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شرکت کوتاه سهم    :شامل ) مدت معیارهای عملکردی  سهم    ،سود هر  جريان وجه نقد عملیاتی  ،سود عملیاتی هر 

ش    سهم و ر سهم بر حسب تورم    های دارايید خالص هر  شده هر  ست   ( تعديل  سود نقدی ا بدين . در زمان افزايش 

شش فرضیة برای بررسی اين موضوع تدوين و داده       شرکت ع و بورس اوراق بهادار     301های مربوط به منظور 

رسووویون پژوهش با الگوی رگ. مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفت 1394تا  1370های ی زمانی بین سوووالبرای دوره

ستفاده از روش   س  ،اثرات ثابت کرديرو ای تابلويی بهادادها شد برر شان داد که برای  . ی و آزمون  نتايج پژوهش ن

سهم    سود هر  سهم      ،معیارهای عملکردی  سهم و جريان نقد عملیاتی هر  واکنش مثبت بازار به  ،سود عملیاتی هر 

مدت بیشووتر ای الگوهای بلندمدت نسووبت به الگوهای کوتاهبر ،افزايش همزمان معیار عملکردی و سووود تقسوویمی
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سود تقسیمی   ،سهم  و الگوهای برای الگوهای بلندمدت  ،واکنش مثبت بازار به افزايش همزمان معیار عملکردی و 

ست مدت غکوتاه شان داد . یرمعنادار ا واکنش بازار به معیارهای عملکردی جريان نقد عملیاتی هر  ،همچنین نتايج ن

علاوه بر . مدت نسبت به دو الگوی ديگر عملکردی بیشتر است   سهم و سود عملیاتی هر سهم برای الگوهای کوتاه   

ست و بازار در ت اد با مبانی تئوريک نتايج مويد آن است که برای الگوهای بلندمدت واکنش بازار يکسان نی ،اين
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 مقدمه

با  هاآن ارتباط و روانشناسی   هایمدل بسط  به مالی هایپژوهش اکثر ،میلادی 90 دهه طی

 مالی بازارهای در را فراوانی هایناهنجاری پژوهشووگران. کردند پیدا سوووق مالی بازارهای

 در ذارانگسرمايه  از بسیاری . نبودند هاآن تبیین به قادر نظری هایمدل که روی داشتند  پیش

شناختی  هایپديده که بودند رسیده  اين نتیجه به گذشته   رفتارهای تعیین در مهمی نقش روان

 میلادی 90 دهه طی در حوزه اين در مالی هایپژوهش ،وجود اين با. مالی دارد بازارهای

 ،دها واکنش داشته باشآيد که بازار سهام نسبت به تمام پديدهبه نظر می ،امروزه. يافت گسترش

(. 2015 ،سوووزاری و میر) که يکی از مهمترين اين متغیرها میزان عملکرد و تغییرات آن اسوووت  

سال           ،افزون بر اين سبت به  سیمی ن سودتق سود و تغییرات  سیم  شته اخبار مربوط به تق  ،های گذ

 ،1دهیبا توجه به تئوری علامت ،زيرا. برای سوووهامداران از اهمیت به سوووزايی برخوردار اسوووت

سود    توانند با توجه به تغییر خطن میسهامدارا  سیم  شرکت را در آينده     ،مشی تق وضعیت مالی 

ها به اين مديران شووورکت ،بنابراين . شوووودبینی کنند که در نتیجه سوووبب واکنش بازار می   پیش

ها خواهان يک روند ثابت و پايدار برای تقسوویم سووود موضوووع توجه دارند که سووهامداران آن

شرکت وضعیت مالی با ثباتی دارد و   سودتقسیمی اين پیام را می   زيرا پايداری ،هستند  دهد که 

 يابدمی ارزش بازار سووهام شوورکت افزايش  ،در نتیجه. تری اسووتدارای ريسووک تجاری پايین

شده   (. 1388 ،برزيده و برهانی) ضیحات بیان  سوالات مطرح می  ،با در نظر گرفتن تو شود  اين 

چه واکنش رفتاری  ،یمی در شوورکت شووکسووته شووود  که اگر الگوهای عملکردی و سووودتقسوو 

با ويژگی ) تواند برای سوووهامداران و سووواير ذينفعان داشوووته باشووود و آيا اين الگوهای متنوعمی

واکنش رفتاری متفاوتی دارد؟ کدام يک دارای       ،(مدت بودن بلندمدت بودن در مقابل کوتاه      

ند؟ همچنین     يا اين واکنش ر  ،محتوای اطلاعاتی بیشوووتری هسوووت بازار برای الگوهای     آ تاری  ف

 با يکديگر تفاوت معناداری دارد؟  ،متفاوت عملکردی

ها  هايی که در زمینه سیاست تقسیم سود شرکتيکی از جنبه ،با توجه به سوالات مطرح شده

نده اسووووت        ما تاری آن مسوووکوت  حث واکنش رف ند    ،و ب حث رو ندمدت و      ب تاريخی بل  های 

مطالعات . دی شورکت و سویاسوت تقسویم سوود آن اسوت      مدت در زمینه معیارهای عملکرکوتاه

مدت  هیچ اطلاعاتی از اين مفهوم که آيا الگوهای بلندمدت و کوتاه  ،انجام شوووده در گذشوووته   

نقشووی در انتقال اطلاعات ناشووی از  ،تغییرات در معیارهای عملکردی و سووودتقسوویمی گذشووته 
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سهام می         سبب واکنش بازار  سود دارد و آيا  بحث ) اندارائه نکرده ،يا خیرشود  سیاست تقسیم 

بل الگوهای                قا یارهای عملکردی و سوووودتقسووویمی در م ندمدت مع شوووکسووووت الگوهای بل

واکنش رفتاری بازار سهام را در برابر شکست الگوهای متنوعی      ،ی حاضر مطالعه(. مدتکوتاه

اتی جريان وجه نقد عملی ،سود عملیاتی هر سهم   ،سود هر سهم  ؛ شامل ) از معیارهای عملکردی

و سوابق سودتقسیمی      ( تعديل شده هر سهم بر حسب تورم    های دارايیهر سهم و تغییر خالص  

گیری در ارتباط با  ی اثر گذار بر تصووومیمبايد میان دو عامل جداگانه  ،بنابراين . کند ارزيابی می

 الگوهای تأثیر( تغییرات معیارهای عملکردی ب تأثیر( الف؛ سیاست تقسیم سود تمايز قائل شد     

توانايی   ،اين پژوهش انتظار دارد که در صوووورت تغییر معیارهای عملکردی      ،بنابراين . تاريخی 

سیگنال معیارهای عملکردی آتی نمی  تواند تنها بر کیفیت  معیارهای عملکردی جاری به عنوان 

بلکه تابعی ؛ وابسته باشد( مانند کیفیت سود يا کیفیت سود عملیاتی) معیارهای عملکردی جاری

سود ب      ( الف: از سیم  ست تق سود و تعمیم آن در    ( سیا شرکت در به وجود آوردن  ثبات رويه 

های انجام شووده بر معیارهای عملکردی و اکثر پژوهش. شووکلی از پرداخت سووود سووهام اسووت 

های گذشته در ادبیات حسابداری بر   اند و هیچ يک از پژوهشکیفیت اين معیارها تمرکز داشته 

 ،علاوه بر اين. ها تمرکز نکرده اسووتمدت و مقايسووه جامع آنو کوتاهالگوهای بلندمدت  تأثیر

های انجام شووده بر تمامی پژوهش ،در ادبیات مطرح شووده گذشووته در زمینه واکنش بازار سووهام

اند و هیچ يک از ادبیات حسووابداری در واکنش بازار سووهام با توجه به مقدار تغییر توجه داشووته

شته  سهام با توجه به ثبات  گذشته به بررسی واکنش بازار   شرکت توجه ندا به طوری . اندپذيری 

با توجه به اهمیت   ،بنابراين. های باثبات و با ثبات کمتر تفاوت داردکه اين واکنش در شوورکت

گیری سووویاسوووت تقسووویم سوووود برای مديران و اهمیت محتوای اطلاعاتی تغییرات          تصووومیم

مطالعه حاضور به بررسوی واکنش رفتاری بازار    ،سوودتقسویمی برای سوهامداران و ديگر ذينفعان   

مدت معیارهای عملکردی شرکت  بر اساس شکست روندهای کاهشی بلندمدت و کوتاه     ،سهام 

 . پردازدو سودتقسیمی می
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 پیشینه پژوهش

 پیشینه نظری

سود غیر مترقبه    سود و دوری از  با هدف حف  يک جريان  ،مديران بر حف  ثبات يا افزايش 

اجتناب  ،کنند و از انحراف در سویاسوت تقسویم سوود با ثبات    ودتقسویمی تمرکز می هموار از سو 

. آنان تمايلی به شکستن تعهدات مداوم خود برای تقسیم منظم سود سهام ندارند      ،زيرا. کنندمی

شرکت       سبب يک تغییر در عملکرد  سیمی به  سودتق شان دهنده  ،يک تغییر در  ی علامتی قابل ن

سرمايه  سود گذاراعتماد به  ست که می   ان از انتظار تغییر در قابلیت  شرکت ا سبب  آوری  تواند 

شود   سهام  شته       ،افزون بر اين. واکنش رفتاری بازار  سودتقسیمی ندا اگر مديران تمايلی به تغییر 

مدت از معیارهای عملکردی گذشوووته و سووووابق ی بلنددر اين صوووورت در يک دوره ،باشوووند

کند ی سودهای آينده ارائه می اطلاعات بیشتری در باره  تغییر سودتقسیمی  ( الف؛ سودتقسیمی  

گیرد که اين واکنش رفتاری زمانی صووورت می( شووود و بکه باعث واکنش رفتاری بازار می

 (. 2014 ،لیو و چن) انتظار رود اين تغییر در عملکرد شرکت پايدار باشد

سوویاسووت سووودتقسوویمی  شووود که چون مديران تمايلی به تغییر اسووتدلال می ،از سوووی ديگر 

