عملياتي، بين تغييـرات جريانـات نقـدي         با در نظر   :ي اول   فرضيه

  .داري وجود دارد ي معني عملياتي و تغييرات سود تقسيمي، رابطه
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 بين تغييرات جريانات نقـدي عمليـاتي و تغييـرات سـود تقـسيمي در                :ي دوم   فرضيه

  .داري وجود دارد ي معني اي داراي رشد متوسط، رابطهه شركت

 بين تغييرات جريانات نقـدي عمليـاتي و تغييـرات سـود تقـسيمي در         :ي سوم   فرضيه

  .داري وجود دارد ي معني هاي داراي ميزان بدهي بالا، رابطه شركت
تغييرات جريانـات نقـدي عمليـاتي و تغييـرات سـود تقـسيمي              بين :ي چهارم   فرضيه

  .داري وجود دارد ي معني ي كوچك، رابطه هاي داراي اندازه درشركت
ي بين تغييـرات جريانـات نقـدي عمليـاتي و تغييـرات سـود                 ي اول، رابطه    در فرضيه 

هاي دوم، سـوم و چهـارم، بـه     گرفتن تغييرات سود عملياتي و در فرضيه تقسيمي، با در نظر 
، مـورد بررسـي قـرار      رابطـه  ي شركت بر ايـن      ترتيب نقش سه ويژگي رشد، اهرم و اندازه       

  .گيرد مي
  

  روش تحقيق. 4
هـا از رگرسـيون       و براي آزمون فرضـيه    .  همبستگي است  -اين تحقيق از نوع توصيفي    

  . گرديده است چند متغيره استفاده
  هاي تحقيق متغير. 4. 1

ما در ايـن  . شوند بندي مي متغيرها انواع گوناگون دارند و بر اساس مباني مختلفي طبقه   
كـه هـر نـوع از ايـن         . ايم  گر استفاده كرده    يق، از سه نوع متغير وابسته، مستقل و تعديل        تحق

  :ي آن ارائه شده است ي محاسبه متغيرها در ادامه، به تفكيك معرفي و نحوه
ي اين تحقيق، تغييـرات   متغير وابسته: ي آن ي محاسبه  و نحوه  14متغير وابسته . 4. 1. 1

  :ي تعديل شده است  توجه به ارزش بازار ابتداي دورهسود تقسيمي هر سهم است كه با

1,

1,,

,

−

−
−

=∆

ti

titi

ti

P

II
DIV  

  كه در آن 

ti
DIV   ؛tي   در دورهiتغييرات سود تقسيمي شركت = ∆,

ti
I ,

  ؛t براي سال iسود نقدي هر سهم شركت = 

1, −ti
I = سود نقدي هر سهم شركتiراي سال  بt-1و   

1, −ti
P = قيمت هر سهم شركتi در پايان سال t-1است  .  
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متغيرهاي مستقل اين تحقيـق     : ها  ي آن   ي محاسبه    و نحوه  15متغيرهاي مستقل . 4. 1. 2
  :ي محاسبه آنها به صورت زير است و نحوه

  (OPNI∆) 16تغييرات سود عملياتي) الف
ترقبه، عمليات متوقف شده، اقلام استثنائي و غيرعملياتي سود خالص قبل از اقلام غيرم

ي همگـن   سال جاري منهاي سود عملياتي سال قبل كه با توجه به ارزش بازار ابتداي دوره     
  . شده است

1

1

−

−
−

=∆

ti

titi

MV

OPNIOPNI
OPNI  

  :كه در آن

ti
OPNI =سود عملياتي سال جاري؛  

1−ti
OPNI =اتي سال قبل وسود عملي 

1−ti
MV =ارزش بازار حقوق صاحبان سهام پايان سال قبل است.  

  (CFFO) 17هاي نقدي عملياتي تغييرات جريان) ب
در اين تحقيق؛ از جريانات نقدي عمليـاتي محاسـبه شـده بـر اسـاس اسـتانداردهاي                  

اسـتفاده شـده    ) وه نقد ، صورت جريان وج   2استاندارد حسابداري شماره    (حسابداري ايران   
بايد يادآور شد كه رقم استخراج شده از بخش عملياتي صورت جريان وجوه نقد بـا     . است

  .ي همگن شده است توجه به ارزش بازار شركت در ابتداي دوره

 
  :كه در آن

 
ti

CFFO =جريانات نقدي عملياتي سال جاري و  
  

1−ti
CFFO =نقدي عملياتي سال قبل استجريانات .  

  

  

   (DIVL∆) 18ي يك ساله تغييرات سود تقسيمي با وقفه) ج
سود نقدي سال قبل، منهاي سود نقدي دو سال قبـل كـه بـا اسـتفاده از ارزش بـازار                    

 . همگن شده است-2tشركت در پايان سال 

  :كه در آن

1−ti
DIVL =ال قبل؛ي س ي يك ساله سود تقسيمي با وقفه  

1

1

−

−
−

=∆

ti

titi

MV

CFFOCFFO
CFFO

2

21

−
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ti

titi

MV

DIVLDIVL
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2−ti
DIVL =ي دو سال قبل و  ي يك ساله سود تقسيمي با وقفه  

2−ti
MV =ارزش بازار حقوق صاحبان سهام پايان دو سال قبل است.  

ها از قبيل رشـد،   هاي خاص شركت در اين تحقيق، ويژگي :19گر  متغير تعديل .4. 1. 3

كننده در نظرگرفته شده، كه بـه صـورت      وان متغيرهاي تعديل  ي شركت، به عن     اهرم و اندازه  
  :زير است
، از معيارهـاي مختلفـي همچـون     ي متغيـر انـدازه    براي محاسبه  :ي شركت   اندازه) الف

هـاي شـركت،      لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، لگاريتم طبيعي كل دارايي          
در ايـن  . شود هاي شركت استفاده مي يلگاريتم كل فروش شركت و ارزش دفتري كل داراي        

ها، از معيـار لگـاريتم    تحقيق، با توجه به وضعيت بازار سرمايه و تاثير تورم بر روي شركت    
ي وضعيت شركت  دهنده ي بهتري نشان طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام كه به گونه

، شركت مورد نظر هر اندازه اين شاخص محاسبه شده بيشتر باشد. است، استفاده شده است
  . تر است بزرگ
                 

  :كه در آن

it
MV = ارزش بازار شركتIدر پايان سال t است. 

