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 های نقدیچرخه نوسانات سود و جریاىسود و  هحتوای اطلاعاتی

 فریدوى رهنوای رودپشتی

 داًؾیار، ػضَ ّیات ػلوی داًؾگاُ آساد اعلاهی ٍاحذ ػلَم ٍ تحمیمات تْزاى

 قدرت اله طالة نیا

 اعتادیار، ػضَ ّیات ػلوی داًؾگاُ آساد اعلاهی ٍاحذ ػلَم ٍ تحمیمات تْزاى

 هاشن ولی پور

 دوتزی حغاتذاری داًؾگاُ آساد اعلاهی ٍاحذ ػلَم ٍ تحمیمات تْزاىداًؾدَی 

 چکیده 

گیزی آى در فزایٌذ تصوینهحتَای اعلاػاتی یه هؼیار حغاتذاری، تِ هیشاى اعتفادُ ٍ فایذُ 

رلن تحمیمات گذؽتِ تیؾتز تِ تزرعی هحتَای اعلاػاتی  .وٌٌذگاى اعلاػات اؽارُ دارداعتفادُ

گزفتي چزخِ  تا در ًظز عَد اعلاػاتیَای تحتحمیك حاضز، آسهَى هف ّذ. پزداختِ اًذ عَد

 .تاؽذهی ّای ًمذیًَعاًات عَد ٍ خزیاى

ّای پذیزفتِ ؽذُ در تَرط اٍراق تْادار تْزاى تَدُ، وِ تز اعاط خاهؼِ آهاری تحمیك ؽزوت

خاب اًت 1387تا  1378ؽزوت عی دٍرُ  50 ،ؽزایظ در ًظز گزفتِ ؽذُ تزای اًتخاب ًوًَِ

 .اعتفادُ ؽذُ اعتلاػات اس تدشیِ ٍ تحلیل پاًلی ٍ تحلیل اع تزای تدشیِ . زدیذگ

ّای اس دیگز یافتِ. تاؽذاتذاری دارای هحتَای اعلاػاتی هیعَد حغ ًتایح تحمیك تیاًگز آًغت،

عَد ّایی وِ دارای ؽزوت در ،عَد حغاتذاری اعلاػاتی تحمیك آًغت، وِ هحتَای

 .اًذ، واّؼ یافتِ اعتیاى ًمذی تَدُوَارتزی ًغثت تِ خزّ

 :کلید واشه ها

  .ّای ًمذیًَعاًات عَد، چزخِ ًَعاًات خزیاىچزخِ  تاسدُ عْام،  ،ػاتی عَدهحتَای اعلا
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 هقدهه

وٌٌذگاى، در خْت ووه تِ تْثَد  ّذف حغاتذاری فزاّن آٍردى اعلاػات هالی تزای اعتفادُ

ذف اس اًدام تحمیمات ٍ هغالؼات حغاتذاری وِ ّ تاؽذ، درحالی گیزی هی فزایٌذ تصوین

ّای  صَرت. تاؽذ وٌٌذگاى هی گذاراى ٍ عایز اعتفادُ ارسیاتی هفیذ تَدى اعلاػات تزای عزهایِ

گیزیْای هزتَط تِ  گذاراى در تصوین وِ عزهایِ ،تاؽٌذ هالی هٌاتغ تغیار هْوی اس اعلاػاتی هی

لاػاتی عَد حغاتذاری یىی اس هَضَػات هحتَای اع .[6] گذاری تِ آى ًیاس دارًذ عزهایِ

وِ اٍلیي تحمیك ( 1968)تاؽذ، وِ اس سهاى تال ٍ تزٍاىلة در سهیٌِ تحمیمات حغاتذاری هیخا

. [2] تا وٌَى هَرد تَخِ هحمیمي سیادی لزار گزفتِ اعت ،را در ایي سهیٌِ اًدام دادُ اًذ

را هَرد تزرعی ٍ غاتذاری ّای هختلفی هحتَای اعلاػاتی عَد حهحمیمي هختلف تا رٍیىزد

اتذاری دارای اًذ، وِ عَد حغهحمماى تز ایي هغالِ تَافك داؽتِتیؾتز . اًذآسهَى لزار دادُ

 .تاؽذهحتَای اعلاػاتی هی

اهل اس خولِ تاسدُ ٍ عَد هحتَای اعلاػاتی اللام حغاتذاری در راتغِ تا پیؼ تیٌی تزخی ػَ

فادُ ٍ فایذُ آى در یه هؼیار حغاتذاری، هیشاى اعت هٌظَر اس هحتَای اعلاػاتی. تاؽذعْام هی

تحمیماتی وِ تاوٌَى در سهیٌِ تزرعی هحتَای  .تاؽذفؼالاى تاسار عزهایِ هیگیزی فزایٌذ تصوین

تِ ّوَاری ٍ هیشاى ووتز . اًذتَخِ وزدُ عَد رلن د تیؾتز تِ هحتَای اعلاػاتیاعلاػاتی عَ

.  اًذپزداختِ آى تز هحتَای اعلاػاتی وَار تَدى عَدتاثیز ّ آى غرلن، ٍ تِ تث ًَعاًات ایي

تاؽذ، ّای ًمذی هیعَدّایی وِ ّوَارتز یا پزًَعاى تز اس خزیاىاػتماد دارد، ( 2008)خایزهي 

تٌاتزایي تْتز تِ ایي ًىتِ . آٍردوٌٌذگاى فزاّن هیعتفادُاعلاػات هٌاعة یا تحزیف ؽذُ تزای ا

زای ّوَار وزدى ّا، تلثیل الشام تغاتك درآهذ ٍ ّشیٌِ سؽَد، وِ همزرات حغاتذاری ا تَخِ

عَدّایی وِ ًغثت تِ . اًذئِ یه خزیاى عَد ّوَار عزاحی ؽذُّای ًمذی ٍ اراًَعاًات خزیاى