رود پايدار باشد هر چه الگوهای عملکردی در ارتباط با مشکلات عملکرد که انتظار می ،ندارند

در . شود تر میاحتمال تغییر سودتقسیمی بیش  ؛ تر باشد و الگوی سودتقسیمی گذشته بلندمدت    

ای هر چه الگوی کاهشوووی معیارهای عملکردی و سوووودتقسووویمی قبل از تغییر معیاره            ،واقع

ند  ،عملکردی باشوووود مدت بل ظار می ؛ تر  یارهای عملکردی  انت محتوای اطلاعاتی   ،رود تغییر مع

شود              شتر در بازار  سبب واکنش بی شد و  شته با سودتقسیمی دا . بیشتری در توضیح احتمال تغییر 

سیگنالی در يک الگوی ثابت  کند به منزلهزمانی که معیارهای عملکردی تغییر می ،در نتیجه ی 

صمیم   از مع ست که بر ت سیمی    یارهای عملکردی ا سودتق ست و   تأثیرگیری در رابطه با  گذار ا

اين موضوووع زمانی که سوووابق گذشووته معیارهای عملکردی و سووودتقسوویمی قبل از تغییر در     

 (. 2015 ،سزاری و میر) دهدتر باشد بیشتر خود را نشان میبلندمدت ،معیارهای عملکردی

ساس   ستفاده  ،بر اين ا شرکت    با ا ستدلال  سوابق معیارهای عملکردی و  از دو ا ها با توجه به 

ی هايی با سووابقهاول تمرکز بر شوورکت. اندسووودتقسوویمی گذشووته از يکديگر تفکیک شووده   

برای توانايی جداسوووازی بهتر تغییرات قابل توجه در قابلیت           ،بلندمدتی از معیارهای عملکردی    
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ی بلندمدت از يک روند لکردی پس از يک دورهمعیارهای عم افزايش ،برای مثال؛ سودآوری 

یارهای عملکردی     يک دوره      منفیمع به  بت  یارهای عملکردی    ی کوتاه نسووو غیر  ،مدت از مع

ست معمول شرکت  ،دوم. تر ا سهام پرداختی طبق نظريه میلر و      تفکیک  سود  ساس الگو  ها بر ا

 ،ی سودتقسیمی عمل کند  کنند اگر شرکتی خارج از الگو که استدلال می  ،(1961) موديگلیانی

کنند که تغییر در نرخ سود نقدی به عنوان يک تغییر در اعتقاد  سرمايه گذاران احتمالا تفسیر می

گذاران نسبت به تغییر در  تفسیر سرمايه   ،در نتیجه. رکت است ی عملکرد آينده ش مديران درباره

مدت از افزايش وی بلندها با الگبرای شوورکت ،اعتقاد مديران نسووبت به عملکرد آينده شوورکت

 (. 2010 ،چاريتو و همکاران) مدت متفاوت استسودتقسیمی نسبت به الگوی کوتاه

سیمی        ،افزون بر اين سود تق شی در معیارهای عملکردی و  مديرانی که دارای روندهای کاه

لام  يا انگیزه بیشووتری دارند که به بازار اع) انگیزه بیشووتری برای خروج از بحران دارند ،هسووتند

در صووورت تغییرات مثبت معیارهای عملکردی  ،بنابراين(. انداز روشوونی دارندکنند که چشووم

سیاست تقسیم      ،مديران با انگیزه بالاتری به منظور کسب منافع بیشتر   ،پس از يک دوره کاهشی 

تغییر سوووودتقسووویمی دارای محتوای   ،لذا. شوووکنندسوووود را تغییر داده و الگوی بلندمدت را می

تواند سووبب که می(. 2000 ،چاريتو و همکاران) ی زيادی در توضوویح سووود آينده دارد اطلاعات

با توجه به اينکه مديران تمايلی زيادی به خروج از بحران  ،همچنین. واکنش رفتاری بازار شووود

معیارهای    ،تر باشووود  مدت هر چه الگوهای عملکردی و سوووودتقسووویمی گذشوووته بلند         ،دارند 

هايی که ثبات کمتری دارند دارای     رکت در مقايسوووه با شووورکت     ی شوووعملکردی تحقق يافته  

 (. 2011 ،چاريتو و همکاران) واکنش بازار بیشتری برای تغییر سودتقسیمی است

در اکثر متون مالی و حسوووابداری اين انتظار وجود دارد که تغییرات سوووود   ،از سووووی ديگر 

عملکردی شوورکت بیشووتر مورد   عملیاتی و جريان وجه نقد عملیاتی نسووبت به سوواير معیارهای 

اين موضوع کمتر در ادبیات حسابداری بر اساس روندهای بلندمدت       ،توجه بازار قرار گیرد اما

ست و کوتاه مطابق فرضیه پنجم اين انتظار وجود دارد    ،بنابراين. مدت مورد آزمون قرار گرفته ا

رهای سووود عملیاتی که شووکسووت الگوهای کوتاه مدت در میان معیارهای عملکردی برای معیا

تعديل شده  های دارايیهر سهم و جريان نقد عملیاتی هر سهم نسبت به سود هر سهم و خالص      

چرا که اين معیارها کمتر . هر سوووهم دارای محتوای اطلاعاتی و واکنش بازار بیشوووتری باشوووند 

ست          شرکت مربوط ا ستقیم با عملیات واقعی و عملیاتی  شته و به طور م ستکاری دا و  قابلیت د
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مطابق با    ،همچنین. تر هسوووتند دارای قابلیت مقايسوووه پذيری بیشوووتر و ديدگاه بلندمدت جامع           

تمامی معیارهای عملکردی  ،اين انتظار وجود دارد با توجه به اينکه در بلندمدت ،ششمفرضیات 

ستند   ) شود شرکت به يکديگر نزديک می  در بلندمدت  ( در يک دوره بلندمت تقريبا يکسان ه

جريان وجه نقد  ،سووود عملیاتی هر سووهم  ،سووود هر سووهم ؛ شووامل) ارهای عملکردیتمامی معی

دارای محتوای  ( تعديل شووده هر سووهم بر حسووب تورم های دارايیعملیاتی هر سووهم و خالص 

 (. 2015 ،تايرسو  چن) اطلاعاتی و واکنش بازار يکسان باشند

 پیشینه تجربی

 به بازار از بزرگتری واکنش باعث مسها  سود  کاهش که بود يافته شواهدی ( 2003) بالی

 به طور خوب خبر» که دسووت يافتند نتیجه اين به هاآن در واقع. شووودمی آن افزايش نسووبت

سی    سا ساب  به خبر ا ست  معنی بدان که «آيدنمی ح  که سهامی  سود  به تغییرات بازار که ا

ست  خوب خبرهای یدربردارنده شان  واکنش ا صل  زنی نتیجه اين هرچند. دهدنمی ن  شد  حا

. داشت  خواهد بر در معناداری منفی واکنش سهام  سود  کاهش يا حذف از اعم ،بد که اخبار

شبینی  مقاله در( 2009) باومن ،همچنین سبت  بازار واکنش مديريتی و خو  سود  تغییرات به ن

 دارد به همراه را بازار غیرعادی واکنش سهام سود تغییرات که يافت دست نتیجه اين به سهام

 . کندمی فراهم هاشرکت آينده درآمد از را کمی طلاعاتو ا

الگوی سود و سودتقسیمی گذشته بر محتوای اطلاعاتی سودتقسیمی برای اولین          تأثیربحث  

الگوی سووود و سووودتقسوویمی   تأثیرآنان . بررسووی شوود  ،(2010) بار توسووط چاريتو و همکاران

نتايج . بررسووی کردند  ،هش سووود گذشووته را بر محتوای اطلاعاتی سووودتقسوویمی در زمان کا   

شان داد که هر چه ثبات  سودتقسیمی گذشته در      ( روند افزايشی ) پژوهش آنان ن سود و  الگوی 

اطلاعات منتقل شووده ( الف؛ تر باشوودمدتبلند ،اندهايی که کاهش سووود داشووته میان شوورکت

سودهای آينده تقويت می       سیمی دربارة  سودهای تق سود ( شود و ب توسط  تحقق  نقش مقدار 

سیاست تقسیم سود که در آن سود در بردارنده      يافته در جهت روشن ساختن تصمیم     ی گیری 

. يابدافزايش می ،محتوای اطلاعاتی بیشووتری در توضوویح احتمال کاهش سووودتقسوویمی اسووت   

سال  شته را بر واکنش بازار در        تأثیر ،(2011) همچنین آنان در  سیمی گذ سودتق سود و  الگوی 

نتايج پژوهش آنان نشوووان داد که در يک نمونه از       . زيان بررسوووی کردند  زمان متحمل شووودن   
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الگوی سود و سودتقسیمی     ( روند افزايشی ) هر چه ثبات ،اندهايی که متحمل زيان شده شرکت 

 . شودشرکت با واکنش منفی بیشتری از سوی بازار رو به رو می ،تر باشدمدتگذشته بلند

ت سووودتقسوویمی بر ارزشوومندی قیمت سووهام را بررسووی   تغییرا تأثیر( 2015) سووزاری و میر 

نتايج پژوهش آنان نشووان داد که ارتباط مثبت معناداری میان بازده گذشووته و تغیییرات    . کردند

مطالعه آنان اطلاعات خصوووصووی موجود در قیمت   ،همچنین. فعلی سووودتقسوویمی وجود دارد 

 . ود برجسته ساخته استسهام را به عنوان يک عامل تعیین کننده مهم سیاست تقسیم س

طلاعاتی به عنوان عامل موثر بر ادر پژوهشووی به بررسووی سوواير منابع   ( 2015) چن و تايرس 

  های مثبت که چرا بازار لزوماً به شوووگفتی. های سوووود پرداختند واکنش منفی بازار به شوووگفتی

عاتی عامل اصلی نتايج نشان داد که ساير منابع اطلا. دهدنشان نمی( منفی) واکنش مثبت( منفی)