محققان براي سنجش رشد، از معيارهاي مختلفـي نظيـر شـاخص رشـد،               :20رشد) ب
ده ارزش بازار به ارزش دفتري سهام و نسبت ارزش بـازار بـه ارزش اسـمي سـهام اسـتفا                    

در اين تحقيق، از شـاخص ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري شـركت كـه در ايـران             . كنند  مي
  .كنيم تري است، استفاده مي شاخص مرسوم

1−=

it

it

it

BV

MV
MBV 

  :كه در آن

it
MBV= ارزش بازار به ارزش دفتري سهام شركت Iدر پايان سال  t؛ 

it
MV =ازار سهام شركت ارزش بI در پايان سال t و   

it
BV = ارزش دفتري سهام شركتI در پايان سال t است.  

محققان براي سنجش اهرم، از معيارهاي مختلفي همچون اهرم     ):سطح بدهي (اهرم) ج
هاي تعديل شده با توجه بـه ارزش بـازار سـهام اسـتفاده                مالي، نسبت بدهي و جمع بدهي     

)(
itit

MVLnSiz =
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هاي همگن شده بـا   در اين تحقيق، براي سنجش اهرم مالي شركت، از جمع بدهي      . ندكن  مي
  .توجه به ارزش بازار در پايان سال قبل استفاده شده است

1,

)(

−

=

ti

it

it

MV

DebtsTotal
LEV                

  :كه در آن

it
LEV= اهرم مالي شركت I در سال t، و  

DebtsTotal=ها است  كل بدهي جمع. 

  ي آماري ي مطالعه و جامعه دوره. 4. 2

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     ي شركت ي آماري اين تحقيق، كليه  جامعه
بـراي  . انـد   در بورس اوراق بهـادار تهـران پذيرفتـه شـده    1377تهران است كه قبل از سال   

 انتخاب نمونه شامل موارد زير معيارهاي. انتخاب نمونه، از روش حذفي استفاده شده است      
  :است

 تـا  1377هـاي    اسفند بوده باشد و شركت طي سال29بايد  پايان سال مالي شركت. 1
  .، سال مالي خود را تغيير نداده باشد1385

  . شركت بايد سودآور بوده تمام يا بخشي از سود خود را نيز تقسيم كرده باشد. 2
  .دگري مالي نباش شركت در صنعت واسطه. 3
هاي بازه تحقيق، حداقل بايد يك  ي پايان سال ماهه هاي انتخابي در يك تمام شركت. 4

اين معيار به اين دليل انتخاب شده كه بتوان ارزش شركت     .گرفته باشند   بار مورد معامله قرار   
  .هاي مورد بررسي، محاسبه كرد را در پايان هر يك از سال

بـا  . س اوراق بهادار پذيرفته شده بودنـد  شركت در بور250، حدود 1377قبل از سال    
 شركت براي بررسي 47هاي پذيرفته شده و معيارهاي ذكر شده، تعداد        توجه به كل شركت   

  .  گزينش شدند1385 تا 1379ي   ساله7ي  در دوره
  ها گردآوري داده روش. 4. 3

ي، اي شامل كتـب، مجـلات هفتگ ـ     در اين تحقيق، موضوع با مراجعه به منابع كتابخانه        
نظيـر انتـشارات سـازمان      (هـا، انتـشارات مراكـز تحقيقـاتي و پژوهـشي              ماهنامه، فـصلنامه  

هـاي تحقيقـي مـرتبط و جـست و جـو در              هـاي تحـصيلي و رسـاله        نامه ، پايان )حسابرسي
گرفـت و   هاي الكترونيكي بخش تئوريـك و ادبيـات، مـورد مطالعـه و بررسـي قـرار            پايگاه
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عه به سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران و اسـتفاده از      اطلاعات آماري مورد نياز با مراج 
  . گرديد اي بورس استخراج سيستم رايانه

ي تغييـرات سـود       اطلاعات مربوط به سود نقدي و قيمت هر سهم كه درمتغير وابسته           
هـاي همـراه    ها و يادداشت ي مجامع شركت گيرد، از خلاصه مي  تقسيمي مورد استفاده قرار  

مقادير مربوط به متغير مستقل سـود عمليـاتي، از صـورت            .  شد  خراجهاي مالي است    صورت
هاي نقدي عمليـاتي، از قـسمت اول صـورت           سود و زيان و مقادير مربوط به متغير جريان        

گـر   هـاي تعـديل   همچنين تمام اطلاعات مـورد نيـاز متغيـر   .  شد جريان وجوه نقد استخراج  
   .اج گرديدي شركت، رشد و اهرم، از ترازنامه استخر اندازه

  ها روش آزمون فرضيه. 4. 4

ها و نيز به صورت تجمعـي، بـراي    آزمون به دو صورت مقطعي، براي هر يك از سال        
هـا، از آزمـون    به منظور آزمون نرمـال بـودن داده  .  گرفت  هاي بازه تحقيق انجام     ي سال   كليه

نتايج حاصل در  بر اين مبنا، در صورتي كه       . نرمال بودن جملات پسماند استفاده شده است      
 درصد باشد، فرض صفر مبني بر داشتن توزيـع خـي دو      5تر از     قسمت احتمال خطا بزرگ   

با اسـتفاده از جـدول ضـرايب     .ها دلالت دارد شود كه بر نرمال بودن توزيع داده پذيرفته مي
خطـي در بـين متغيرهـاي مـستقل، مـورد بررسـي        همبستگي پيرسون، وجود و يا عدم هـم     

 -، از آزمون دوربين)مثبت يا منفي(ي بررسي وجود و يا عدم خودهمبستگي برا. گرفت قرار
 درصـد   95 و   90سطح اطمينان مورد اسـتفاده در آزمـون فرضـيات           . استفاده شد  21واتسون

هـاي ايـن تحقيـق چنـد      كه تمامي مدل با توجه به اين   . است)  درصد 5 و   10سطح خطاي   (
 متغيرهاي مستقل با متغير وابسته، از آزمـون         ي هر يك از     متغيره هستند، براي بررسي رابطه    

 Fي كلي متغيرهاي مستقل بـا متغيـر وابـسته، از آمـاره           تي استيودنت و براي بررسي رابطه     
  . گرديد استفاده

  هاي مورد استفاده در تحقيق مدل. 4. 5
  .هاي مورد استفاده در اين تحقيق به صورت زير هستند مدل      

∆DIVit = b0 + b1∆OPNIit + b2∆DIVLit + b3∆CFFOit + eit         )1    (  
∆DIVit = b0 + b1∆OPNIit + b2∆DIVLit + eit                                     )2(  

∆DIVit = b0 + b2∆DIVLit + b3∆CFFOit + eit                                    )3(  
  :كه در آن
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= ∆DIV؛ تغييرات سود تقسيمي  
= ∆OPNI ؛سود عملياتيغييرات ت  
= ∆DIVL  وسود تقسيمي با وقفه يكسالهتغييرات   
= ∆CFFO  استجريانات نقدي عملياتيتغييرات .  