-تاؽذ، هوىي اعت تِ وارتزد ػادی همزرات ٍ هیثاقز هیتّای ًمذی ّوَارتز یا  پزًَعاىخزیاى

 .[9]ی تَعظ هذیزیت هزتَط تاؽذ ّای اختیارّای حغاتذاری یا اًتخاب
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ّای سیادی اػتماد تز ایي تَد، وِ یه ؽزوت تایذ تلاػ ًوایذ، وِ ًَعاًات عَد را تزای عال

پزًَعاى عَد تیاًگز سیزا  الگَی . واّؼ دّذ، تذیي هٌظَر وِ لیوت عْام را حذاوثز ًوایذ

، وِ الگَی عَد ّاْام ؽزوت در همایغِ تا عایز ؽزوتتاؽذ، تٌاتزایي ارسػ عریغه هی

ؽًَذ، ّا تِ اًدام هذیزیت عَد تحزیه هیدر ًتیدِ ؽزوت. یاتذتزی دارًذ، واّؼ هیتاثثات

-هی تیاى ًیش (2003)گَل ٍ ثىَر .[11] تا تِ یه هٌثغ عَد ّوَار ٍ در حال رؽذ دعت یاتٌذ

راى آگاُ ًغثت تِ گذاایای اعلاػاتی تیؾتز تزای عزهایِوٌٌذ، وِ ًَعاًات سیاد عَد، هٌدز تِ هش

خاری ًآگاُ تاؽٌذ، آًْا تزخیح گذاراى اگز تؼذادی اس عزهایِ. گزددگذاراى ًاآگاُ هیعزهایِ

 .[5] دٌّذ، هذیزاى تا خایی وِ اهىاى دارد، عَد ّوَارتزی را گشارػ دٌّذهی

گزفتي هحتَای اعلاػاتی عَد تذٍى در ًظز  ،هغالؼِ ًوایذ در اتتذا تحمیك حاضز تِ دًثال آًغت،

تا  تاؽذ؟ در هزحلِ تؼذ تزرعی ؽَدّای ًمذی تِ چِ صَرت هیًَعاًات عَد ًثغت تِ خزیاى

یا  یاتذ، هحتَای اعلاػاتی عَد افشایؼ هیّای ًمذیًَعاًات عَد در همایغِ تا خزیاى وٌتزل

  ؟ واّؼ

 پیشینه تحقیق

تا ارسػ عْام در تااسار   ّای ًمذی ٍ عَد را، در تحمیمی راتغِ خزیاى(2000)1چاریتَ ٍ دیگزاى

وِ اٍلاً،  ،دّذؽَاّذی را ًؾاى هیایي تحمیك . پي هَرد آسهَى لزار دادًذتَرط اٍراق تْادار صا

غاِ تاا عاَد دارًاذ، ٍ     ّای ًمذی هحتَای اعلاػاتی تیؾتزی در تؾزیح تاسدُ عْام در همایخزیاى

تاسار عاْام ًغاثت تاِ     تزی در، ًمؼ تا اّویتّای ًمذی سهاًی وِ عَد ثثات ًذارددٍهاً، خزیاى

تِ دًثال آسهاَى ایاي   ( 2000)2هایىلغي ٍ دیگزاى. [4]وٌذ ٍ اّویت تیؾتزی داردعَد تاسی هی

هزتثظ اعات؟ آًْاا    هغالِ تَدًذ، وِ آیا پاعخ تاسار عْام تِ ػولىزد ؽزوت تِ ّوَار تَدى عَد

ُ     ّاییدریافتٌذ، ؽزوت ي تااسدّی ییزػاادی   اًاذ، هیااًگی  وِ عاَد ّواَارتزی را گاشارػ ًواَد

                                                           
1 - Charitou et al 
2 - Michelson  et al 
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( 2000)ّای ّاًت ٍ ّوىااراًؼ یافتِ .[10] اًذاؽتِّا دتِ تالاتزی را ًغثت تِ عایز ؽزوتاًثاؽ

دّذ، وِ تزای یه عغح هؾخص اس عَدّا، عاَدّای ّواَارتز تاا ارسػ تااسار تاالاتز      ًؾاى هی

ای ًماذ ػولیااتی،   ّای خزیاىًتایح تؼذ اس وٌتزل ًَعاًات پایِ. حمَق صاحثاى عْام ارتثاط دارد

رای هحتاَای اعلاػااتی   ّاای ًماذی دا  خزیاىدّذ، وِ ًَعاًات عَد ًغثت تِ ًَعاًات ًؾاى هی

داد ؽاَاّذی تذعات آٍردًاذ، واِ ًؾااى های       (2006) 3تااوز ٍ عاارٍٍیي   .[7]تاؽذافشایٌذُ هی

( 2006) 4ٍی ٍ صاًگ.[12]ّوَارعاسی عَد هٌدز تِ افشایؼ هحتَای اعلاػاتی عَد هی گزدد

آًْاا هغاز    . ؾاى دادًذ، وِ یه راتغِ هثثت تیي ًَعاًات تااسدُ ٍ ًَعااًات عاَد ٍخاَد دارد    ً

ّاؽاوی ٍ  . [13]گازدد اتْام درتاارُ عاَدّای آتای حاصال های     وِ ًَ عاًات تاسدُ اس  ،ًوَدًذ

ًذل تاوز ٍ عاارٍٍیي را تاز رٍی ؽازوت ّاای پذیزفتاِ ؽاذُ در تاَط اٍراق        ( 1388)صوذی 

آى ّا ؽَاّذی تذعت آٍردًذ وِ ًؾاًی هی دّاذ ّوَارعااسی عاَد    . ًذتْادار تْزاى اخزا وزد

در پیؼ تیٌی عَد ٍ خزیاى ّای ًمذ آتی را افاشایؼ های دّاذر در حالیىاِ تَاًاایی هاذوَر در       