گذاران با شووک و باشووند و اثر سوواير منابع اطلاعاتی هنگامی که سوورمايهاين واکنش مت وواد می

نتايج نشووان داد که سوواير منابع    ،همچنین. بیشووتر اسووت  ،کنندترديد به اطلاعات سووود نگاه می

 .  کنندگذاران از اطلاعات سود را تسهیل میاطلاعاتی ارزيابی سرمايه

سی واکنش بازار با توجه به اعلامیه ( 2016) مکارانيکینی و ه  های مثبت گزارشگری  به برر

نتايج پژوهش آنان نشان داد که  . انگلیسی بود  شرکت  1410نمونه آنان شامل  . سالانه پرداختند 

. گسووتردگی بیشووتری از واکنش بازار نسووبت به اخبار مثبت در اطراف تاريخ افشووا وجود دارد  

های ارائه شوووده شووورکت نبايد به عنوان ابزاری در اختیار           ند که اعلامیه   آنان معتقد   ،همچنین

 .  هايی برای ارائه اطلاعات هستندمديريت باشد بلکه به عنوان کانال

شبینی          ( 2017) ايجاز و همکاران  سیگنالی برای پی سیمی به عنوان  سودتق سی تغییرات  به برر

شرکت  928های مربوط به پژوهش از دادهآنان برای انجام اين . سودهای آتی شرکت پرداختند

سوی و   سال    955فران ستفاده کردند  2010-1991های شرکت آلمانی بین  نتايج پژوهش آنان . ا

معناداری میان تغییرات سوووودتقسووویمی جاری و تغییرات سوووود آتی برای  نشوووان داد که ارتباط

 . ها با بازده غیر عادی بیشتر وجود داردشرکت

 مثبتی واکنش ،خاص روندی کردن دنبال  بازار باکه معتقدند  ( 1390) محمودی و محقق 

 قبلی روند از بنگاه تا زمانی که. دهدمی روند نشووان آن سوووی از گرفته صووورت افزايش به

 واکنش که اين به توجه با. دهدنمی ای نشووانمنتظره غیر واکنش بازار ،نشووود منحرف خود
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 نتیجه توانمی ،است  بوده منفی واکنشی  ،وندی منفیر از اساسی   مثبت انحراف برابر در بازار

 روروبه بازار جانب از مناسوووبی  واکنش با روند منفی برابر در ،مثبت  خبرهای که گرفت

  .کندمی انحرافات دنبال گونه اين در را روند بازار و شودنمی

سهام به اعلامیه ( 1391) نیانژاد و کاملفدايی  صلی    واکنش بازار  سود ف در بورس اوراق های 

سی کردند  صله  نتايج. بهادار تهران را برر شان  حا  اطلاعات حاوی سود  هایاعلامیه که داد ن

ست  سهام  بازار برای مربوطی  شرکت  بینیپیش از بیش ماهه سه  واقعی سود  که زمانیو . ا

 داریمعنی مثبت غیرعادی بازدهی ،سوووود اعلام از بعد روز پنج در ،(خوب اخبار) باشووود

شاهد  شان  ،سود  اعلام از پس روز چند طی غیرعادی بازدهی اين تداوم. شود می هم  دهنده ن

 در ،همچنین. اسوووت کم کوچک بورس اين در هاقیمت  تعديل  سووورعت که اسوووت آن

 غیرعادی بازدهی ،(بد اخبار) اسووت بینی پیش از کمتر واقعی سووود که سووودی هایاعلامیه

 . شودنمی مشاهده

سود تقسیمی گذشته در         معتقدند( 1394) سجادی و همکاران   سود و الگوی  سوابق  هر چه 

شرکت  شده   میان  سود  شد مدتبلند ،اندهايی که متحمل کاهش  سود  ؛ تر با محتوای اطلاعاتی 

باعث افزايش نقش مقدار کاهش  ،همچنین. يابدی سووودهای آينده افزايش میتقسوویمی در باره

سیاست تقسیم     سود تحقق يافته در تصمیم   ی که در آن سود در بر دارنده  ،شود سود می گیری 

 . محتوای اطلاعاتی بیشتری در توضیح احتمال کاهش سود تقسیمی است

 ی پژوهشهاهیفرض

شده و پژوهش نظری مبانبا توجه به  ی پژوهش به صورت زير  هاهیفرض  ،های پیشین ی مطرح 

 : تدوين شده است

انتظار بر اين است که برای الگوی   اول هلازم به توضیح است که برای هر چهار فرضی    : نکته 

 . تر باشدواکنش رفتاری بازار سهام بیشتر و شديد ،بلندمدت نسبت به الگوی کوتاه مدت

ضیه اول   شرکت : فر سود نقدی      در  سهم و  سود هر  شی در   ،هايی که پس از يک دوره کاه

بت بیشووتری بر مث تأثیرسووبب  ،افزايش سووود نقدی؛ ها رخ دهدافزايش در سووود هر سووهم آن 

 . واکنش بازار دارد
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هايی که پس از يک دوره کاهشی در سود عملیاتی هر سهم و سود       در شرکت : فرضیه دوم  

سهم آن    ،نقدی سود عملیاتی هر  سود نقدی ؛ ها رخ دهدافزايش در  مثبت  تأثیرسبب   ،افزايش 

 . بیشتری بر واکنش بازار دارد

سوم    شرکت : فرضیه  سهم و   هايی که پس از يک ددر  وره کاهشی در وجه نقد عملیاتی هر 

سووبب  ،افزايش سووود نقدی؛ ها رخ دهدافزايش در وجه نقد عملیاتی هر سووهم آن ،سووود نقدی

 . مثبت بیشتری بر واکنش بازار دارد تأثیر

ضیه چهارم   شرکت : فر شی در خالص  در  تعديل های دارايیهايی که پس از يک دوره کاه

افزايش سود ؛ ها رخ دهدهر سهم آنهای دارايیزايش در خالص اف ،شده هر سهم و سود نقدی

 . مثبت بیشتری بر واکنش بازار دارد تأثیرسبب  ،نقدی

واکنش بازار معیارهای عملکردی جريان نقد عملیاتی هر سهم و سود عملیاتی   : فرضیه پنجم  

سهم برای الگوهای کاهشی کوتاه   سود هر   هر  شتر از معیارهای عملکردی  تغییر  سهم و  مدت بی

 . های هر سهم استخالص دارايی

؛ شامل ) بلندمدت در واکنش بازار معیارهای عملکردی برای الگوهای کاهشی : فرضیه ششم    

سهم    سهم    ،سود هر  سهم و خالص   ،سود عملیاتی هر  های دارايیجريان وجه نقد عملیاتی هر 

 . يکسان است( تعديل شده هر سهم بر حسب تورم

 هادادهی گردآورروش 

ی برای اول مرحلهدر . اسوووت شووودهاطلاعات در دو مرحله انجام  یگردآورپژوهش  نيادر 

  یها دادهی گردآوری برا ،دومی مرحله و در ی اکتابخانه   از روش ی پژوهش نظری مبان  نيتدو 

اطلاعات   افزارهای بانک مرکزی و نرم  و  بورس یها تي سووواو  بورس یها ماهنامه   موردنظر از 

برای آماده سووازی اطلاعات از نرم افزار اکسوول  ،سووپس .شووده اسووتاسووتفاده  هاشوورکتمالی 

به اين ترتیب که پس از اسوووتخراج اطلاعات مربوط به متغیرهای مورد  ،اسوووتفاده شوووده اسوووت

ی ايجاد شووده در محیط اين نرم افزار هاکاربرگاين اطلاعات در  ،بررسووی از منابع ذکر شووده 

سپس   شده و  سبات لازم برا  ،وارد  ست و      محا شده ا ی دستیابی به متغیرهای مورد بررسی انجام 

 . استفاده شده است 9نسخه ( Eviews) ها از نرم افزار ايويزدر نهايت نیز به منظور آزمون فرضیه
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 شناسی پژوهشروش

 ی آماریجامعه و نمونه

های پذيرفته شوووده در بورس اوراق بهادار تهران در کلیه شووورکت ،ی آماری پژوهشجامعه

ست  1394تا  1370ی هاسال ی زمانی صله فا ی آماری نمونهبرای تعیین  ،پژوهشدر اين . بوده ا

بدين صورت که در هر مرحله ؛ نمونه گیری به صورت حذف سیستماتیک استفاده شداز روش 

يی که هاشوورکت ،1395تا انتهای سووال  1369های موجود در ابتدای سووال از بین کلیه شوورکت

ی باقی مانده برای انجام آزمون انتخاب هاشوورکتحذف شووده و  ،اندودهنبدارای شوورايط زير 

 : شدند

 . ی تداوم فعالیت داشته باشندبررسی مورد دورهبايد در طول  هاشرکت. 1

 . ی باشدصنعتی و دیتولی هاشرکتی آماری شامل نمونه. 2

 . شودیمبه انتهای اسفند ماه ختم  هاآنيی که سال مالی هاشرکت. 3

نگاره زير نمونه به شوورح  8شووامل  ،شوورکت 301تعداد  ،پس از طی مراحل مزبور ،در نهايت 

به طوری که برای هر يک از عوامل عملکردی کاهشوووی در       . زير برای بررسوووی انتخاب شووود  

زير  8مدت تبديل به  و بعد از آن برای روندهای بلندمدت و کوتاه  ( 4×1) زير نمونه 4مجموع 

 . خواهد شد( 4×2) نمونه

 *های پژوهشزیر نمونه :(1) نگاره

 تعداد شکست الگوهای عملکردی معیار عملکردی

 سود هر سهم
 164 ( سه ساله) مدتکوتاه

 64 ( بیش از شش سال) بلندمدت

 سود عملیاتی هر سهم
 187 ( سه ساله) مدتکوتاه

 60 ( شش سالبیش از ) بلندمدت

 جريان نقد عملیاتی هر سهم
 143 ( سه ساله) مدتکوتاه

 48 ( بیش از شش سال) بلندمدت

تعديل شده بر ) هر سهمهای دارايیرشد خالص 

 ( اساس تورم

 182 ( سه ساله) مدتکوتاه

 58 ( بیش از شش سال) بلندمدت
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 ها و متغیرهای پژوهش الگو