 را )1956(ي اول، ابتــدا نتــايج كــسب شــده در تحقيــق لينتنــر  بــراي آزمــون فرضــيه
ر را كه د) 3(سپس نتايج مدل . دهيم مورد بررسي مجدد قرار مي) 2(ي مدل شماره    وسيله  به

 شده است، با نتايج كسب شـده      )2مدل شماره   ( در مدل لينتنر     OPNI جانشين   CFFOآن  
گرفتن تغييرات سود عمليـاتي،   با در نظر) 1(كنيم در نهايت، در مدل  مقايسه مي) 2(از مدل   

ي بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي را با تغييرات سود تقسيمي مورد بررسي قرار         رابطه
  .دهيم مي

را بـه  )  شـركت -سـال (ي   آزمون فرضيات دوم، سوم و چهارم، مشاهدات نمونه  براي
جمـع  (، معيـار اهـرم   )ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري سـهام        (ترتيب، بر اساس معيار رشد      

و معيـار  ) هاي تعديل شده با توجه به ارزش بازار سهام شركت در پايـان سـال قبـل                  بدهي
مرتب و هر يك را به سه پرتفـوي هـم   )  شركتلگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام  (ي    اندازه
  .نماييم را برآورد مي) 1(كنيم و براي هر پرتفوي به طور جداگانه معادله  مي ي تقسيم اندازه

ايـم تـا بتـوانيم     ي ضرايب تعيين فزاينده كرده  در اين مطالعه، همچنين اقدام به محاسبه      
 ـ   ميزان توضيح دهندگي اقلام مختلف را در مدل        ضـرايب تعيـين    . ي ارائـه دهـيم    هاي تركيب

 :هاي زير محاسبه شده اند فزاينده با فرمول

| 2

&

2

&& DOCDO
RR −  = |CFFODIVLOPNI

CFFO
∆∆∆

∆

كه ميـزان توضـيح دهنـدگي    &&
بيـان   OPNI&∆DIVL&∆CFFO∆تغييرات جريانات نقدي عملياتي را در مدل تركيبي         

  .كند مي

| 2

&

2

&& DOCDO
RR −  = |CFFODIVLOPNI

CFFO
∆∆∆

∆

كــه ميــزان توضــيح دهنــدگي &&

 OPNI&∆DIVL&∆CFFO∆تغييرات جريانات نقدي عمليـاتي را در مـدل تركيبـي            

  .كند بيان مي

| 2

&

2

&& DCCDO
RR − = |CFFODIVLOPNI

OPNI
∆∆∆

∆

كه ميزان توضيح دهندگي تغييرات &&

  .كند  بيان ميOPNI&∆DIVL&∆CFFO∆سود عملياتي را در مدل تركيبي
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  تجزيه و تحليل نتايج. 5
: هـا در ايـن تحقيـق عبارتنـد از     متغيرهاي توصيفي و علامت اختصاري مربوط بـه آن        

 تغييـرات جريانـات   ،(OPNI∆)، تغييرات سـود عمليـاتي   (DIV∆)تغييرات سود تقسيمي    
انـدازه   ،(DIVL∆)ي يك سـاله   ، تغييرات سود تقسيمي با وقفه   (CFFO∆)نقدي عملياتي   

(SIZ) رشد ،(MBV)  و اهرم (LEV) .ها، در جـدول      هاي توصيفي مربوط به كل داده       آماره
  . آورده شده است1شماره 

  

  ي توصيفيها آماره: 1جدول 

  DIV  ∆OPNI  ∆DIVL  ∆CFFO  MBV LEV SIZ∆  متغير

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

  429/5  818/0  503/0  021/0  -009/0 021/0 -013/0  ميانه
  624/0 376/1 418/1 258/0 109/0 148/0 094/0 انحراف معيار

  389/0  895/1  011/2  067/0  012/0  022/0  009/0  واريانس
 1/4  12/0 -59/0 -12/1 -31/0 -36/0 -26/0 حداقل

 31/7 68/7 85/9 19/1  56/0 27/1 56/0 حداكثر

  455/0  332/2  451/3  155/0  436/1  941/2  584/1  چولگي
  275/0  915/5  888/14  118/4  919/4  071/18  433/7  كشيدگي

  

 مـورد اسـت كـه ايـن تعـداد برابـر تعـداد         329 شـركت مـورد مـشاهده        -تعداد سال 
در ضـمن،  . اسـت ) 7(گرفته شـده      هاي در نظر    ضرب در تعداد سال   ) 47(هاي نمونه   شركت

 زار شـركت ي ارزش بـا  وسـيله  گر اهـرم، بـه   تمام متغيرهاي وابسته و مستقل و متغير تعديل   
شـود، ميـانگين اهـرم     گونه كه مشاهده مي همان. اند  گرديده  در پايان سال قبل همگن    ) سهام(

 بـوده كـه داراي   418/1انحراف معيار متغير رشـد  .  بوده و حداكثر ميزان را داراست     314/1
. گر نوسانات شديد رشد نسبت به ساير متغيرهـا اسـت   اين موضوع بيان. رتبه نخست است  

 از انحـراف  258/0حراف معيار متغير مستقل تغييرات جريانات نقـدي عمليـاتي           همچنين ان 
گـر ايـن اسـت كـه نوسـانات       معيار دو متغير مستقل ديگر بيشتر بوده و اين موضـوع بيـان            

ي يـك    تغييرات جريانات نقدي عملياتي از تغييرات سود عملياتي و سود تقسيمي با وقفـه             
ي انتخـابي اسـت و در نتيجـه،        حاكي از تنوع نمونـه     نتايج آمار توصيفي  . ساله، بيشتر است  
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در ادامه، ضـرايب همبـستگي پيرسـون در بـين      .توان نتايج نمونه را به جامعه تعميم داد مي
ي خطي بين متغيرهاي مستقل هر مدل، به صورت  متغيرها و همچنين وجود و يا عدم رابطه

  .گيرد جداگانه مورد بررسي قرار مي
 آورده شـده و سـطح   2هـا در جـدول    ون براي تمـامي متغيـر     ضرايب همبستگي پيرس  

كنيـد، بـين تغييـرات     طور كه مشاهده مـي  همان. گرديده است ها نيز مشخص داري آن معني
ي يـك سـاله و      سود تقسيمي با تغييرات سود عملياتي، تغييـرات سـود تقـسيمي بـا وقفـه               