 .]1[پیؼ تیٌی اللام تؼْذی اس عزیك ّوَارعاسی افشایؼ ًوی یاتذ 

 های تحقیق فرضیه

ّای سیز خْت آسهَى در گزٍُ حمیك تیاى ؽذ، فزضیِپیؾیٌِ ت اى هغالِ ٍتز اعاط آًچِ وِ در تی

 :گزددّای ًمذی هغز  هیًَعاًات عَد ٍ خزیاىّای دعتِ تٌذی ؽذُ تز اعاط ؽزوت

ّای هَرد حغاتذاری در ؽزوت تذٍى در ًظز گزفتي چزخِ ًَعاًات عَد» -فرضیه اول

 . «تاؽذهغالؼِ دارای هحتَای اعلاػاتی هی

اًذ، ّایی وِ دارای عَد ّوَارتزی تَدُزوتدر ؽعَد  ػاتیهحتَای اعلا» -فرضیه دوم

 .«ّای هَرد هغالؼِ،  تیؾتز اعتی عَد در تواهی ؽزوتًغثت تِ هحتَای اعلاػات

 

                                                           
3 -Tucker and zarovin 

4 - Wei and Zhang 
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 گیری آنهاهای تحقیق و نحوه اندازههتغیر

تزای . ثٌا لزار گزفتِ اعتتا تاسدُ عْام ه تیي عَد، راتغِ رعی هحتَای اعلاػاتی عَدتزای تز

 :گیزی ّز وذام اس ایي هتغیزّا تِ صَرت سیز ػول گزیذُ اعتسُاًذا

 سود

 رلن عَد. خالص ػولیاتی تِ ػٌَاى ًوایٌذُ عَد حغاتذاری اًتخاب ؽذُ اعت( سیاى)عَد 

ّای هَرد هغالؼِ ای هالی عالاًِ حغاتزعی ؽذُ ؽزوتّخالص ػولیاتی اس صَرت (سیاى)

ّای هختلف خالص ػولیاتی در ؽزوت (سیاى) تزای ّن همیاط وزدى عَد. اعتخزاج ؽذُ اعت

 .ّا اعتفادُ ؽذُ اعتعَد خالص ػولیاتی تِ  خوغ داراییاس ًغثت 

 جریاى نقدی

تزای ّن همیاط وزدى . تاؽذزیاى ًمذی، خزیاى ًمذ ػولیاتی هیدر تحمیك حاضز هٌظَر اس خ

رلن  .اعتفادُ ؽذُ اعت ّاخزیاى ًمذ ػولیاتی تِ خوغ داراییّای ًمذ ػولیاتی، اس ًغثت خزیاى

ّای الاًِ حغاتزعی ؽذُ هزتَط تِ ؽزوتخزیاى ًمذ ػولیاتی اس صَرت گزدػ ٍخَُ ًمذ ع

 .هَرد هغالؼِ اعتخزاج ؽذُ اعت

 تازده سهام

 :تزای هحاعثِ تاسدُ عْام ػادی در تحمیك حاضز اس راتغِ سیز اعتفادُ ؽذُ اعت

0

01

P

P)DP)(1(
R

−+α+
= 

R    ،1تاسدُ عْام ؽزوتP 0عْام ؽزوت در پایاى دٍرُ،  لیوت تاسارP  لیوت تاسار عْام

عَد ًمذی، حك تمذم دریافتی، تدشیِ عْام، عَد عْوی هتؼلك تِ  Dؽزوت در اتتذای دٍرُ، 

 .تاؽذدرصذ افشایؼ عزهایِ هی αّز یه عْن ؽزوت ٍ 

-عال تؼذ هی/ 31/4، تا عال هثٌا/ 1/5ِ تزای هحاعثِ تاسدّی در ًظز گزفتِ ؽذُ، ای ودٍرُ  

-اس پایاى ّزعال هْلت ارائِ صَرت هاُ تؼذ 4دلیل در ًظز گزفتي ایي دٍرُ آًغت، وِ تا . تاؽذ

هاُ اعلاػات هیاًذٍرُ ای  4ّای هالی حغاتزعی ؽذُ عال لثل تَدُ ٍ ووتز ؽزوتی در ایي 
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تَاًذ تِ یزات لیوت در عی ایي چْار هاُ هیتٌاتزایي تغ. ًوایذی را ارائِ هیعال خار هزتَط تِ

  .دلیل اعلاػات هالی عال لثل تاؽذ

 روش شناسی تحقیق

حاضز اتتذا در تحمیك . رٍیذادی ٍ ّوثغتگی اعتپضٍّؼ حاضز اس ًَع پضٍّؾْای پظ

ل ٌذی ًوَدُ ٍ عپظ هذتّای ًمذ ػولیاتی دعتِرا تز اعاط ًَعاًات عَد ٍ خزیاى ّاؽزوت

تز تَدى زًَعاىگیزی هیشاى ّوَاری یا پخْت اًذاسُ. گزددپیؼ تیٌی تاسدُ عْام تزآٍرد هی

فادُ ّای ًمذی اس اختلاف تیي ًَعاًات عَدّا ٍ ًَعاًات خزیاى ًمذی اعتعَد ًغثت تِ خزیاى

 : [8]ؽَدتا تؼزیف اعتاًذارد عَد آیاس هی ٍ گزددهی

tititi ACCfE ,,, +=  

 . تاؽذهی tدر عال  iعَد ؽزوت  Ei,tوِ 

CFi,t  خزیاى ًمذی ؽزوتi  در عالt تاؽذهی . 

ACi,t  تؼْذات ؽزوتi  در عالt تاؽذهی . 