هدف اين پژوهش بررسی واکنش رفتاری بازار سهام بر  ،دهبا توجه به مبانی نظری مطرح ش

مدت کاهشی معیارهای عملکردی شرکت در زمان افزايش اساس روندهای بلندمدت و کوتاه

الگوهای  ،بنابراين. های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استسود نقدی در شرکت

 های انتخاب شدهده برای انجام آزمون فرضیههای بررسی شزير مطابق با مبانی تئوريک و پیشینه

 . است

 ( 1) یالگو
CARi, t = β0 + β1EPSi،t + β2DIV_INCREASEi،t + β3 (EPS ×
DIV_INCREASE) i،t + β4ISTABi،t + β5(EPS × DIV_INCREASE ×
ISTAB)i،t + β6CFOi،t + β7Sizei،t + β8MTBi،t + β9DEBTEQi،t +
β10SPIi،t + β11SALEGRi،t + β12RETTEi،t + β13Turnoveri،t + εi،t  

 ( 2) یالگو
CARi, t = β0 + β1Operat Profiti،t + β2DIV_INCREASEi،t +
β3 (Operat Profit × DIV_INCREASE) i،t + β4ISTABi،t +
β5 (Operat Profit × DIV_INCREASE × ISTAB) i،t + β6CFOi،t +
β7Sizei،t + β8MTBi،t + β9DEBTEQi،t + β10SPIi،t + β11SALEGRi،t +
β12RETTEi،t + β13Turnoveri،t + εi،t

  
 ( 3) یالگو

CARi, t = β0 + β1Cash Flowi،t + β2DIV_INCREASEi،t +

β3 (Cash Flow × DIV_INCREASE) i،t + β4ISTABi،t + β5 (Cash Flow ×
DIV_INCREASE × ISTAB) i،t + β6Current ratioi،t + β7Sizei،t +
β8MTBi،t + β9DEBTEQi،t + β10SPIi،t + β11SALEGRi،t + β12RETTEi،t +
β13Turnoveri،t + εi،t

  
 ( 4) یالگو

CARi, t = β0 + β1Net Asseti،t + β2DIV_INCREASEi،t + β3 (Net Asset ×
DIV_INCREASE) i،t + β4ISTABi،t + β5 (Net Asset × DIV_INCREASE ×
ISTAB) i،t + β6CFOi،t + β7Sizei،t + β8MTBi،t + β9DEBTEQi،t +
β10SPIi،t + β11SALEGRi،t + β12RETTEi،t + β13Turnoveri،t + εi،t  

لازم به توضوویح اسووت که در الگو سوووم پژوهش تنها برای معیار عملکردی جريان نقد  : نکته 

عملیاتی هر سهم به منظور جلوگیری از وجود همخطی به جای متغیر کنترل جريان نقد عملیاتی 
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ست       شده ا ستفاده  سبت جاری ا سهم   چراکه معیار. از متغیر ن عملکردی جريان نقد عملیاتی هر 

 . متغیر مستقل است

 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای وابسته

𝐶𝐴𝑅i, 𝑡 :   که بر اساس بازده غیر عادی انباشته سهام    . برابر با واکنش بازار سهام شرکت است

ست       شده ا سبه  سود نقدی محا ش . پنج روز معاملاتی پیرامون تاريخ اعلان  ته  بازده غیر عادی انبا

شده            سبه  شته محا صورت انبا شرکت و بازده واقعی بازار به  سهام  سه بازده واقعی  از طريق مقاي

 . است

 متغیرهای مستقل

𝐸𝑃𝑆 :              شرکت سهام  سود خالص بر تعداد  سیم  ست که از تق شرکت ا سهم  سود هر  برابر با 

 . آيدبدست می

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 :   ت که از تقسیم سود عملیاتی بر تعداد    برابر با سود عملیاتی هر سهم اس

 . آيدسهام شرکت بدست می

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 :      سیم جريان وجه نقد ست که از تق سهم ا برابر با جريان وجه نقد عملیاتی هر 

 . آيدعملیاتی بر تعداد سهام شرکت بدست می

𝑁𝑒𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 : نسووبت به سووال قبل   تعديل شووده هر سووهم های دارايیبرابر با تغییر در خالص

تعديل شده بر حسب تورم بر تعداد سهام شرکت های دارايیاست که از تقسیم تغییرات خالص 

 . آيدبدست می

𝐼𝑆𝑇𝐴𝐵 :  ساله و   ) ی مشخص يک متغیر موهومی است در صورتی که پس از يک دوره سه 

 افزايش در ،ها در کاهش معیارهای عملکردی و سوووود نقدی شووورکت      ( بیش از شوووش سوووال 

شد     سیمی رخ داده با سودتق صفر     ،معیارهای عملکردی و  صورت عدد  عدد يک و در غیر اين 

 . شوددر نظر گرفته می
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𝐷𝐼𝑉_𝐼𝑁𝐶𝑅𝐸𝐴𝑆𝐸 :     يک متغیر موهومی اسوووت در صوووورتیکه در سوووود نقدی پرداختی 

ها افزايش رخ داده باشووود عدد يک و در غیر اين صوووورت عدد صوووفر در نظر گرفته شووورکت

  .شودمی

 متغیرهای کنترل

𝐶𝐹𝑂 :های اول دوره همگن شده استهای نقدی عملیاتی شرکت که توسط دارايیجريان . 

𝑆𝑖𝑧𝑒 :های شووورکت ی شووورکت که از طريق لگاريتم طبیعی ارزش دفتری کل دارايیاندازه

 . محاسبه شده است

𝑀𝑇𝐵 : ش دفتری های رشوود شوورکت که از طريق نسووبت ارزش بازار به ارز نسووبت فرصووت

 . حقوق صاحبان سهام شرکت محاسبه شده است

𝐷𝐸𝐵𝑇𝐸𝑄 :نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت است . 

𝑆𝑃𝐼 :صورت سود وزيان به سود خالص دوره است( اقلام غیر مترقبه) نسبت اقلام خاص . 

𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑅 :برابر با رشد درآمد جاری شرکت نسبت به سال قبل است . 

𝑅𝐸𝑇𝑇𝐸 :نسبت سود انباشته به جمع حقوق صاحبان سهام شرکت است . 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 : های جاری آن استجای شرکت به بدهیهای دارايیبرابر با نسبت . 

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 :برابر با میانگین حجم معاملات روزانه سهام در سال است . 

ست که برای تعريف م      های چاريتو و همکارانتغیرهای پژوهش از پژوهشلازم به توضیح ا

استفاده شده است و مطابق    ( 1394) و سجادی و همکاران ( 2011) چاريتو و همکاران ،(2010)

 . باشدها میبا اين پژوهش

 های پژوهشیافته

 یفیتوصآمار 

  نشووان( 2) نگارهنتايج آمار توصوویفی متغیرهای پژوهش در  ،شووودیمکه مشوواهده  طورهمان

 . داده شده است
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 *ی متغیرهای پژوهشفیتوصی هاآماره :(٢) نگاره

 انهیم نیانگیم ریمتغ
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی کمینه بیشینه

 026/3 068/0 0 210/48 630/2 270/12 636/16 واکنش بازار

 065/3 085/0 0 4580 619/26 328 47/681 سودتقسیمی هر سهم

 057/3 075/0 -2450 5050 934/31 553 81/773 سود هر سهم

 072/3 049/0 -1/1604 07/5752 609/29 14/692 980 سود عملیاتی هر سهم

جريان نقد عملیاتی 

 هر سهم
33/608 62/543 238/24 36/4222 4/1260- 047/0 043/3 

 تغییر در خالص

تعديل های دارايی

 شده هر سهم

76/162 19/163 499/11 20/2939 5/2102- 058/0 092/3 

نسبت جريان نقد 

عملیاتی شرکت به 

 دارايی اول دوره

088/0 099/0 125/0 369/0 218/0- 015/0- 864/2 

 022/3 005/0 770/3 853/7 759/0 568/5 528/5 اندازة شرکت

نسبت ارزش بازار به 

ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام

400/2 833/1 192/2 575/8 405/2- 057/0 110/3 

وق نسبت بدهی به حق

 صاحبان سهام
419/2 826/1 380/2 020/8 054/3- 045/0 109/3 

 نسبت اقلام خاص

به ( اقلام غیر مترقبه)

 سود خالص

069/0 023/0 345/0 773/0 404/0- 006/0- 969/2 

 957/2 -003/0 -389/0 662/0 272/0 153/0 190/0 رشد درآمد شرکت

نسبت سود انباشته به 

 حقوق صاحبان سهام
295/0 284/0 390/0 328/1 624/0- 023/0 035/3 

 080/3 049/0 414/0 548/2 465/0 136/1 220/1 نسبت جاری

لگاريتم میانگین 

 حجم معاملات روزانه
631/4 605/4 869/0 190/6 912/2 052/0 922/2 
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و نزديک به هم بودن   پژوهشی رهایمتغی فیتوص ی هاآمارهبدست آمده از   جينتابا توجه به  

شتر متغیرهای پژوهش میانگین  سب  عيتوزاز  رهایمتغ هیکلکرد که  انیبتوان می ،و میانه در بی ی منا

چولگی و احتمال  ،ضريب کشیدگی   ،های انحراف معیارآماره ،افزون بر اين. برخوردار هستند 

کلر و ) شووووند ها بکار گرفته می   برا نیز به منظور بررسوووی نرمال بودن توزيع داده  آماره جارک  

های مربوط به    توان اظهار داشوووت که داده   با بررسوووی معیارهای مذکور می     (. 2003 ،واراک