همچنين . درصد وجود دارد 5داري در سطح  تغييرات جريانات نقدي عملياتي، ارتباط معني
بين تغييرات سود عملياتي با تغييرات سود تقسيمي و تغييرات جريانات نقدي عمليـاتي در       

ي بين جريانـات نقـدي    بررسي رابطه. داري وجود دارد ي مثبت معني  درصد، رابطه  5سطح  
دهد كـه متغيـر مـستقل تغييـرات جريانـات نقـدي        گر نشان مي عملياتي و متغيرهاي تعديل   

همچنـين بـين متغيـر      . داري ندارد   ي معني   گر رابطه   كدام از متغيرهاي تعديل     عملياتي با هيچ  
ي يك  به جز تغييرات سود تقسيمي با وقفه(كدام از متغيرهاي مستقل      گر رشد و هيچ     تعديل

  . داري وجود ندارد ي معني رابطه) ساله
  
  ضرايب همبستگي پيرسون: 2جدول 

SIZ LEV MBV ∆CFFO  ∆DIVL  ∆OPNI  ∆DIV  
همبستگي 

  پيرسون

084/0∗∗

 082/0∗∗

 048/0 239/0∗

 192/0-∗

 474/0∗

 1  ∆DIV  

177/0∗

 297/0∗

 022/0- 141/0∗

 094/0∗

 1  ∆OPNI  

093/0∗

 
088/0-
∗∗

 
095/0∗

 13/0- 1   ∆DIVL  

025/0 026/0- 001/0- 1    ∆CFFO  

379/0∗

 367/0-∗

 1     MBV 

002/0- 1      LEV 

1       SIZ  
  10/0و 05/0 به ترتيب نشان دهنده معني داري در سطح خطاي ∗∗ و ∗

 

هاي  خطي را در بين متغير با استفاده از ضرايب همبستگي پيرسون، وجود و يا عدم هم   
ــدل  ــك از م ــستقل هــر ي ــق م ــم هــاي تحقي ــرار دادي ــورد بررســي ق ــي .  م ــدل تركيب در م
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∆DIVL&∆OPNI)    2مدل شماره (     و مدل تركيبـي∆DIVL&∆CFFO)     مـدل تركيبـي
كه تنها شامل دو متغير مستقل هستند، ميـزان ضـريب همبـستگي بـين دو متغيـر           )3شماره  

ي آن  دهنـده   است، اين امـر نيـز نـشان   -13/0 و 094/0موجود در هر مدل، به ترتيب برابر        
  .تواند مشكلي جدي و مهم تلقي شود خطي نمي است كه هم

كـه تعـداد    ) 1مـدل شـماره      (OPNI&∆DIVL&∆CFFO∆در مورد مدل تركيبـي      
ي دترمينان ضـرايب همبـستگي بـين      متغير است، با محاسبه    2متغيرهاي مستقل آن بيش از      

ريس و مـات . خطي را مـورد بررسـي قـرار داديـم     ي جدي بودن هم    متغيرهاي مستقل، مساله  
  :دترمينان ضرايب همبستگي به صورت زير است

  

CFFO

DIVL

OPNI

R
X

















−

−=

113/0141/0

13/01094/0

141/0094/01

  

 

توان گفـت كـه     ، مي )95/0(با توجه به مقدار به دست آمده براي دترمينان اين ماتريس          
توان بيان كرد كه در هـيچ      پس به طور كلي مي    . تواند مشكل مهمي تلقي شود      خطي نمي   هم

  .شود خطي مشكلي جدي تلقي نمي  در اين تحقيق، همكدام ا ز سه مدل مورد استفاده
  ي اول آزمون فرضيه. 5. 1

گرفتن متغيـر مـستقل تغييـرات سـود عمليـاتي،       خواهيم با در نظر   ي اول مي    در فرضيه 
ي بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي را مورد بررسي قرار          رابطه
ن موضوع بنگريم، هدف ما از انجـام ايـن آزمـون بررسـي              ي ديگر به اي     اگر از زاويه  . دهيم

بـر  . محتواي اطلاعاتي و سنجش قدرت توضيح دهندگي جريانات نقـدي عمليـاتي اسـت             
ود تقـسيمي بـر مبنـاي سـودهاي          س ـ ،)1956(اساس مدل هموارسازي سود تقسيمي لينتنر       

را مـورد بررسـي     ما ابتدا نتايج كسب شده در تحقيق لينتنر         . شود  جاري و گذشته تعيين مي    
  . آورده شده است3نتايج كسب شده در جدول شماره . مجدد قرار داديم

  
  
  
  

CFFODIVLOPNI

95/0=
X

R
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 تا 1379 يها نتايج آزمون بررسي مجدد نتايج كسب شده در تحقيق لينتنر براي سال: 3جدول 

1385 

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

D-W 
F(P-

Value) 
AdjR

2
 

 tآماره 

b2 
b2 

  tآماره 
b1 

b1 سال 

757/1 039/0 10/0 209/1- 170/0- 462/2∗

 346/0  1379 

325/2 000/0 57/0 373/1- 134/0- 854/7∗

 764/0 1380 

589/1 000/0 30/0 199/3-∗

 397/0- 562/3∗

 442/0 1381 

826/1 001/0 24/0 251/1- 177/0- 988/3∗

 565/0 1382 

887/1 000/0 31/0 175/3-∗

 390/0- 419/3∗

 419/0 1383 

660/1 007/0 17/0 025/2-∗

 279/0- 020/3∗

 416/0 1384 

568/1 000/0 32/0 786/1-∗∗  243/0- 191/3∗

 435/0 1385 

770/1 000/0 28/0 052/5-∗

 238/0- 522/10∗

  تجمعي 496/0 

  DIVit∆  تغييرات سود تقسيمي،= 
  OPNIit∆تغييرات سود عملياتي،و = 

  DIVLit∆.غييرات سود تقسيمي با وقفه يك ساله استت=  
  10/0و 05/0 به ترتيب نشان دهنده معني داري در سطح خطاي ∗∗ و ∗

 
 

دار اسـت؛   ها مدل رگرسيون در حالت كلي معني     ، در تمامي سال   Fي    با توجه به آماره   
. شود ي رگرسيون تلقي مي مستقل، متغير با اهميتي در معادلهيعني حداقل يكي از متغيرهاي    

اً مشخص كنيم كدام براي اين دار اسـت از   يك از پارامترهاي الگوي رگرسيون معني كه دقيق
ي بين تغييرات سود عملياتي و تغييرات سود تقـسيمي بـراي       رابطه.  استفاده كرديم  tآزمون  