 :  ٍاریاًظ عَدّا تَعیلِ فزهَل سیز هحاعثِ هی ؽَد

),(2)()()()1( ,,,,, tititititi ACCFCOVACVarCFVarEVar ++=  

 :  ؽَدتِ صَرت سیز تؼزیف هی( ACEV)ؽاخص تؼْذی ًَعاًات عَدّا 

),(2)()2( ,,,, titititi ACCFCOVACVarACEV +=  

  :(1)در فزهَل ؽوارُ  تا خایگذاری

 )()()3( ,,, tititi CFVarEVarACEV −=  

 ACEV آیذذعت هیّای ًمذی  تاس تفاٍت تیي ًَعاًات عَدّا ٍ ًَعاًات خزیاى . 
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 وسبت بٍ پر وًسان ترَای با سًد  شرکت

 جریان َای وقدی

 َای با سًد  َمًارتر وسبت بٍشرکت

 جریان َای وقدی

 

ACEV > 0 

Var (E) > Var (cf) 

ACEV = 0 

Var (E) = Var (cf) 

ACEV < 0 

Var (E) < Var (cf) 

 
ّیچ وذام  COV(Cf, AC)  ًِ ٍVar (AC)وِ ًِ  ،واهلاً هؾخص اعت( 1)اس هؼادلِ ؽوارُ 

. ًمذی ّغتٌذ ّایخزیاى تز اسوِ عَدّا ّوَارتز یا پزًَعاى ،تؼییي وٌٌذ تِ تٌْایی لادر ًیغت

ًوایٌذُ ای تزای ( تمغین تز داراییْا)یاًظ عَدّای عالاًِ لثل اس اللام هتزلثِ دُ عال ٍار

تمغین تز )ًمذی ػولیاتی دُ عال ّای تاؽذ ٍ ٍاریاًظ خزیاىهی Var (E)ًَعاًات عَد یا 

 . تاؽذهی Var (Cf)ًمذی یا  ّایًوایٌذٓ ًَعاًات خزیاى( اراییْاد

ًَعاًات عَدّا تا ًَعاًات اعت،  ACEV; 0سهاًی وِ  دّذ،ًؾاى هی( 3) رُ هؼادلِ ؽوا

تاؽذ، هی ACEV >0ٍ سهاًی وِ ( Var (CE)  ;Var (E))ًمذی تزاتز اعت  ّایخزیاى

تز عَدّا پزًَعاىاعت،  ACEV < 0ٍ سهاًی وِ  تاؽذّای ًمذی هیعَدّا ّوَارتز اس خزیاى

گزٍُ . گزٍُ تمغین گزدیذّا تِ دٍ تز اعاط ایي رٍیىزد ؽزوت. ذتاؽّای ًمذی هیاس خزیاى

ّای ًمذی ، عَد ّوَارتزی ًغثت تِ خزیاىعالِ 10ّایی وِ در عی ایي دٍرُ اٍل ؽزوت

-گزٍُ دٍم ؽزوت. ؽزوت در ایي گزٍُ لزار گزفت 39ؽزوت هَرد هغالؼِ  50، اس اًذداؽتِ

 .اًذّا داؽتًِمذ ّوَارتزی را ًغثت تِ عَد ّایّایی وِ خزیاى

 گیری و حجن نوونه ری، روش نوونهجاهعه آها

تزای . خاهؼِ آهاری ایي تحمیك ؽزوت ّای پذیزفتِ ؽذُ در تَرط اٍراق تْادار تْزاى هی تاؽذ

تؼییي حدن ًوًَِ اتتذا تایذ تزرعی ؽَد وِ اعلاػات ایي ؽزوت تا چِ حذ در دعتزط هی 
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ؽزایظ تزای یه دٍرُ  پظ اس تزرعی ّای تؼول آهذُ در هَرد اًتخاب ًوًَِ، در تْتزیي. تاؽذ

ؽزط اٍلیِ تزای اًتخاب . ؽزوت تِ ػٌَاى ًوًَِ اًتخاب گزدیذ 50، (1377 -1387)عالِ  11

در هزحلِ تؼذ ؽزایظ سیز ًیش .  ؽزوت ّا هَخَد تَدى اعلاػات صَرت ّای هالی لزار دادُ ؽذ

 :اػوال گزدیذُ اعت

 .تاؽذ 29/12پایاى دٍرُ هالی هٌتْی تِ  -1

 .ِ گذاری ًثاؽذخش ؽزوت ّای عزهای -2

 .در تَرط اٍراق تْادار تْزاى پذیزفتِ ؽذُ تاؽذ 1377لثل اس عال  -3

 .در دٍرُ هَرد هغالؼِ تغییز دٍرُ هالی ًذاؽتِ تاؽذ -4

 .ػذم تَلف هؼاهلات در دٍرُ هغالؼِ -5

 .هالی هَرد هؼاهلِ لزار گزفتي عْام در دٍرُ چْار هاِّ پظ اس پایاى عال -6

 روش جوع آوری اطلاعات

. حاضز تزای تذٍیي ادتیات ٍ پیؾیٌِ تحمیك اس رٍػ وتاتخاًِ ای اعتفادُ هی گزدددر تحمیك 

ای اعلاػاتی رُ آٍرد دادُ ّای هَرد ًیاس تزای آسهَى هذل تِ رٍػ وتاتخاًِ ای اس تاًه ّ

تْادار تْزاى اهىاى  آٍری دادّای هَرد ًیاس اس آرؽیَ تَرط اٍراقًَیي، تذتیزپزداس ٍ خوغ

  .صَرت گزفتِ اعت

 ها تجسیه و تحلیل داده  روش

در تحمیك حاضز چَى اهىاى اعتفادُ اس عزی ّای سهاًی ٍخَد ًذارد، تا تَخِ تِ ؽزایظ حاون 

ّای اصغلا  دادُ. گزددعتفادُ هیتز دٍرُ هَرد هغالؼِ، اس تدشیِ ٍ تحلیل دادُ ّای پاًلی ا

وٌذ، تیاى هی( 2005)5لتدایتا. پاًلی تِ ادیام هؾاّذات همغؼی، در عی چٌذ دٍرُ اؽارُ دارد