متغیرها دارای حداقل فاصله از   ،متغیرهای مستقل و وابسته از توزيع نرمال برخوردار هستند زيرا   

سودتقسیمی هر سهم دارای میانگین     ،از سوی ديگر . باشند ارزش ارايه شده برای کشیدگی می  

يال  681تقريبی  به دوره پژوهش       ر با توجه  که  له  25ی اسووووت  خت     ،سووووا نده پردا نشووووان ده

متغیرهای عملکردی دارای میانگین  ،علاوه بر اين. های ايرانی است سودتقسیمی بالا در شرکت   

های پذيرفته شووده در بورس اوراق ها در شوورکتمثبتی بوده که بیانگر عملکرد مثبت شوورکت

 19/0میانگین متغیر رشووود درآمد شووورکت که برابر   با توجه به ،از سووووی ديگر. بهادار اسوووت

ها در دوره پژوهش دارای رشد معقولی با توجه به  توان ادعا کرد که فروش شرکت باشد می می

 22/1با توجه به میانگین متغیر نسووبت جاری که برابر  ،همچنین. میانگین نرخ تورم داشووته اسووت

ها به ين نسبت در حد معقولی نبوده و شرکتهای ايرانی اتوان بیان کرد که در شرکتاست می

 . صورت میانگین دارای ضعف نقدينگی هستند

 آزمون هم خطی متغیرهای مستقل و بررسی همسانی واریانس

سووونجیده  VIFهمخطی يعنی وجود رابطه شوووديد بین متغیرهای مسوووتقل که توسوووط آماره  

د همخطی بین متغیرهای مسووتقل  برای اين آماره نشووان دهنده عدم وجو 10مقادير زير . شووودمی

با توجه به نتايج بدسووت آمده برای کلیه مقادير بدسووت آمده اين مقدار برای متغیرهای   . اسووت

هیچ گونه هم خطی میان متغیرهای پژوهش مشاهده   ،در نتیجه. پژوهش کمتر از حد مجاز است

ست    شده ا ضمن . ن سانی واريانس میان باقیمانده    ،در  سی هم از آزمون والد  ،های مدلبرای برر

اين آزمون در نرم افزار ايويوز قابل انجام نبوده و برای انجام آن . تعديل شده استفاده شده است

های پژوهش مويد وجود نتیجه اين آزمون برای مدل. از نرم افزار اسووتاتا اسووتفاده شووده اسووت   

های  باقی مانده   نرمال بودن توزيع   ،همچنین. های مدل اسوووت  همسوووانی واريانس میان باقیمانده      

 . ها استماندهرگرسیون نیز مورد بررسی قرار گرفته است که نتايج مويد نرمال بودن اين باقی
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 یاستنباطآمار 

بر اساس روندهای کاهشی بلندمدت     ،بررسی واکنش رفتاری بازار سهام   ،هدف اين پژوهش

شرکت و کوتاه ست   ،مدت معیارهای عملکردی  سود نقدی ا ستا . در زمان افزايش   ،در همین را

ها فرضوویه تدوين و در ادامه به بررسووی و آزمون آن  شووشبا توجه به مبانی نظری مطرح شووده 

ست   شده ا ست . پرداخته  سمن به   آزمون چاو ،الگوهای پژوهش برازش از قبل ،البته لازم ا و ها

داده شرو در مقابل 2ثابت اثرات با تابلويی هایداده روش از استفاده  بررسی  منظور ترتیب به

يا داده        و انتخاب از بین الگوی داده  3تلفیقی های  بت  ثا با اثرات  تابلويی  با     های  تابلويی  های 

آزمون چاو  از حاصل  نتايج (.1392 ،افلاطونی) شود  نمونه پژوهش انجام برای اثرات تصادفی 

نتايج اين آزمون به . نشوووان داده شوووده اسوووت ( 3) نگارهو هاسووومن برای الگوهای پژوهش در 

 : ورت زير استص

 های پژوهشو هاسمن برای الگو چاونتایج آزمون  :(3) نگاره

 الگوی مورد بررسی
 آزمون هاسمن آزمون چاو

 روش پذيرفته شده
 سطح خطا آماره سطح خطا آماره

 ( سه ساله) مدتالگوی کوتاه

 روش اثرات ثابت 013/0 869/26 000/0 711/1 معیار سود هر سهم ( 1) الگوی

 روش اثرات ثابت 013/0 719/26 000/0 710/1 معیار سود عملیاتی هر سهم( 2) ویالگ

 روش اثرات ثابت 000/0 99/37 000/0 730/1 معیار جريان نقد عملیاتی هر سهم( 3) الگوی

های دارايیمعیار تغییر در خالص ( 4) الگوی

 تعديل شده هر سهم
 روش اثرات ثابت 015/0 278/26 000/0 700/1

 ( بیش از شش سال) وی بلندمدتالگ

 روش اثرات ثابت 010/0 428/27 000/0 711/1 معیار سود هر سهم ( 1) الگوی

 روش اثرات ثابت 001/0 811/33 000/0 712/1 معیار سود عملیاتی هر سهم( 2) الگوی

 روش اثرات ثابت 000/0 349/38 000/0 727/1 معیار جريان نقد عملیاتی هر سهم( 3) الگوی

های دارايیمعیار تغییر در خالص ( 4) الگوی

 تعديل شده هر سهم
 روش اثرات ثابت 010/0 583/27 000/0 695/1

های نتايج حاکی از آن اسووت که روش داده ،قابل مشوواهده اسووت( 3) همانطور که در نگاره 

دامه به در ا ،بنابراين . های پژوهش روش ارجح اسوووتتابلويی با رويکرد اثرات ثابت برای الگو
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. پژوهش به منظور بررسووی فرضوویه اول با توجه به روش ارجح پرداخته شوود ( 1) تخمین الگوی

 . ارائه شده است( 4) نگارهنتايج حاصل از بررسی اين فرضیه در 

 *پژوهش( 1) یالگونتایج تخمین  :(4) نگاره

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 ریمتغ
ضريب 

 متغیر
 یت آماره

سطح 

 خطا
 یت آماره ضريب متغیر

سطح 

 خطا

 339/0 955/0 126/4 386/0 865/0 734/3 عر  از مبداء

 سود هر سهم
0004/0

- 
252/1- 210/0 0004/0 331/1 183/0 

 014/0 453/2 835/1 006/0 708/2 055/2 افزايش سودتقسیمی

 273/0 095/1 0003/0 251/0 146/1 0003/0 سود هر سهم در افزايش سودتقسیمی

 005/0 789/2 835/1 037/0 079/2 242/1 فزايش همزمان سود هر سهم و سودتقسیمیا

تقسیمی در سود هر سهم در افزايش سود 

 همزمان سود هر سهم و سودتقسیمی افزايش
0026/0 181/3 001/0 0511/0 235/4 000/0 

 000/0 063/5 292/12 000/0 008/5 150/12 ها دارايینسبت جريان نقد عملیاتی به کل 

 014/0 456/2 908/1 010/0 560/2 987/1 اندازة شرکت

 002/0 -071/3 -390/0 001/0 -124/3 -396/0 های رشد شرکتفرصت

 002/0 074/3 496/0 002/0 026/3 487/0 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 736/0 -336/0 -304/0 755/0 -311/0 -282/0 نسبت اقلام خاص به سود خالص

 000/0 521/4 413/4 000/0 503/4 396/4 آمد شرکترشد در

 728/0 346/0 316/0 783/0 274/0 249/0 نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام

 میانگین حجم معاملات روزانه
00000

02/0- 
475/0- 634/0 0000002/0- 448/0- 653/0 

 361/0 350/0 ضريب تعیین

 290/0 282/0 ضريب تعیین تعديل شده

 074/2 075/2 واتسون-ی دوربینارهآم

 F 208/2 (000/0 ) 256/2 (000/0 )ی آماره

 ( آزمون تی) ازمون مقايسه ضرايب

 t 995/3 000/0نتايج ازمون مقايسه ضرايب 
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بدسووت آمده برای الگوهای  F آمارهبا توجه  و( 4) نگارهقابل مشوواهده در  جينتابا توجه به  

و ( 256/2) و( 208/2) که به ترتیب برابر( بیش از شش سال  ) ندمدتو بل( سه ساله  ) مدتکوتاه

ست ( 000/0) ها که برابری آنخطاسطح   سطح اطمینان  توانیم ،ا  ،درصد  99 ادعا کرد که در 

با توجه به ضوووريب  ،همچنین. يی برخوردار اسوووتبالای معنادار ی پژوهش از الگودر مجموع 

ساله  ) مدتی کوتاهتعیین تعديل شده بدست آمده برای الگوها   بیش از شش  ) و بلندمدت( سه 

بیان کرد که در مجموع متغیرهای   توانیم ،درصووود اسوووت  29و  28که به ترتیب برابر ( سوووال

.  دهندیمدرصوود تغییرات متغیر وابسووته را توضوویح    29و  28مسووتقل و کنترل پژوهش بیش از 

سون که  نیدورب آمارهبا توجه به مقدار  ،افزون بر اين ست  074/2و  075/2به ترتیب برابر  وات  ،ا

مطابق  . ی الگو وجود ندارد ها مانده  یباق  انی ماول  مرتبه ی خودهمبسوووتگتوان ادعا کرد که   می

مبانی تئوريک در فرضیه اول انتظار بر اين بود که ضريب مثبت متغیر سود هر سهم در افزايش      

برای الگوی بلندمدت نسبت به  سودتقسیمی و در افزايش همزمان سود هر سهم و سودتقسیمی        

نتايج نیز نشووان داد  . مدت بیشووتر و در نتیجه دارای واکنش رفتاری بیشووتری باشوود الگوی کوتاه

. اسووت( 002/0) مدتبیشووتر از الگوی کوتاه( 051/0) ضووريب اين متغیر برای الگوی بلندمدت

اينکه سوووطح خطا برای با توجه به  ،افزون بر اين. شوووودفرضووویه اول پژوهش تايید می ،بنابراين