ي بين تغييرات سود تقسيمي  رابطه. شود ائيد مي درصد ت95ها، در سطح اطمينان  تمامي سال
  در سـطح 1384 و 1383، 1381هـاي   ساله و تغييرات سود تقسيمي در سال ي يك با وقفه

ضـرايب  . شـود    درصد تائيـد مـي     90 اطمينان در سطح    1385 درصد و در سال      95 اطمينان
بـين تغييـرات سـود    ي مثبت  گر رابطه   دست آمده براي تغييرات سود عملياتي، بيان        مثبت به 

دست آمـده بـراي سـود     در مقابل، ضرايب منفي به   . عملياتي و تغييرات سود تقسيمي است     
ي   ي منفي بين تغييرات سود تقسيمي با وقفـه  ي رابطه دهنده ساله نشان تقسيمي با وقفه يك
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گونه كه نتـايج آزمـون نـشان     همان. ها است ساله و تغييرات سود تقسيمي در اين سال يك
 1384 و 1383،  1381هـاي     دهد، نتايج مدل هموارسازي سود تقسيمي لينتنر براي سـال          مي

. گردد   درصد تائيد مي   90 در سطح اطمينان     1385 درصد و براي سال      95در سطح اطمينان    
در . شـود   درصد تائيد مي99هاي تجمعي نيز نتايج تحقيق لينتنر در سطح اطمينان      براي داده 

در بـين  ) مثبـت يـا منفـي   (گر عـدم خودهمبـستگي    بستگي بيانضمن، نتايج آزمون خودهم 
  :در نتيجه، مقادير ضرايب تعيين قابل اتكاست. مقادير اخلال است

 را 4، نتايج مدل ذكر شده در جـدول شـماره   )1956(پس از بررسي مجدد مدل لينتنر       
ر گرديده است، با نتايج كسب شـده د          در مدل لينتنر   ∆OPNI جانشين   ∆CFFOكه در آن    

  . مورد مقايسه قرار داديم3جدول شماره 
  
وقفه تغييرات جريانات نقدي عملياتي و سود تقسيمي با  نتايج آزمون مدل تركيبي: 4جدول 

  يك ساله

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

10 
 

F (P-
Value) 

2
AdjR 

  tآماره 
b3 

b3 
  tآماره 
b2 

b2 سال 

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

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

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

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

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

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

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

 453/0- 1385 

847/1 000/0 09/0 484/4*
 237/0 580/3-*

  تجمعي -189/0 
  DIVit∆تغييرات سود تقسيمي،= 
  DIVLit∆تغييرات سود تقسيمي با وقفه يكساله، و= 
  CFFOit∆. تغييرات جريانات نقدي عملياتي است= 

  10/0و 05/0 به ترتيب نشان دهنده معني داري در سطح خطاي  ** و *

  
، 1380هـاي   ، در سـال Fدهد و با توجه به آمـاره   طور كه نتايج آزمون نشان مي همان

با توجه به نتايج آزمون . دارست   مدل رگرسيون به صورت كلي معني      1385 و   1383،  1381
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t  فقـط  1383انات نقدي عملياتي، در سال ، فقط متغير تغييرات جري1381 و 1380 در سال 
 هـر دو متغيـر   1384  سـاله و در سـال   ي يـك  متغير مستقل تغييرات سود تقسيمي با وقفـه 

داري بـا تغييـرات سـود تقـسيمي           ي معنـي     درصد، داراي رابطـه    5مستقل در سطح خطاي     
ي   ابطـه گر ر   دست آمده براي تغييرات جريانات نقدي عملياتي بيان         ضرايب مثبت به  . هستند

مثبت بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي است و ضرايب منفـي          
ي  گر رابطـه  ساله، بيان ي يك دست آمده براي متغير مستقل تغييرات سود تقسيمي با وقفه به

 . ي يك ساله و تغييرات سود تقسيمي است منفي بين تغييرات سود تقسيمي با وقفه

هاي  داري بين متغير ي معني  درصد، رابطه5عي نيز در سطح خطاي    هاي تجم   براي داده 
ي حاصـل از      مقدار ميانگين ضريب تعيين تعديل شـده      . دست آمد   مستقل و متغير وابسته به    

ي   به طرز قابل توجهي از مقدار ميانگين ضريب تعيين تعديل شـده           )  درصد 14(اين آزمون   
ي محتـواي اطلاعـاتي     دهنـده   امـر نـشان   تر است كـه ايـن         كم)  درصد 29(آزمون مدل اول    

بيني تغييـرات سـود    افزايشي متغير سود عملياتي نسبت به جريانات نقدي عملياتي در پيش         
 عدم خودهمبـستگي در بـين   گر در ضمن، نتايج آزمون خود همبستگي، بيان    . تقسيمي است 

  . است1385 تا 1379هاي  مقادير اخلال در سال
گرفتن  ، با در نظرOPNI&∆DIVL&∆CFFO∆ تركيبي در نهايت، با استفاده از مدل  

اي بين تغييرات جريانـات نقـدي عمليـاتي و تغييـرات سـود                تغييرات سود عملياتي، رابطه   
هـاي   اي اول براي سال نتايج حاصل از آزمون فرضيه. دهيم تقسيمي را مورد بررسي قرار مي 

  . آورده شده است5 در جدول 1385 تا 1379
  

  1385 تا 1379ي ها مون فرضيه اول براي سالنتايج آز: 5جدول 
∆DIVit = b0 + b1∆OPNIit + b2∆DIVLit + b3∆CFFOit + eit  

D-W 
P-

Value 
AdjR

2 
  tآماره 
b3 

b3 
  tآماره 

.b2 
b2 

  tآماره 
b1 

b1 سال 

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

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

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

 304/0  1381 

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

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

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

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

D-W 
P-

Value 
AdjR

2 
  tآماره 
b3 

b3 
  tآماره 

.b2 
b2 

  tآماره 
b1 

b1 سال 

779/1 000/0 30/0 637/3* 169/0  049/5-*
 234/0-  088/10*

  تجمعي  472/0 
  DIVit∆تغييرات سود تقسيمي،= 
  OPNIit∆تغييرات سود عملياتي،=  
  DIVLit∆وتغييرات سود تقسيمي با وقفه يك ساله، =  
  CFFOit∆. تغييرات جريانات نقدي عملياتي است=  

  10/0و 05/0به ترتيب نشان دهنده معني داري در سطح خطاي  **و  *

  
 تا 1379هاي   در تمام سالFدهد، با توجه به آماره  طور كه نتايج آزمون نشان مي       همان