 .[3] تاؽذًلی وٌتزل وزدى ًاّوغاًی اػضا هیّای پااٍلیي هشیت دادُ

                                                           
5 -Baltagi 
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    رویکرد اثرات ثاتت

رٍیىزد . تاؽذضز تز اعاط رٍیىزد اثزات ثاتت هیّای پاًلی در تحمیك حاتدشیِ ٍ تحلیل دادُ

، را ًیش در تز دٍرُ ثاتت ّایتفاٍت ّا هی تَاًذتیي همغغوٌذ، اختلاف اثزات ثاتت فزض هی

تا . تزدزات ثاتت، اس هؾىلات ثثات رًح هیرٍیىزد اث( 2005)یادتز اعاط ًظز تالت. گیزد

در یه  ذ وٌتزل ًىزدى اثزات ثاتت اػضاهْوتز آًغت، تذاًٌ یٌحال تزای هحمماى حغاتذاریا

هذل  ثثات ضزایةتزآٍرد تیدادُ پاًلی، هٌدز تِ هغالِ عَگیزی هتغیز حذف ؽذُ ٍ 

ّای هختلف ٍ تیي رٍد تیي ؽزوتّای پاًلی حغاتذاری، اًتظار هیدر دادُ. ؽَدرگزعیًَی هی

 .[3]ّای هختلف ًاّوغاًی ٍخَد داؽتِ تاؽذ دٍرُ

 آزهوى های هورد نیاز ترای استفاده از داده های پانلی

لاتلیت ادیام،  -1 ّایاثزات ثاتت تایغتی اتتذا آسهَىّای پاًلی تا رٍیىزد تزای اعتفادُ اس دادُ

 .[3] ًاّوغاًی اًدام پذیزد -3ّوثغتگی پیاپی ٍ  -2

 تجسیه و تحلیل داده ها

 های هورد هطالعهدر تواهی شرکت سود  آزهوى هحتوای اطلاعاتی-الف

تزرعی ؽزایظ لاسم تزای اعتفادُ اس تدشیِ لثل اس آسهَى هحتَای اعلاػاتی عَد حغاتذاری، تِ 

 :آسهَى ّا ٍ ًتایح هزتَط تِ آًْا تِ ؽز  سیز هی تاؽذ يای. تِ هی ؽَدپزداخ ٍ تحلیل پاًلی

 آزهوى قاتلیت ادغام -1

ضزایة ؽیة تَاى یه ػزض اس هثذا ٍ ، وِ هیفزضیِ صفز آسهَى لاتلیت ادیام تیاًگز آًغت

هذل ّا اعتفادُ ًوَد ٍ تزای تزآٍرد هذل اس ، در تواهی دٍرُّاهؾتزن تزای تواهی ؽزوت

-عتفادُ اس تدشیِ تحلیل پاًلی ًویاعتفادُ ًوَد ٍ ًیاسی تِ ا 7زای هؾاّذات تزویثیرگزعیًَی ت

 .تاؽذ

 

                                                           
6 -The fixed effects approach 

7 - pooled data 
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 وتیجٍ جديل F محاسبٍ شدٌ F وًع آزمًن

دادٌ قابلیت ادغام ودارود، بىابرایه بجای مشاَدات  Fcrit=F(N-1)K’,(N(T-K’);0.05=3/1 06/30 قابلیت ادغام

 .فادٌ ومًدترکیبی بایستی از دادٌ َای پاولی است

ادغام در برابر اثرات 

 ثابت زمان ي مقطع
33/2 Fcrit=F(N+T-2),((N-1)(T-1)-K;0.05=31/1  اثرات ثابت زمان ي مقطع بصًرت مشترک دارای

 .اعتبار َستىد

ادغام در برابر اثرات 

 ثابت مقطع
117/1 Fcrit=F(N-1),(NT-N-K);0.05=34/1 اثرات ثابت مقطع دارای اعتبار ویست. 

دغام دربرابر اثرات ا

 ثابت زمان
24/11 Fcrit=F(T-1),(NT-T-K)-K;0.05=88/1 اثرات ثابت زمان دارای اعتبار است. 

 

 آزهوى هوثستگی پیاپی -1

 :H0:  = 0 ٍ HAّا، تَعیلِ ّوثغتگی پیاپی، اثزات ثاتت دادُ تزای آسهَى وزدى

 .ّای دٍرُ خاری ٍ دٍرُ لثل اعتراتغِ تیي تالیواًذُمزیة خغی اس یه ت ρ. ؽَداًدام هی

یا تیؾتز تاؽذ، تا تتَاى گفت خَد   -5/0ّای هذل تزآٍرد ؽذُ تایغتی هؼادل ضزیة تالیواًذُ

-هی -117/0ّا تزاتز تا ضزیة تالیواًذُ. ّای هذل ٍخَد داردّوثغتگی عزیال تیي تالیواًذُ

تزای اعویٌاى اس ٍخَد ّوثغتگی عزیال ًیاس تِ اًدام . تاؽذ، وِ ًغثت تِ همذار صفز تفاٍت دارد

 :تاؽذتِ صَرت سیز هی  WALDًتایح حاصل اس آسهَى . تاؽذهی WALD آسهَى

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: RESID01 
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Method: Panel Least Squares 
Date: 03/14/10   Time: 17:33 
Sample (adjusted): 1379 1387 

Cross-sections included: 50 
Total panel (balanced) observations: 450 

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
          C 2.72E-15 3.594348 7.57E-16 1.0000 

RESID01(-1) -0.117506 0.046028 -2.552898 0.0111 
           Effects Specification   
          Cross-section fixed (dummy variables) 

Period fixed (dummy variables) 
          R-squared 0.036632     Mean dependent var 3.13E-15 

Adjusted R-squared -0.106272     S.D. dependent var 72.49289 
S.E. of regression 76.24763     Akaike info criterion 11.62753 
Sum squared resid 2273157.     Schwarz criterion 12.16630 
Log likelihood -2557.195     F-statistic 0.256339 
Durbin-Watson stat 2.077015     Prob(F-statistic) 1.000000 

 

 

 

 

 

 

Wald Test: 
Equation: Untitled 

        Test Statistic Value   df     Probability 
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F-statistic 0.019351 (1, 448)   0.8894 
Chi-square 0.019351 1   0.8894 

    Null Hypothesis Summary: 

        Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
        0.5 + C(1) 0.500000 3.594348 
        Restrictions are linear in coefficients. 