اختلاف ضرايب در سطح اطمینان     ،درصد بوده است در نتیجه   5ای ضرايب زير  آزمون مقايسه 

 . درصد معنادار است 95

 نیتخم جينتا. اسووتفاده شووده اسووت( 2) برای بررسووی فرضوویه دوم از الگوی ،از سوووی ديگر 

 . ارائه شده است( 5) نگاره در ،های تابلويی با رويکرد اثرات ثابتدادهش با رو( 2) الگوی

 *پژوهش( ٢) یالگونتایج تخمین  :(5) نگاره

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 یت آماره ضريب متغیر ریمتغ
سطح 

 خطا
 یت آماره ضريب متغیر

سطح 

 خطا

 438/0 774/0 308/3 484/0 698/0 980/2 عر  از مبداء

 532/0 -625/0 -0002/0 658/0 -442/0 -0001/0 سود عملیاتی هر سهم

 086/0 712/1 403/1 013/0 461/2 773/1 افزايش سودتقسیمی

سود عملیاتی هر سهم در افزايش 

 سودتقسیمی
0003/0 408/1 159/0 0004/0 168/1 242/0 
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 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 یت آماره ضريب متغیر ریمتغ
سطح 

 خطا
 یت آماره ضريب متغیر

سطح 

 خطا

افزايش همزمان سود عملیاتی هر سهم 

 و سودتقسیمی
164/1 125/2 033/0 324/1 793/2 005/0 

سود ر افزايش سود عملیاتی هر سهم د

افزايش همزمان  تقسیمی در

 سودعملیاتی هر سهم و سودتقسیمی

0035/0 867/2 004/0 0212/0 294/3 000/0 

نسبت جريان نقد عملیاتی به کل 

 ها دارايی
742/11 809/4 000/0 875/11 868/4 000/0 

 006/0 725/2 089/2 005/0 794/2 142/2 اندازة شرکت

 000/0 -315/3 -418/0 000/0 -334/3 -421/0 های رشد شرکتفرصت

 004/0 834/2 460/0 005/0 798/2 455/0 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 744/0 -326/0 -296/0 699/0 -385/0 -347/0 نسبت اقلام خاص به سود خالص

 000/0 383/4 305/4 000/0 349/4 276/4 رشد درآمد شرکت

نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان 

 سهام
040/0 043/0 965/0 063/0 069/0 944/0 

 684/0 -406/0 -0000001/0 680/0 -412/0 -0000001/0 میانگین حجم معاملات روزانه

 368/0 355/0 ضريب تعیین

 303/0 291/0 ضريب تعیین تعديل شده

 074/2 074/2 واتسون-ی دوربینآماره

 F 202/2 (000/0 ) 271/2 (000/0 )ی آماره

 ( آزمون تی) ن مقايسه ضرايبازمو

 t 692/2 007/0نتايج ازمون مقايسه ضرايب 

بدسووت آمده برای الگوهای  F آمارهبا توجه  و( 5) نگارهقابل مشوواهده در  جينتابا توجه به  

و ( 271/2) و( 202/2) که به ترتیب برابر( بیش از شش سال  ) و بلندمدت( سه ساله  ) مدتکوتاه

ست ( 000/0) برابرها که ی آنخطاسطح   سطح اطمینان  توانیم ،ا  ،درصد  99 ادعا کرد که در 

با توجه به ضوووريب  ،همچنین. يی برخوردار اسوووتبالای معنادار ی پژوهش از الگودر مجموع 

ساله  ) مدتتعیین تعديل شده بدست آمده برای الگوهای کوتاه   بیش از شش  ) و بلندمدت( سه 

بیان کرد که در مجموع متغیرهای   توانیم ،د اسوووتدرصووو 30و  29که به ترتیب برابر ( سوووال
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.  دهندیمدرصوود تغییرات متغیر وابسووته را توضوویح    30و  29مسووتقل و کنترل پژوهش بیش از 

توان ادعا کرد می ،اسووت 074/2واتسووون که برابر  نیدورب آمارهبا توجه به مقدار  ،افزون بر اين

مطابق مبانی تئوريک در    . ی الگو وجود ندارد ها مانده  یباق  انی ماول  مرتبه ی خودهمبسوووتگکه  

فرضووویه دوم انتظار بر اين بود که ضوووريب مثبت متغیر سوووود عملیاتی هر سوووهم در افزايش           

سودتقسیمی و در افزايش همزمان سود عملیاتی هر سهم و سودتقسیمی برای الگوی بلندمدت         

نتايج نیز . بیشووتری باشوود مدت بیشووتر و در نتیجه دارای واکنش رفتاری نسووبت به الگوی کوتاه

( 003/0) مدتبیشتر از الگوی کوتاه ( 021/0) نشان داد ضريب اين متغیر برای الگوی بلندمدت  

با توجه به اينکه سووطح خطا  ،افزون بر اين. شووودفرضوویه دوم پژوهش تايید می ،بنابراين. اسووت

سه  ضرايب زير  برای آزمون مقاي ست در نتیجه    5ای  صد بوده ا ض  ،در سطح  اختلاف  رايب در 

 . درصد معنادار است 95اطمینان 

 نیتخم جينتا. اسوتفاده شوده اسوت   ( 3) برای بررسوی فرضویه سووم از الگوی    ،از سووی ديگر  

 . ارائه شده است( 6) نگارهدر  ،های تابلويی با رويکرد اثرات ثابتدادهش با رو( 3) الگوی

 *پژوهش( 3) یالگونتایج تخمین  (:6) نگاره

 الگوی بیش از شش سال الهالگوی سه س  

 سطح خطا یت آماره ضريب متغیر سطح خطا یت آماره ضريب متغیر ریمتغ

 317/0 000/1 432/4 351/0 931/0 020/4 عر  از مبداء

 011/0 515/2 0007/0 013/0 484/2 0007/0 جريان نقد عملیاتی هر سهم

 000/0 528/3 403/2 000/0 659/3 515/2 افزايش سودتقسیمی

جريان نقد عملیاتی هر سهم در 

 افزايش سودتقسیمی
0001/0 449/0 652/0 00009/0 360/0 718/0 

افزايش همزمان جريان نقد عملیاتی 

 هر سهم و سودتقسیمی
616/3 067/3 002/0 867/3 275/2 022/0 

جريان نقد عملیاتی هر سهم در 

افزايش سود تقسیمی در افزايش 

سهم  همزمان جريان نقد عملیاتی هر

 و سودتقسیمی

0052/0 321/3 000/0 0191/0- 699/3 000/0 

 044/0 -014/2 -437/1 044/0 -008/2 -434/1 نسبت جاری

 002/0 065/3 345/2 001/0 148/3 407/2 اندازة شرکت
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 الگوی بیش از شش سال الهالگوی سه س  

 سطح خطا یت آماره ضريب متغیر سطح خطا یت آماره ضريب متغیر ریمتغ

 002/0 -010/3 -378/0 002/0 -020/3 -378/0 های رشد شرکتفرصت

 031/0 150/2 344/0 034/0 113/2 337/0 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 796/0 -258/0 -232/0 797/0 -256/0 -230/0 نسبت اقلام خاص به سود خالص

 000/0 366/4 216/4 000/0 378/4 223/4 رشد درآمد شرکت

نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان 

 سهام
400/0- 443/0- 657/0 349/0- 386/0- 699/0 

 611/0 -507/0 -0000002/0 631/0 -480/0 -0000002/0 میانگین حجم معاملات روزانه

 357/0 348/0 ضريب تعیین

 288/0 279/0 ضريب تعیین تعديل شده

 067/2 068/2 واتسون-ی دوربینآماره

 F 162/2 (000/0 ) 220/2 (000/0 )ی آماره

 ( آزمون تی) ازمون مقايسه ضرايب

 t 563/2 010/0نتايج ازمون مقايسه ضرايب 

بدسووت آمده برای الگوهای  F آمارهبا توجه  و( 6) نگاره قابل مشوواهده در جينتاوجه به با ت 

و ( 220/2) و( 162/2) که به ترتیب برابر( بیش از شش سال  ) و بلندمدت( سه ساله  ) مدتکوتاه

ست ( 000/0) ها که برابری آنخطاسطح   سطح اطمینان  توانیم ،ا  ،درصد  99 ادعا کرد که در 

با توجه به ضوووريب  ،همچنین. يی برخوردار اسوووتبالای معنادار ی پژوهش از لگوادر مجموع 

ساله  ) مدتتعیین تعديل شده بدست آمده برای الگوهای کوتاه   بیش از شش  ) و بلندمدت( سه 

بیان کرد که در مجموع متغیرهای   توانیم ،درصووود اسوووت  28و  27که به ترتیب برابر ( سوووال

.  دهندیمدرصوود تغییرات متغیر وابسووته را توضوویح    28و  27مسووتقل و کنترل پژوهش بیش از 

سون که به ترتیب برابر   نیدورب آمارهبا توجه به مقدار  ،افزون بر اين ست  067/2و  068/2وات  ،ا

مطابق  . ی الگو وجود ندارد ها مانده  یباق  انی ماول  مرتبه ی خودهمبسوووتگتوان ادعا کرد که   می

ر بر اين بود که ضوريب مثبت متغیر جريان نقد عملیاتی هر  مبانی تئوريک در فرضویه سووم انتظا  

سهم در افزايش سودتقسیمی و در افزايش همزمان سود عملیاتی هر سهم و سودتقسیمی برای          

مدت بیشووتر و در نتیجه دارای واکنش رفتاری بیشووتری  گوی بلندمدت نسووبت به الگوی کوتاهال

بیشوووتر از الگوی ( 019/0) ی الگوی بلندمدتنتايج نیز نشوووان داد ضوووريب اين متغیر برا. باشووود
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با توجه به  ،افزون بر اين. شودفرضیه سوم پژوهش تايید می ،بنابراين. است( 005/0) مدتکوتاه