 تنها در سال t آزمون  با توجه به نتايج   . دار است    مدل رگرسيون به صورت كلي معني      1385
 درصد بـين متغيـر مـستقل تغييـرات     90 و 95، به ترتيب در سطوح اطمينان 1385 و  1380

ضـرايب  . دار وجـود دارد  اي معنـي   جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي، رابطه       
هـا مثبـت بـوده كـه ايـن پديـده        دست آمده براي تغييرات جريانات نقدي در تمامي سال  به

دسـت آمـده بـراي     ضرايب بـه  . ي مثبت اين متغير با متغير وابسته است         ي رابطه   دهنده نشان
هـا   هـا منفـي بـوده و از بـين آن     ساله براي تمامي سال ي يك تغييرات سود تقسيمي با وقفه

 1384 درصد و ضريب سـال  95 در سطح اطمينان     1385 و   1383،  1381هاي    ضرايب سال 
ها  ضرايب تغييرات سود عملياتي در تمامي سال. گردد  ي درصد تائيد م   90در سطح اطمينان    
 درصـد و در  90 در سطح اطمينـان      1381ي آن با متغير وابسته در سال          مثبت بوده و رابطه   

در ضـمن، نتـايج آزمـون    .  شـده اسـت    درصـد تائيـد  95هـا در سـطح اطمينـان       ديگر سال 
  .ت عدم خودهمبستگي در بين مقاديراخلال اسگر خودهمبستگي، بيان

 درصد و در 95 در سطح اطمينان 1380در سال 1Hبا توجه به نتايج ذكر شده، فرض     
هـا رد    در ديگر سال گردد، ولي اين فرضيه  درصد تائيد مي   90 در سطح اطمينان     1385سال  

 و متغيـر    )1شـماره    (هاي تجمعي بين هر سه متغير مـستقل مـدل تركيبـي             در داده . شود  مي
هـاي   بنابراين در مورد داده. داري وجود دارد   ي معني   ي تغييرات سود تقسيمي، رابطه      ستهواب

 درصـد   90 در سـطح اطمينـان       1Hدر نتيجه فرض  . را رد كنيم  0Hتوانيم فرض   تجمعي مي 
 ـ      نتايج حاصل از آزمون فرضيه    . گيرد  مورد پذيرش قرار مي    ايج تحقيـق آدلگـان     ي اول بـا نت

هـاگرمن   بـا نتـايج تحقيقـات     كه در نيجريه انجام شده است، هم جهت بوده ولـي )2003(
  . مطابقت ندارد)1998( وافز و چارتيو  و)1980 (هافنر و
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 ضـرايب تعيـين     6در جـدول شـماره      : ها  ها و تحليل آن     ضرايب تعيين مدل  . 5. 1. 1
 تا 1379هاي  سال هاي مقطعي براي وجه به دادهها و ميانگين كل آنها با ت ي مدل  تعديل شده 

  . ارائه شده است1385
ي تمـام   شود، ضرايب تعيين تعديل شـده   مشاهده مي6طور كه در جدول شماره       همان

ي مورد بررسي، داراي سير صعودي و نزولـي هماهنـگ بـا يكـديگر               ها در طول دوره     مدل
 3 و شـماره  2، شـماره  1يبي شـماره  ميانگين كل به ترتيب نزولي مربوط به مدل ترك     . است
) 3مـدل شـماره    (DIVL&∆CFFO∆شود كه در مدل تركيبي        همچنين مشاهده مي  . است

 تغييرات جريانات نقـدي عمليـاتي بـه صـورت يـك       1384 و   1382،  1379هاي    براي سال 
  .گرديده است متغير زايد عمل كرده و باعث كاهش ضريب تعيين تعديل شده

  
  ي پيش بيني تغييرات سود تقسيميها  تعديل شده مدل ضرايب تعيين:6جدول 

 سال
  )1 (مدل تركيبي

∆DIVL&∆OPNI 

  )2 (مدل تركيبي
∆DIVL&∆CFFO 

  )3 (مدل تركيبي
∆OPNI&∆DIVL&∆CFFO 

1379 10/0 01/0- 09/0 

1380 57/0 29/0 65/0 

1381 30/0 27/0 32/0 

1382 24/0 04/0- 23/0 

1383 31/0 17/0 31/0 

1384 17/0 01/0 15/0 

1385 32/0 27/0 35/0 

 30/0 14/0 29/0 ميانگين

  

همچنين در اين مطالعه، بـه  : ها محاسبه ضرايب تحليل افزايشي و تحليل آن      . 5. 1. 2
ايم تـا بتـوانيم ميـزان توضـيح دهنـدگي تغييـرات          ي ضرايب تعيين فزاينده پرداخته      محاسبه

هاي  ي يك ساله را در مدل يمي با وقفهجريانات نقدي عملياتي و سود عملياتي و سود تقس      
  .اند گرديده  ارائه 7ضرايب تعيين فزاينده در جدول . تركيبي ارائه دهيم
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  هاي پيش بيني سود تقسيمي  ضريب تعيين تعديل شده افزايشي مدل:7جدول 

 /CFFO∆ سال

∆OPNI&∆DIVL&∆CFFO 
∆CFFO/ 

∆OPNI&∆DIVL&∆CFFO 
∆OPNI / 

∆OPNI&∆DIVL&∆CFFO 

1379 0  01/0- 10/0 

1380 21/0  08/0 36/0 

1381 25/0  02/0 05/0 

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

1383 17/0  0 14/0 

1384 03/0  02/0- 14/0 

1385 24/0  03/0 08/0 

 162/0 013/0  124/0 ميانگين 

  16/0 01/0  13/0 تجمعي

  
نات نقـدي   گر ميزان توضيح دهندگي متغيرهاي مستقل تغييرات جريا         اين ضرايب بيان  

. هـاي تركيبـي اسـت    ي يك ساله در مـدل    عملياتي و سود عملياتي و سود تقسيمي با وقفه        
ي افزايشي تغييرات جريانـات نقـدي عمليـاتي و سـود            توجه به ضرايب تعيين تعديل شده     

دهد كه  هاي مقطعي و تجمعي، نشان مي ي يك ساله در داده عملياتي و سود تقسيمي با وقفه
بي، قدرت توضيح دهندگي متغيرهاي مستقل به صورت نزولي مربوط بـه            هاي تركي   در مدل 

ي يـك سـاله و تغييـرات جريانـات         تغييرات سود عملياتي، تغييرات سود تقسيمي با وقفـه        
دهنـدگي   ها جريانات نقدي عملياتي داراي قدرت توضيح      در اين مدل  . نقدي عملياتي است  