 

ؽَد،  تذیي هؼٌی وِ ّوثغتگی دّذ وِ فزضیِ صفز پذیزفتِ هیًؾاى هی waldًتیدِ آسهَى 

 .عزیال ٍخَد دارد

 

 آزهوى ناهوسانی -2

ًتایح . تزاتز ًیغت iتیاًگز آًغت وِ تزای توام  σ2 H0=σi2  ٍHA=تزای آسهَى ًاّوغاًی 

 :ز هی تاؽذایي آسهَى تِ ؽز  سی

 

 

 

 

 

 
ARCH Test: 

          F-statistic 0.024599     Probability 0.875434 
Obs*R-squared 0.024697     Probability 0.875125 

          Test Equation: 
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Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 

Date: 03/14/10   Time: 17:44 
Sample (adjusted): 2 500 

Included observations: 499 after adjustments 
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 6979.423 1536.006 4.543877 0.0000 

RESID^2(-1) -0.007035 0.044856 -0.156841 0.8754 
          R-squared 0.000049     Mean dependent var 6930.615 

Adjusted R-squared -0.001962     S.D. dependent var 33567.28 
S.E. of regression 33600.20     Akaike info criterion 23.68645 
Sum squared resid 5.61E+11     Schwarz criterion 23.70334 
Log likelihood -5907.770     F-statistic 0.024599 
Durbin-Watson stat 1.998230     Prob(F-statistic) 0.875434 

 

تذیي هؼٌی . ؽَدتاؽذ، فزضیِ صفز پذیزفتِ هیهی 87/0وِ تزاتز تا  F-probتز اعاط آهارُ 

 .ّا ٍخَد ًذاردوِ ًاّوغاًی ٍاریاًظ

 

 ترآورد هدل جهت ارزیاتی هحتوای اطلاعاتی سود -3

تا اعتفادُ اس  ی اًدام ؽذُ، هذل ًْایی تزای ارسیاتی هحتَای ًغثی عَدّاتا تَخِ تِ آسهَى

تِ صَرت سیز ٌتزل اثزات ثاتت سهاى ٍ ّوچٌیي وٌتزل ّوثغتگی پیاپی ّای پاًلی، ودادُ

 .گزددتزآٍرد هی

Dependent Variable: RETURN 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Date: 03/14/10   Time: 18:24 
Sample: 1378 1387 
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Cross-sections included: 50 
Total panel (balanced) observations: 500 

Linear estimation after one-step weighting matrix 
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 10.99350 4.307761 2.552021 0.0110 

EARNING 127.2843 20.42931 6.230474 0.0000 
          Effects Specification 
        Period fixed (dummy variables) 
          Weighted Statistics 

       R-squared 0.343280     Mean dependent var 57.16838 
Adjusted R-squared 0.329850     S.D. dependent var 95.42176 
S.E. of regression 78.11483     Sum squared resid 2983842. 
F-statistic 25.56092     Durbin-Watson stat 1.835331 
Prob(F-statistic) 0.000000    

          Unweighted Statistics 
         R-squared 0.186803     Mean dependent var 41.98120 

Sum squared resid 2985570.     Durbin-Watson stat 2.148002 

 

ؽَد، وِ ّا وِ در خذٍل تالا هؾاّذُ هیذعت آهذُ  اس تدشیِ ٍ تحلیل دادُت تا تَخِ تِ ًتایح

تیي  تاؽذ ٍدر ًتیدِ هذل لاتل ارائِ هی. ؽَدپذیزفتِ ًوی تاؽذ،تزاتز تا صفز هی F-Probآهارُ 

هزتَط تِ ضزیة  tّای ُتا تَخِ تِ آهار. هغتمل ٍ ٍاتغتِ یه راتغِ خغی ٍخَد داردهتغیز 

تَاى تز ایي اعاط هی. دار هی تاؽذتِ عَد ػولیاتی، ّز دٍ ضزیة هؼٌیثاتت ٍ ضزیة هزتَط 

 R2آهارُ . تاؽذولیاتی دارای هحتَای اعلاػاتی هیخالص ػ( سیاى)عَد  گیزی ًوَد،ًتیدِ
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 3/34خالص ػولیاتی ( سیاى)تاؽذ، تذیي هؼٌی وِ هتغیز هغتمل یؼٌی عَد یه 343/0تزاتز تا 

 -ّوچٌیي تا تَخِ تِ ایٌىِ آهارُ دٍرتیي. دّذیزات در  تاسدُ عْام را تَضیح هیدرصذ اس تغی

 .وٌٌذل تَدُ ٍ هذل را دچار اختلال ًویّا اس یىذیگز هغتمتاؽذ، تالواًذُهی 83/1ٍاتغي ػذد 

 

هایی که دارای سود هووارتری اطلاعاتی سود در شرکت هوى هحتوایآز.ب

 .اندتوده

 

 آزهوى قاتلیت ادغام -2

ضزایة ؽیة تَاى یه ػزض اس هثذا ٍ ، وِ هیفزضیِ صفز آسهَى لاتلیت ادیام تیاًگز آًغت

  .ّا اعتفادُ ًوَدّا در تواهی دٍرُهؾتزن تزای تواهی ؽزوت

 

 

 

 
 نتیجه جدول F محاسبه شده F نوع آزمون

 Fcrit=F(N-1)K’,(N(T-K’);0.05=3/1 23/19 قابلیت ادغام
دادٌ قابلیت ادغام ودارود، بىابرایه بجای مشااَدات  

 .ترکیبی بایستی از دادٌ َای پاولی استفادٌ ومًد

ادغام در برابر اثرات 

 ثابت زمان ي مقطع
5/2 Fcrit=F(N+T-2),((N-1)(T-1)-K;0.05=34/1 

ت مشاترک دارای  اثرات ثابت زمان ي مقطاع بصاًر  

 .اعتبار َستىد

ادغام در برابر اثرات 

 ثابت مقطع
02/1 Fcrit=F(N-1),(NT-N-K);0.05=39/1 اثرات ثابت مقطع دارای اعتبار ویست. 

