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 چکيده

ها همواره به دنبال کشف و استفاده از یک نسبت سود نقدی هدف )بهینه( هستند، شرکت

های تواند شرکت را با آسیبپرداخت بیش از اندازۀ سود نقدی و یا عدم پرداخت آن می چراکه

مالی مواجه سازد. باید توجه داشت که نسبت مذکور عددی پویا است و از عوامل مختلفی در 

پذیرد. سرعت حرکت نسبت سود نقدی واقعی به سمت نسبت هدف نیز به طول زمان تأثیر می

های ه است. در این پژوهش، با استفاده از مدل تعدیل جزئی با دادهعوامل متعددی وابست

های شرکت یافتۀ سیستمی، تأثیر برخی ویژگیترکیبی پویا و برآوردگر گشتاورهای تعمیم

های رشد، سودآوری، اهرم مالی و نوسان در جریان وجوه نقد عملیاتی( بر )شامل اندازه، فرصت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در  418سرعت تعدیل نسبت سود نقدی در 

دهد که اندازۀ بررسی شده است. نتایج پژوهش نشان می 4831تا پایان  4881بازۀ زمانی 

در جریان وجوه نقد عملیاتی تأثیر  های رشد، نسبت اهرمی و نوسانشرکت تأثیر منفی و فرصت

یافتۀ تکمیلی با رویکرد گشتاورهای تعمیممثبت و معناداری بر سرعت تعدیل دارند. نتایج 

 کند.های اصلی پژوهش را تأیید می، یافتهشده یریتفاضل گ
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 ،یستمیبرآوردگر س ،ینسبت سود نقد لیشرکت، سرعت تعد یهایژگیو: های کليدیواژه

 .افتهیمیتعم یشده، گشتاورها یریبرآوردگر تفاضل گ

 همقدم -7
خصوص توزیع سود  گیری درشرکت ارتباط دارد، تصمیم یکی از وظایف مدیران که با آیندۀ

(. سیاست تقسیم سود از مباحث بسیار 4831، ملکیو  ، میرزایییعرب صالحتقسیمی است )

های نقدی شرکت است آید. سود نقدی بیانگر پرداختمهم در حوزۀ مطالعات مالی به شمار می

بین سهامداران تقسیم کنند و چه میزان  و مدیران باید تصمیم بگیرند که چه میزانی از سود را

جا که سود نقدی بر آیندۀ شرکت و (. از آن9003، 4دارند )بیکر و پاولاز آن را در شرکت نگه

که دربارۀ چگونگی پرداخت سود گذارد، مدیر شرکت پیش از آنارزش سهام آن تأثیر می

رد؛ چرا که دلایل زیادی برای گیری نماید، باید عوامل مختلفی را در نظر بگیتقسیمی تصمیم

(. پرداخت سود 4888 سلطانی و علینقیان، ،نیا)ایزدیتقسیم یا عدم تقسیم سود وجود دارد 

تواند بیانگر دهندۀ عملکرد موفق شرکت است در حالی که حذف سود نقدی مینقدی نشان

ز افزایش، بنابراین، سیاست تقسیم سود اعم ا عملکرد ضعیف یا مشکلات مالی شرکت باشد؛

 (.4830کاهش یا حتی عدم تغییر در آن، بر واکنش بازار مؤثر است )محمودی و محقق، 

( ادّعا کردند که در شرایط بازار سرمایه کامل و کارا، سیاست 4314) 9میلر و مودیگلیانی

، گذارد. با این حال، بسیاری از پژوهشگران )مانند گلِنسود نقدی بر ارزش شرکت تأثیر نمی

 ، بوث؛ آیوازیان9000، 1ویشنیو  دسیلز، شلیفر-، لوپز؛ لاپورتا4331، 8شاهو  وکولیس، میلرکارم

کنند که با وجود نقایص بازارهای مالی )مانند عدم ( استدلال میb9008و  a9008، 1کلریو 

، هزینه معاملات و مشکلات نمایندگی(، سیاست سود نقدی بر ارزش تقارن اطلاعاتی، مالیات

تواند به عنوان یک سازوکار مؤثر برای حداقل سازی نقایص تأثیر دارد و این ابزار میشرکت 

نسبت سود  7"سرعت تعدیل"( مفهوم 4311) 1بازارها به کار رود. برای نخستین بار، لینتنر