دهندگي مربوط به سود عمليـاتي   ضيحي قدرت تو كمي است و اين بدان معناست كه عمده      
به عبارت ديگر، جريانات نقدي عمليـاتي داراي        . ي يك ساله است     و سود تقسيمي با وقفه    

توانـد مبنـاي قابـل اتكـايي         بيني سود تقسيمي نمي     محتواي اطلاعاتي كمي است و در پيش      
  .باشد

  ي دوم آزمون فرضيه. 5. 2

ي بين جريانات نقدي  گر رشد را بر رابطه لخواهيم اثر متغير تعدي   ي دوم مي    در فرضيه 
مدل مـورد اسـتفاده بـراي ايـن        . عملياتي و تغييرات سود تقسيمي، مورد بررسي قرار دهيم        
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  .  استOPNI&∆DIVL&∆CFFO∆آزمون مدل تركيبي 
  

  1385 تا 1379هاي   نتايج آزمون فرضيه دوم براي سال:8جدول 

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

D-W 

F 

(P-

Value) 

AdjR
2 

  tآماره 

b3 
b3 

  tآماره 

.b2 
b2 

  tآماره 

b1 
b1 

  نوع شركت

 از لحاظ رشد

062/2 000/0 33/0 622/2*
 214/0  329/4-*

 347/0-  758/3*
 رشد پايين  313/0 

183/2 000/0 45/0 233/2*
 159/0  165/4-*

 309/0-  245/9*
 رشد متوسط  682/0 

104/2 001/0 12/0 492/2*
 228/0  780/1-**

 162/0-  520/2*
 رشد بالا  231/0 

  DIVit∆تغييرات سود تقسيمي،  = 

  OPNIit∆تغييرات سود عملياتي،  =  

  DIVLit∆تغييرات سود تقسيمي با وقفه يك ساله،و  =  
  CFFOit∆.تغييرات جريانات نقدي عملياتي است =  

  10/0و 05/0طاي  به ترتيب نشان دهنده معني داري در سطح خ** و *
  

دهد، ضريب تغييرات جريانـات     نشان مي ) 8جدول شماره   (طور كه نتايج آزمون       همان
رشد پايين، رشد متوسـط و رشـد   (نقدي عملياتي در هر سه پرتفوي ايجاد شده براي رشد    

. داري با تغييرات سود تقسيمي است      ي معني    درصد داراي رابطه   95، در سطح اطمينان     )بالا
هـاي داراي رشـد      كنـد، در شـركت       كه بيان مـي    0Hي   ما قادر به رد كردن فرضيه      بنابراين،

داري  ي معنـي  متوسط بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي رابطـه        
د كـه ضـريب   بايد يـادآور ش ـ . شود پذيرفته نمي1Hي  در نتيجه، فرضيه  . وجود دارد، نيستيم  

تعيين محاسبه شده در پرتفوي داراي رشد متوسط، از دو پرتفوي ديگر بيشتر بوده كه ايـن             
بينـي   دهندگي بيشتر متغيرهاي مستقل اين پرتفوي در پـيش         ي قدرت توضيح    دهنده  نيز نشان 

آزمون خود همبستگي براي فرضـيات، مقـدار        . ي تغييرات سود تقسيمي است      متغير وابسته 
 ماكزيمم استخراج شـده از جـدول   dها بيشتر از  سون را براي هريك از آزمون      وات -دوربين
گـر عـدم     درصد نتيجه داده است، كه اين امـر بيـان         95 واتسون در سطح اطمينان      -دوربين

  .خودهمبستگي در بين مقادير اخلال است
  ي سوم آزمون فرضيه. 5. 3

ي بـين   را بر رابطه) طح بدهيس(گر اهرم  خواهيم اثر متغير تعديل ي سوم مي در فرضيه 
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مـدل  . تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي، مورد بررسي قـرار دهـيم       
نتـايج  .  اسـت  OPNI&∆DIVL&∆CFFO∆مورد استفاده براي اين آزمون، مدل تركيبي        

 9شماره   در جدول1385 تا 1379ي زماني  ي براي دوره   دست آمده از آزمون اين فرضيه       به
  . ده شده استآور

  

 1385 تا 1379هاي  نتايج آزمون فرضيه سوم براي سال: 9جدول 

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

D-W 

F 

(P-

Value) 

AdjR
2 

  tآماره 

b3 
b3 

  tآماره 

.b2 
b2 

  tآماره 

b1 
b1 

 نوع شركت از

   اهرمدرجهنظر 

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

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

 اهرم متوسط   325/0 

107/2 000/0 42/0 595/2*
 191/0  520/2-*

 185/0-  015/8*
 اهرم بالا  593/0 

  DIVit∆تغييرات سود تقسيمي،  = 
  OPNIit∆تغييرات سود عملياتي،   =  

  DIVLit∆با وقفه يك ساله، وتغييرات سود تقسيمي   =  

  CFFOit∆.تغييرات جريانات نقدي عملياتي است =  
  10/0و 05/0 به ترتيب نشان دهنده معني داري در سطح خطاي ∗∗ و ∗

  
دهـد، متغيـر مـستقل تغييـرات جريانـات نقـدي              گونه كه نتايج آزمون نشان مـي        همان
 درصـد داراي  95در سطح اطمينان    . هاي داراي ميزان اهرم عملياتي بالا       در شركت عملياتي  

ضريب تعيين تعديل شـده كـه شـاخص    . داري با تغييرات سود تقسيمي است ي معني  رابطه
بـسيار  ) 44/0(هاي با ميزان اهـرم بـالا          قدرت توضيح دهندگي رگرسيون است، در شركت      

 در هـر سـه پرتفـوي    3bضرايب  . سط و پايين است   هاي با ميزان اهرم متو      بيشتر از شركت  
آزمون خودهمبـستگي  .  با متغير وابسته، مثبت استCFFOي  مثبت بوده و در نتيجه، رابطه    
 مـاكزيمم  dهـا بيـشتر از     واتسون را براي هر يك از آزمـون -براي فرضيات، مقدار دوربين   

 نتيجه داده است كـه ايـن     05/0ر سطح خطاي     واتسون د  -استخراج شده از جدول دوربين    
ي   با توجه به نتايج ذكر شده، فرضيه      . گر عدم خودهمبستگي در مقادير اخلال است       امر بيان 

0H1توانيم فرضيه شود و مي رد ميHرا بپذيريم.  
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  ي چهارم آزمون فرضيه. 5. 4
ي بين تغييرات    ي را بر رابطه     گر اندازه   يم اثر متغير تعديل   خواه  ي چهارم مي    در فرضيه  