ادغام دربرابر اثرات 

 ثابت زمان
642/9 Fcrit=F(T-1),(NT-T-K)-K;0.05=88/1 اثرات ثابت زمان دارای اعتبار است. 

 

 پی آزهوى هوثستگی پیا -3
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 :H0:  = 0 ٍ HAّا، تَعیلِ ّوثغتگی پیاپی، اثزات ثاتت دادُ تزای آسهَى وزدى

 .ّای دٍرُ خاری ٍ دٍرُ لثل اعتمزیة خغی اس راتغِ تیي تالیواًذُیه ت ρ. ؽَداًدام هی

Dependent Variable: RESID01 
Method: Panel Least Squares 
Date: 03/20/10   Time: 13:34 
Sample (adjusted): 1379 1387 

Cross-sections included: 39 
Total panel (balanced) observations: 351 

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C -1.72E-16 4.042266 -4.25E-17 1.0000 

RESID01(-1) -0.058424 0.049145 -1.188805 0.2353 
          Effects Specification 
          Period fixed (dummy variables) 
          R-squared 0.004127     Mean dependent var -3.24E-16 

Adjusted R-squared -0.022157     S.D. dependent var 74.90654 
S.E. of regression 75.73183     Akaike info criterion 11.52035 
Sum squared resid 1955741.     Schwarz criterion 11.63034 
Log likelihood -2011.822     F-statistic 0.157029 
Durbin-Watson stat 2.001107     Prob(F-statistic) 0.997667 

 

ًتایح حاصل اس . تاؽذهی WALD ًدام آسهَىتزای اعویٌاى اس ٍخَد ّوثغتگی عزیال ًیاس تِ ا

 :تاؽذتِ صَرت سیز هی  WALDآسهَى 

Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value   df     Probability 
F-statistic 0.015300 (1, 349)   0.9016 
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Chi-square 0.015300 1   0.9016 
 

Null Hypothesis Summary: 
Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
0.5 + C(1) 0.500000 4.042266 

Restrictions are linear in coefficients. 

 

ًؾاى هی دّذ وِ فزضیِ صفز پذیزفتِ هی ؽَد،  تذیي هؼٌی وِ ّوثغتگی  waldًتیدِ آسهَى 

 .ل ٍخَد داردعزیا

 آزهوى ناهوسانی -3

ًتایح . تزاتز ًیغت iتیاًگز آًغت وِ تزای توام  σ2 H0=σi2  ٍHA=تزای آسهَى ًاّوغاًی 

 :ایي آسهَى تِ ؽز  سیز هی تاؽذ

ARCH Test: 
          

F-statistic 0.016799     Probability 0.896943 
Obs*R-squared 0.016885     Probability 0.896613 

          
 

Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 

Method: Least Squares 
Date: 03/20/10   Time: 15:39 

Sample (adjusted): 2 390 
Included observations: 389 after adjustments 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 7400.457 1818.181 4.070253 0.0001 

RESID^2(-1) -0.006589 0.050834 -0.129609 0.8969 
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R-squared 0.000043     Mean dependent var 7351.961 
Adjusted R-squared -0.002540     S.D. dependent var 35048.06 
S.E. of regression 35092.55     Akaike info criterion 23.77449 
Sum squared resid 4.77E+11     Schwarz criterion 23.79487 
Log likelihood -4622.139     F-statistic 0.016799 
Durbin-Watson stat 1.998020     Prob(F-statistic) 0.896943 

 

تذیي هؼٌی  تِ هی ؽَد، صفز پذیزفهی تاؽذ، فزضیِ  896/0وِ تزاتز تا  F-probتز اعاط آهارُ 

 .وِ ًاّوغاًی ٍاریاًظ ّا ٍخَد ًذارد

داری هایی که در شرکت ی هحتوای اطلاعاتی سودجهت تررسترآورد هدل 

 :های نقدی توده اندسود هووارتری نسثت ته جریاى

 پظ اس اًدام آسهَى ّای لاسم تزای اعتفادُ اس تدشیِ ٍ تحلیل پاًلی، ؽاهل آسهَى لاتلیت 

ادیام، آسهَى اثزات ثاتت همغغ ٍ سهاى در هماتل ادیام، ّوثغتگی پیاپی ٍ ًاّوغاًی هذل سیز 

تِ هٌظَر آسهَى هحتَای اعلاػاتی عَد، درؽزوت ّایی وِ دارای عَد ّوَاتزی ًغثت تِ 

 .خزیاى ّای ًمذی تَدُ اًذ، ارائِ هی گزدد

Dependent Variable: RETURN 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Date: 03/20/10   Time: 13:38 
Sample: 1378 1387 

Cross-sections included: 39 
Total panel (balanced) observations: 390 

Linear estimation after one-step weighting matrix 
Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected) 

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
          C 13.55957 4.868383 2.785231 0.0056 

EARNING 119.0414 25.68036 4.635502 0.0000 
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Effects Specification 
          Period fixed (dummy variables) 
          Weighted Statistics 
         R-squared 0.314016 Mean dependent var 54.58450 

Adjusted R-squared 0.295916 S.D. dependent var 94.67443 
S.E. of regression 79.44106 Sum squared resid 2391824. 