اختلاف   ،درصوود بوده اسووت در نتیجه 5ای ضوورايب زير اينکه سووطح خطا برای آزمون مقايسووه

 . درصد معنادار است 95ضرايب در سطح اطمینان 

سوی    ضیة چهارم از الگوی    ،ديگراز  سی فر ست     ( 4) برای برر شده ا ستفاده   نیتخم جينتا. ا

 . ارائه شده است( 7) نگارهدر  ،های تابلويی با رويکرد اثرات ثابتدادهش با رو( 4) الگوی

 *پژوهش( 4) یالگونتایج تخمین  :(7) نگاره

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله  

 سطح خطا یت آماره ضريب متغیر سطح خطا یت آماره ضريب متغیر ریمتغ

 493/0 684/0 014/3 530/0 628/0 663/2 عر  از مبداء

 984/0 -019/0 -000009/0 954/0 -056/0 -00005/0 هر سهمهای دارايیتغییر در خالص 

 008/0 -626/2 906/1 001/0 168/3 241/2 افزايش سودتقسیمی

هر سهم های دارايیتغییر در خالص 

 ر افزايش سودتقسیمید
00006/0 093/0 925/0 0001/0 211/0 832/0 

افزايش همزمان تغییر در خالص 

 و سودتقسیمیهای دارايی
832/3 018/2 043/0 577/4 119/2 034/0 

هر سهم های دارايیتغییر در خالص 

در افزايش سود تقسیمی در افزايش 

های دارايیهمزمان تغییر در خالص 

 سیمیهر سهم و سودتق

0022/0 995/0 319/0 0082/0 830/0 406/0 

نسبت جريان نقد عملیاتی به کل 

 ها دارايی
906/11 940/4 000/0 866/11 734/4 000/0 

 008/0 651/2 099/2 004/0 847/2 172/2 اندازة شرکت

 001/0 -209/3 -417/0 000/0 -421/3 -428/0 های رشد شرکتفرصت

 003/0 907/2 479/0 002/0 000/3 476/0 سهامنسبت بدهی به حقوق صاحبان 

 630/0 -480/0 -453/0 670/0 -424/0 -385/0 نسبت اقلام خاص به سود خالص

 000/0 237/4 318/4 000/0 411/4 321/4 رشد درآمد شرکت

نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان 

 سهام
107/0 120/0 903/0 162/0 175/0 860/0 

 717/0 -362/0 -0000001/0 710/0 -370/0 -0000001/0 روزانهمیانگین حجم معاملات 

 349/0 333/0 ضريب تعیین
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 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله  

 سطح خطا یت آماره ضريب متغیر سطح خطا یت آماره ضريب متغیر ریمتغ

 281/0 266/0 ضريب تعیین تعديل شده

 071/2 071/2 واتسون-ی دوربینآماره

 F 104/2 (000/0 ) 190/2 (000/0 )ی آماره

 ( آزمون تی) ازمون مقايسه ضرايب

 t 210/0 633/0نتايج ازمون مقايسه ضرايب 

بدسووت آمده برای الگوهای  F آمارهبا توجه  و( 7) نگاره قابل مشوواهده در جينتابا توجه به  

و ( 190/2) و( 104/2) که به ترتیب برابر( بیش از شش سال  ) و بلندمدت( سه ساله  ) مدتکوتاه

ست ( 000/0) ها که برابری آنخطاسطح   سطح اطمینان  توانیم ،ا  ،درصد  99 ادعا کرد که در 

با توجه به ضوووريب  ،همچنین. يی برخوردار اسوووتبالای معنادار ی پژوهش از الگودر مجموع 

ساله  ) مدتتعیین تعديل شده بدست آمده برای الگوهای کوتاه   بیش از شش  ) و بلندمدت( سه 

بیان کرد که در مجموع متغیرهای   توانیم ،درصووود اسوووت  28و  26که به ترتیب برابر ( سوووال

.  دهندیمدرصوود تغییرات متغیر وابسووته را توضوویح    28و  26هش بیش از مسووتقل و کنترل پژو

توان ادعا کرد می ،اسووت 071/2واتسووون که برابر  نیدورب آمارهبا توجه به مقدار  ،افزون بر اين

مطابق مبانی تئوريک در    . ی الگو وجود ندارد ها مانده  یباق  انی ماول  مرتبه ی خودهمبسوووتگکه  

ضیه چهارم انتظار بر  ضريب مثبت متغیر تغییر خالص   فر شده هر  های دارايیاين بود که  تعديل 

تعديل شووده هر های دارايیسووهم در افزايش سووودتقسوویمی و در افزايش همزمان تغییر خالص  

مدت بیشتر و در نتیجه دارای  سهم و سودتقسیمی برای الگوی بلندمدت نسبت به الگوی کوتاه     

  یز نشوووان داد ضوووريب اين متغیر برای الگوی بلندمدتنتايج ن. واکنش رفتاری بیشوووتری باشووود

 ،بنابراين . اما اين نتیجه معنادار نیسوووت   ،اسوووت( 003/0) مدتبیشوووتر از الگوی کوتاه( 008/0)

با توجه به اينکه سوووطح خطا برای آزمون    ،افزون بر اين. شوووودفرضووویه چهارم پژوهش رد می  

اختلاف ضرايب در سطح اطمینان     ،نتیجهدرصد بوده است در    5بیشتر از   که ای ضرايب مقايسه 

 .  درصد معنادار نیست 95

 جينتا. ای اسووتفاده شووده اسووتبرای بررسووی فرضوویة پنجم از آزمون مقايسووه ،از سوووی ديگر 

 . ارائه شده است( 8) نگارهای در آزمون مقايسه ،نیتخم
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 *پژوهشای نتایج آزمون مقایسه (:8) نگاره

 ( یآزمون ت) ازمون مقايسه ضرايب

 سطح خطا ضريب 

 002/0 085/3 بین سود عملیاتی هر سهم و سود هر سهمنتايج ازمون مقايسه ضرايب 

های دارايیتغییر در خالص بین سود عملیاتی هر سهم و نتايج ازمون مقايسه ضرايب 

 هر سهم
122/5 000/0 

 000/0 271/4 بین جريان نقد عملیاتی هر سهم و سود هر سهمنتايج ازمون مقايسه ضرايب 

تغییر در خالص  بین جريان نقد عملیاتی هر سهم ونتايج ازمون مقايسه ضرايب 

 هر سهمهای دارايی
051/5 000/0 

عملکردی هر سهم در افزايش سودتقسیمی و در افزايش     هایمعیار ضريب مثبت با توجه به  

به ترتیب برای مدت که همزمان معیار عملکردی هر سووهم و سووودتقسوویمی برای الگوی کوتاه  

جريان نقد  ،(0035/0) سووود عملیاتی هر سووهم ،(0026/0) معیارهای عملکردی سووود هر سووهم

سهم  سهم های دارايیو تغییر در خالص ( 0052/0) عملیاتی هر  ست     ،(0022/0) هر  شخص ا م

که اين ضريب برای معیارهای سودعملیاتی هر سهم و جريان نقد عملیاتی هر سهم نسبت به دو      

ای  با توجه به اينکه سوووطح خطا برای آزمون مقايسوووه ،علاوه بر اين. ديگر بیشوووتر اسوووتمعیار 

درصد معنادار   95اختلاف ضرايب در سطح اطمینان    ،درصد بوده است در نتیجه   5ضرايب زير  

واکنش بازار معیارهای عملکردی جريان نقد عملیاتی هر        توان ادعا کرد  می ،بنابراين . اسوووت

سود عملیاتی    سهم برای الگوهای کاهشی کوتاه  سهم و  شتر از معیارهای عملکردی  هر  مدت بی

فرضوویه پنجم پژوهش در سووطح  ،در نتیجه. های هر سووهم اسووتسووود هر سووهم و خالص دارايی

 . شوددرصد تايید می 95اطمینان 

سوی ديگر   سه          ،از  شم از آزمون مقاي ش ضیة  سی فر ست     برای برر شده ا ستفاده   جينتا. ای ا

 . ارائه شده است( 9) نگارهای در ن مقايسهآزمو ،نیتخم
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 *پژوهشای نتایج آزمون مقایسه :(9) نگاره

 ( آزمون تی) ازمون مقايسه ضرايب

 سطح خطا ضريب 

 975/0 030/0 عملیاتی هر سهم بین سود هر سهم و سودنتايج ازمون مقايسه ضرايب 

 015/0 430/2 عملیاتی هر سهم قدیبین سود هر سهم و جريان ننتايج ازمون مقايسه ضرايب 

 006/0 743/2 هر سهمهای دارايیتغییر در خالص بین سود هر سهم و نتايج ازمون مقايسه ضرايب 

جريان نقد عملیاتی هر  عملیاتی هر سهم و بین سودنتايج ازمون مقايسه ضرايب 

 سهم
252/0 801/0 

های دارايیتغییر در خالص  عملیاتی هر سهم و بین سودنتايج ازمون مقايسه ضرايب 

 هر سهم
100/1 271/0 

تغییر در خالص  بین جريان نقد عملیاتی هر سهم ونتايج ازمون مقايسه ضرايب 

 هر سهمهای دارايی
977/0 328/0 

سیمی و در افزايش همزمان          سودتق سهم در افزايش  ضرايب معیار عملکردی هر  با توجه به 

ی برای الگوی بلندمدت که به ترتیب برای معیارهای معیار عملکردی هر سووهم و سووودتقسوویم  

 جريان نقد عملیاتی هر سهم ،(021/0) سود عملیاتی هر سهم ،(051/0) عملکردی سود هر سهم

طبق مبانی تئوريک آزمون   ،اسوووت( 008/0) هر سوووهمهای دارايیو تغییر در خالص ( 019/0)

رايب ان دهد تفاوت معناداری میان ض ش ای ضرايب برای مقايسه دو به دو ضرايب بايد ن    مقايسه 

ای ضرايب برای مقايسه سود هر سهم با جريان     سطح خطا برای آزمون مقايسه   ،اما. وجود ندارد