مـدل مـورد   . جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي، مـورد بررسـي قـرار دهـيم        
  .  استOPNI&∆DIVL&∆CFFO∆، مدل تركيبي  استفاده براي آزمون اين فرضيه

جريانـات نقـدي   دهد، ضريب  نشان مي) 10جدول شماره (گونه كه نتايج آزمون      همان
ي   درصـد، داراي رابطـه  99ي بـزرگ، در سـطح اطمينـان         هاي با اندازه    عملياتي در شركت  

 در هـر سـه پرتفـوي        b3ضريب  . است) تغييرات سود تقسيمي  (داري با متغير وابسته       معني
ي مثبت بين تغييرات جريانات نقدي عمليـاتي و           ي رابطه   دهنده  مثبت بوده كه اين امر نشان     

ي كوچك و متوسط، بين جريانات  هاي داراي اندازه در شركت. ود تقسيمي استتغييرات س
داري وجود ندارد؛ در نتيجه، ما قـادر   ي معني نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي، رابطه 

 خودهمبـستگي  آزمون. شود پذيرفته نمي1H نيستيم؛ بنابراين فرض 0Hبه رد كردن فرض     
 مـاكزيمم  dهـا، بيـشتر از       براي فرضيات، مقدار دوربين واتسون را براي هريـك از آزمـون           

 درصد نتيجه داده است كه اين 5 واتسون در سطح خطاي -استخراج شده از جدول دوربين
  .گر عدم خودهمبستگي در مقادير اخلال است امر بيان

  

  1385 تا 1379هاي  نتايج آزمون فرضيه چهارم براي سال: 10جدول

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

D-W 
F 

(P-
Value) 

AdjR
2 

  tآماره 
b3 

b3 
  tآماره 

.b2 
b2 

  tآماره 
b1 

b1 
  نوع شركت

  از لحاظ اندازه

240/2 000/0 30/0 177/1 097/0  733/4-*
 380/0-  900/4∗

 اندازه كوچك  404/0 

314/2 000/0 38/0 035/0 003/0  794/3-*
 291/0-  947/6∗

 اندازه متوسط   585/0 

021/2 000/0 31/0 782/3∗

 303/0  296/1- 104/0-  525/6∗

 اندازه بزرگ  526/0 

  DIVit∆تغييرات سود تقسيمي،   = 
  OPNIit∆ملياتي، تغييرات سود ع  =  
  DIVLit∆تغييرات سود تقسيمي با وقفه يك ساله، و  =  
  CFFOit∆. تغييرات جريانات نقدي عملياتي است =  

  10/0و 05/0 به ترتيب نشان دهنده معني داري در سطح خطاي **و  *
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  نتيجه گيري. 6
تنـر  هاي مقطعي و تجمعي انجام شده، نتـايج مـدل سـود تقـسيمي لين           بر اساس آزمون  

تائيـد  ) شـود   سود تقسيمي بر مبناي سودهاي جاري و سود تقـسيمي گذشـته تعيـين مـي               (
با توجه به ضرايب تعيين افزايشي محاسبه شده براي هريك از متغيرهاي مـستقل              . گردد  مي

ي يـك سـاله و تغييـرات جريانـات         تغييرات سود عملياتي، تغييرات سود تقسيمي با وقفـه        
دهندگي متغيرهاي مستقل به صـورت نزولـي، بـه تغييـرات           نقدي عملياتي، قدرت توضيح     

ي يـك سـاله و تغييـرات جريانـات نقـدي              سود عملياتي، تغييرات سود تقسيمي بـا وقفـه        
هـا، جريانـات نقـدي عمليـاتي داراي قـدرت توضـيح              در اين مـدل   . عملياتي مربوط است  

وط بـه سـود   دهندگي، مرب دهندگي كمي است و اين بدان معناست كه عمده قدرت توضيح        
به عبارت ديگر، جريانات نقدي عملياتي . ي يك ساله است عملياتي و سود تقسيمي با وقفه

توانـد مبنـاي قابـل     بيني سود تقـسيمي نمـي    داراي محتواي اطلاعاتي كمي است و در پيش       
  .اتكايي باشد

لا گرفتن متغير مستقل تغييرات سود عملياتي، در شركت داراي ميزان اهرم با      با در نظر   
ي بزرگ، بين متغير مستقل تغييرات جريانات نقـدي عمليـاتي و    هاي داراي اندازه    و شركت 

هـاي   همچنين نتايج حاصل از آزمون   . داري وجود دارد    ي معني   تغييرات سود تقسيمي رابطه   
گـذار بـر    هـا عـاملي اثـر    يافتگي شركت  دهد كه ميزان رشد و توسعه       ي دوم نشان مي     فرضيه
  .ات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي نيستي بين تغيير رابطه

  
  ي پيشنهادها ارائه. 7

كه تغييرات جريانات نقـدي عمليـاتي داراي محتـواي اطلاعـاتي كمـي       با توجه به اين  
تواند مبناي قابل اتكايي باشد، به سهامداران  بيني تغييرات سود تقسيمي نمي است و در پيش 

بيني سود تقسيمي آينده از متغيرهاي ديگري   شود كه براي پيش     گذاران پيشنهاد مي    و سرمايه 
ي يك ساله كه در اين تحقيـق        نظير تغييرات سود عملياتي و تغييرات سود تقسيمي با وقفه         

 .ها در تقسيم سود به اثبات رسيد، استفاده كنند تاثير آن

ريانـات نقـدي   شود در هنگام اسـتفاده از ج       گذاران پيشنهاد مي    به سهامداران و سرمايه   
ي شركت و اهـرم را نيـز    هاي اندازه بيني تغييرات سود تقسيمي، ويژگي  عملياتي، براي پيش  

ها در   هاي شركت   همچنين اين نكته را مدنظر قرار دهند كه توجه به ويژگي          . در نظر بگيرند  
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  .بيني سود تقسيمي آينده از اهميت بالايي برخوردار است پيش
ه سطح رشـد پـايين، متوسـط و بـالا، بـين متغيـر مـستقل                كه در هر س     با توجه به اين   

داري وجـود دارد،   ي معني تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات سود تقسيمي، رابطه       
گذاران بايد به اين نكته توجه داشـته باشـند كـه در هنگـام اسـتفاده از       سهامداران و سرمايه 

يـرات سـود تقـسيمي، ميـزان رشـد و      بينـي تغي   تغييرات جريانات نقدي عملياتي براي پيش     
  .گرفته شود تواند به عنوان عامل با اهميتي در نظر ها نمي يافتگي شركت توسعه
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