F-statistic 17.34908 Durbin-Watson stat 1.834610 
Prob(F-statistic) 0.000000    

          Unweighted Statistics 
         R-squared 0.202383 Mean dependent var 41.18954 

Sum squared resid 2397417. Durbin-Watson stat 2.140816 
 

وِ آهارُ دّذ، ، ًؾاى هی، هٌذرج در خذٍل فَقّاًتایح تذعت آهذُ اس تدشیِ ٍ تحلیل دادُ 

F-Prob تَاى تز ّویي اعاط هی. تاؽذهذل لاتل ارائِ هی تاؽذ، تذیي هؼٌی وِا صفز هیتزاتز ت

َط تِ هزت tتا تَخِ تِ آهارُ ّای . تیي هتغیز هغتمل ٍ ٍاتغتِ یه راتغِ خغی ٍخَد داردگفت، 

دار صذ هؼٌیدر 5در عغح خغای  ػولیاتی، ّز دٍ ضزیة (سیاى) عَدضزیة ثاتت ٍ ضزیة 

ولیاتی دارای هحتَای ػ (سیاى)عَد  تَاى گفت،هی ًتیدِ در. اؽذتتَدُ ٍ هخالف صفز هی

ل یؼٌی عَد تاؽذ، تذیي هؼٌی وِ هتغیز هغتمهی 314/0تزاتز تا ًیش  R2آهارُ . تاؽذاعلاػاتی هی

ّوچٌیي تا تَخِ تِ . دّذیزات در تاسدُ عْام را تَضیح هیدرصذ اس تغی 4/31ػولیاتی  (سیاى)

هذل را ّا اس یىذیگز هغتمل تَدُ ٍ تاؽذ، تالواًذُهی 83/1ي ػذد ٍاتغ-آهارُ دٍرتیي ایٌىِ

 .وٌٌذدچار اختلال ًوی

 گیرینتیجه

تاؽذ، ّای ًمذی هیتز اس خزیاى، عَدّایی وِ ّوَارتز  یا  پزًَعاىهؼتمذ اعت( 2008)خایزهي 

گَل ٍ تا ّویي راع در. آٍردُ تزای اعتفادُ وٌٌذگاى فزاّن هیاعلاػات هٌاعة یا تحزیف ؽذ



٢٠ 

 

، تزای وٌٌذ، وِ ًَعاًات سیاد عَد، هٌدز تِ هشایای اعلاػاتی تیؾتزتیاى هیًیش ( 2003)ثىَر

هؼتمذًذ، اگز تؼذادی اس  اآًْ. گزددگذاراى ًاآگاُ هیگذاراى آگاُ ًغثت تِ عزهایِعزهایِ

، عَد دٌّذ، هذیزاى تا خایی وِ اهىاى داردآگاُ تاؽٌذ، آًْا تزخیح هیاً گذاراىعزهایِ

هحتَای اعلاػاتی عَد تز ّویي اعاط تحمیك حاضز تِ هغالؼِ . ّوَارتزی را گشارػ دٌّذ

تِ ّویي . ِ اعتّای ًمذی پزداختگزفتي چزخِ ًَعاًات عَد ٍ خزیاى حغاتذاری تا در ًظز

ّای ًمذی گزفتي ّوَاری عَد ًغثت تِ خزیاى هٌظَر هحتَای اعلاػاتی در اتتذا تذٍى در ًظز

ًتایح تذعت آهذُ حاوی اس آًغت، وِ تیي عَد ٍ تاسدُ عْام یه .  ى لزار گزفتهَرد آسهَ

در ًتیدِ عَد حغاتذاری تزای پیؼ تیٌی تاسدُ عْام اعلاػات هزتَعی . راتغِ خغی ٍخَد دارد

 . تاؽذتَدُ ٍ دارای هحتَای اعلاػاتی هی

وِ در عی زار گزفت، ّایی هَرد آسهَى لؽزوت تز رٍی هحتَای اعلاػاتی عَد در هزحلِ تؼذ 

خذیذ ًتایح . داؽتٌذّای ًمذ ػولیاتی ػولیاتی ّوَارتزی ًغثت تِ خزیاى عَددٍرُ هَرد هغالؼِ 

ًیش ًؾاى دٌّذُ آًغت، عَد حغاتذاری ّوچٌاى دارای هحتَای اعلاػاتی تَدُ، اها تز خلاف 

ثت تِ لثل واّؼ اًتظار هحتَای اعلاػاتی عَد ًغثت تِ لثل افشایؼ ًیافتِ اعت، تلىِ حتی ًغ

 029/0، (343/0)در لغوت لثل  R2هی تاؽذ، وِ تا تَخِ تِ هیشاى  314/0خذیذ  R2 .یافتِ اعت

ایي تذاى هؼٌی اعت، وِ عَد حغاتذاری تِ ػٌَاى هتغیز هغتمل لذرت . واّؼ یافتِ اعت

َدى تَاى عزهایِ گذاراى ّوَار تتٌاتزایي هی. لثل واّؼ یافتِ اعتتَضیح دٌّذگیؼ ًغثت تِ 

ٌَاى یه اهتیاس اًذ، تلىِ ایي هغالِ را تِ ػاهتیاس هثثت تلمی ًىزدُ عَد را ًِ تٌْا تِ ػٌَاى یه

، هایىلغي (2000)ّاًت ٍ ّوىاراًؼ ًتایح تذعت آهذُ تا ًتایح تحمیمات. اًذهٌفی هٌظَر ًوَدُ

حاوی اس آى  سیزا یافتِ ّای آًْا. ّوغَ ًوی تاؽذ( 2006)ٍ تاوز ٍ عارٍٍیي  (2000) ٍ دیگزاى

  .گزددِ افشایؼ هحتَای اعلاػاتی عَد هیّوَارعاسی عَد هٌدز تتَدُ وِ 
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