سهم با     سود هر  سهم و  سهم زير  های دارايیتغییر در خالص  نقد عملیاتی هر  درصد بوده   5هر 

سطح خطا   ،اما. متفاوت است است که نشان دهنده آن است برای اين دو مقايسه واکنش بازار      

ضرايب بالای      برای آزمون مقايسه  ساير  ضرايب برای مقايسه  شان       5ای  ست که ن درصد بوده ا

سه     ساير مقاي ست واکنش بازار برای  ست   دهنده آن ا  ،بنابراين. ها در الگوی بلند مدت يکسان ا

  ،در نتیجه. تها معنادار نیسوودرصوود برای تمام مقايسووه 95اختلاف ضوورايب در سووطح اطمینان 

 . شوددرصد رد می 95فرضیه ششم پژوهش در سطح اطمینان 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

ست روندهای           شک ساس  سهام بر ا سی واکنش رفتاری بازار  شی در اين پژوهش به برر  کاه

. شد  پرداخته در زمان افزايش سود نقدی  ،عملکردی شرکت مدت معیارهای بلندمدت و کوتاه
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هايی برای بررسی اين موضوع تدوين و با استفاده از اطلاعات در دسترس به بدين منظور فرضیه

کند که بايد میان دو اين پژوهش اسوووتدلال می ،به طور کلی. پرداخته شووود آنتجزيه و تحلیل 

؛ گیری در ارتباط با سوویاسووت تقسوویم سووود تمايز قائل شوودی اثر گذار بر تصوومیمعامل جداگانه

تاريخی   تأثیر ( رهای عملکردی ب تغییرات معیا  تأثیر ( الف های  فرضووویه   ،در نتیجه . الگوهای 

توانايی عملکرد جاری به عنوان      ،کند در صوووورت تغییر معیارهای عملکردی    پژوهش بیان می 

شد    سیگنال عملکرد آتی نمی  سته با سود واب ست    ( الف: بلکه تابعی از؛ تواند تنها بر کیفیت  سیا

وجود آوردن سود و تعمیم آن در شکلی از پرداخت   ثبات رويه شرکت در به  ( تقسیم سود ب  

هر چه الگوی کاهشی معیارهای عملکردی و  شود  استدلال می  ،از سوی ديگر . سود سهام است   

سیمی قبل از تغییر معیارهای عملکردی    شد مدتبلند ،سودتق رود تغییر معیارهای انتظار می؛ تر با

ال تغییر سودتقسیمی داشته باشد و سبب      محتوای اطلاعاتی بیشتری در توضیح احتم   ،عملکردی

ی کند به منزلهزمانی که معیارهای عملکردی تغییر می ،در نتیجه. واکنش بیشووتر در بازار شووود 

گیری در رابطه با سووویگنالی در يک الگوی ثابت از معیارهای عملکردی اسوووت که بر تصووومیم

سیمی     شت        تأثیرسودتق سوابق گذ ضوع زمانی که  ست و اين مو ه معیارهای عملکردی و گذار ا

. دهدتر باشد بیشتر خود را نشان می   بلندمدت ،سودتقسیمی قبل از تغییر در معیارهای عملکردی  

ضیه  شکست الگوهای      مطابق مبانی تئوريک در فر ست که واکنش بازار برای  ها انتظار بر اين ا

های بیان استدلال چرا که مطابق با . مدت بیشتر باشد  بلندمدت نسبت به شکست الگوهای کوتاه   

.  شووده اين الگوها دارای محتوای اطلاعاتی بیشووتری نسووبت به سووودآوری آتی شوورکت هسووتند 

اين انتظار وجود دارد که شکست الگوهای کوتاه مدت در میان معیارهای عملکردی    ،همچنین

سهم و           سود هر  سبت به  سهم ن سهم و جريان نقد عملیاتی هر  سود عملیاتی هر  برای معیارهای 

. اتی و واکنش بازار بیشتری باشند  تعديل شده هر سهم دارای محتوای اطلاع  های دارايیلص خا

 ،نتايج پژوهش نشوان داد که برای معیارهای عملکردی سوود هر سوهم    ،هامطابق با اين اسوتدلال 

همزمان  افزايشبازار به  مثبتواکنش  ،سووود عملیاتی هر سووهم و جريان نقد عملیاتی هر سووهم 

سیمی   معیار عملکر سود تق سبت به الگوهای کوتاه  ،دی و  شتر   برای الگوهای بلندمدت ن مدت بی

نتايج مويد آن است که   ،از سوی ديگر (. 2011 ،مطابق نتايج پژوهش چاريتو و همکاران) است 

بازار به  مثبتواکنش  ،تعديل شووده هر سووهم های دارايیبرای معیار عملکردی تغییر در خالص 

یار عم    افزايش مان مع مدت       ،لکردی و سوووود تقسووویمی همز ند های بل های  برای الگو و الگو
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واکنش بازار معیارهای عملکردی     ،همچنین نتايج نشوووان داد  . مدت غیر معنادار اسوووت   کوتاه 

مدت بیشوووتر از جريان نقد عملیاتی هر سوووهم و سوووود عملیاتی هر سوووهم برای الگوهای کوتاه 

مطابق نتايج پژوهش ) سووهم اسووت های هرمعیارهای عملکردی سووود هر سووهم و خالص دارايی

ه برای الگوهای بلندمدت واکنش نتايج مويد آن اسوووت ک ،علاوه بر اين(. 2015 ،تايرسو  چن

بازار يکسان نیست و بازار در ت اد با مبانی تئوريک برای هر معیار عملکردی واکنش متفاوتی     

شان می  ضیات چه      ،بنابراين. دهدن ستثنای فر ضیات پژوهش به ا شم    ارمتمامی فر ش سطح   و  در 

و عدم توجه بازار به اين  چهارم دلايل احتمالی رد فرضووویه. شووووددرصووود تايید می 95اطمینان 

تواند به دلیل نرخ تورم بالا در دوره پژوهش بوده که با توجه به اين نرخ          می ،معیار عملکردی 

ی برای تورم در چرا که نرخ دقیق . بازار به اين معیار عملکردی اطمینانی نداشوووته اسوووت        ،تورم

شان دهد      اختیار بازار نمی ساس آن واکنش ن شته و بر ا شد تا بتواند برآورد دقیقی دا علاوه بر . با

تواند به دلیل آن باشد که اقتصاد کشور طی سه دهه اخیر دلیل احتمالی رد فرضیه ششم می ،اين

های  نتواند واکنشهای سیاسی زيادی مواجه بوده که باعث آن شده بازار    با نوسانات و ريسک  

 . منطقی از خود نشان دهد

توان بیان کرد که مديران بايد توجه زيادی به عدم انحراف  در راستای نتايج بدست آمده می 

شند      شته با سودتقسیمی دا سرمايه  زيرا اين مورد می ،از ثبات  گذاران به عنوان يک تواند توسط 

صورت       سودآوری به  ساختاری در قدرت  شود ندبل تأثیرتغییر  درک رابطه میان . مدت درک 

های با ثبات کمتر در سووووابق معیارهای عملکردی و       های با ثبات در مقابل شووورکت       شووورکت 

شته   سودت  سیمی گذ سرمايه می ،ق سیمی    تواند به  سودتق گذاران برای ارزيابی محتوای اطلاعاتی 

 ،يگراز سووووی د. کمک کند   ،شوووودزمانی که شووورکت متحمل تغییرات معیار عملکردی می      

سود عملکرد آتی        هايی میمديران با تمرکز بر چنین آگاهی سیاست تقسیم  ستفاده از  توانند با ا

گران  با توجه به نتايج پژوهش به فعالان بازار و تحلیل ،همچنین. شوورکت را بهتر توضوویح دهند 

با ها های باثبات در مقابل شرکت های خود به بحث شرکت شود که در تصمیم  مالی پیشنهاد می 

ر علاوه ب. توجه کنند ،ثبات کمتر در معیارهای عملکردی و توزيع آن به شووکل سووود تقسوویمی 

گیری در ارتباط با توزيع سود تقسیمی به الگوهای شود در تصمیمبه مديران نیز پیشنهاد می ،اين

الگوهای گذشووته شوورکت در   ،چرا که با توجه به نتايج پژوهش؛ گذشووته شوورکت توجه کنند 
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گذار  تأثیربر شوودت واکنش بازار  ،عملکردی و توزيع آن به شووکل سووود تقسوویمی  معیارهای 

 . است

 پی نوشت
3  Pooled Data ۱  Signalling theory 

 2  Fix Effect Panel Data 
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Abstract 

The aim of this study is to examine the Stock market behavioral reaction 

based on the failure of long-term and short-term decreasing trends of corporate 

performance criteria (including earnings per share, operating profit per share, 

operating cash flow per share and net growth of adjusted assets per share in 
term of inflation) in the time of dividend increases. For this purpose, six 

hypotheses are developed and data are analyzed by regression models using 

Panel data method with fixed effects approach. The sample consists of  301 

firms listed in Tehran Stock Exchange for the period from 1991 to 2015. The 

results show that for performance criteria of earnings per share, operating profit 

per share, and operating cash flow per share, the market's positive reaction to 

simultaneous increase of functional and dividend criteria is higher for long-term 

patterns than short-term patterns. On the other hand, the results indicate that for 

the performance criterion of changes in net adjusted assets of per share, the 

positive reaction of the market to simultaneous increase of the functional and 

dividend criteria is insignificant for long-term patterns and short-term patterns. 

The results also show that the market reaction to the performance criteria of 
operating cash flow per share and operating profit per share is higher for short-

term patterns than the two other functional patterns. In addition, the results 

indicate that the market reaction is not the same for long-term patterns and that 

the market reacts differently to any performance criteria, in contrast to the 

theoretical foundations.  

Keywords:  Stock market behavioral reaction, Dividend reporting, Long-

term trends of Performance criteria and Dividend, Short-term trends of 

Performance criteria and Dividend.  
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