ها به دنبال کشف یک نسبت نقدی را وارد ادبیات حوزۀ مالی کرد. به عقیدۀ وی، شرکت

نه )هدف( برای بلندمدت هستند. او کمک زیادی به روشن شدن عوامل پرداخت سود نقدی بهی

                                                 
1 Baker and Powell 

2 Miller and Modigliani 

3 Glen, Karmokolias, Miller and Shah 

4 La Porta, Lopez‐de‐Silanes, Shleifer and Vishny 

5 Aivazian, Booth and Cleary 

6 Lintner 

7 Speed of Adjustment 
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( و سایر پژوهشگران )ازجمله 4311دست آمده توسط لینتنر )مؤثر بر آن نمود. شواهد تجربی به

و  4889؛ تهرانی و شمس، 4338، 8؛ دیونتر و واردر4339، 9؛ موکرجی4318، 4فاما و بابیاک

میزان سرعت تعدیل سود نقدی، در برخی موارد متفاوت ( درخصوص 4839تهرانی و فیروزی، 

 است.

ترین علّتِ کشف نتایج متفاوت توسط (، مهم9047) 1به عقیدۀ النجار و کلینکارسلان

پژوهشگران، در نظر گرفتن مقداری ثابت برای نسبت سود نقدی هدف و عدم توجه به پویا 

بر این مشکل، در پژوهش حاضر،  بودن آن در طول زمان است. به همین دلیل و برای غلبه

شده و برای سنجش سرعت نسبت سود نقدی هدف به عنوان یک مفهوم پویا در نظر گرفته

استفاده گردیده  1( از مدل تعدیل جزئی پویا9047تعدیل، با پیروی از النجار و کلینکارسلان )

سود نقدی تمرکز  های داخلی روی عوامل مؤثر بر میزاناست. از سوی دیگر، با آن که پژوهش

اند؛ مفهوم سرعت تعدیل نسبت سود نقدی و عوامل مؤثر بر آن، مغفول مانده است. زیادی کرده

های ایرانی شامل های شرکتهای پیشین، بررسی شده که آیا ویژگیلذا با الگوگیری از پژوهش

اتی، بر های رشد، سودآوری، نسبت اهرمی و نوسان در جریان وجوه نقد عملیاندازه، فرصت

سرعت تعدیل نسبت سود نقدی مؤثرند یا خیر؟ در ادامه، به ترتیب مبانی نظری و پیشینه، 

گیری و پیشنهادهای پژوهش، ارائه گردیده های آن و در پایان، نتیجهپژوهش و یافته روش

 است.

 مبانی نظری و مروری بر ادبيات پژوهش -7

در توزیع وجه نقد بین سهامداران است و به ها سیاست تقسیم سود بیانگر رویکرد کلّی شرکت

(. سیاست تقسیم سود 4371، 1ها مطرح است )بلکعنوان یک معماّ در مطالعات مالی شرکت

شده و ارائۀ منصفانۀ عملکرد عملیاتی واحد تواند بیانگر واقعی بودن یا نبودن سود گزارشمی

گیرند؛ که افزایش سودهای نقدی می تجاری باشد. در واقع، زمانی مدیران تصمیم به پرداخت یا

ملاحظه تحت تأثیر مدیریت سود نباشد و کاهش سودهای نقدی در طور قابلسود شرکت به

(. مدیر باید تصمیم بگیرد که چه میزان از سود 9004، 7محتمل باشد )فاما و فرنچآینده، غیر

گذاری شود. با اینکه یهشرکت توزیع و چه میزان در قالب سود انباشته مجدداً در شرکت سرما
                                                 
1 Fama and Babiak 
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4 Al-Najjar and Kilincarslan 

5 Dynamic Partial Adjustment Model 

6 Black 

7 Fama and French 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
22

 ]
 

                             3 / 27

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1666-fa.html


 

 

33 

 

 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

کند، ولی توانایی شرکت را در مند میطور مستقیم سهامداران را بهرهنقدی به پرداخت سود

(. 9001دهد )بیکر و پاول، های رشد تحت تأثیر قرار میگیری از فرصتانباشت سود جهت بهره

ها یک برنامۀ ت( عقیده دارند که بسیاری از شرک4318( و فاما و بابیاک )4311لینتنر )

ها تمایل دارند سودهای سال جاری بلندمدت برای پرداخت سود سهام دارند و تعداد کمی از آن

 خود را بین سهامداران تقسیم کنند.

های سود نقدی انجام شده است. در این های نظری فراوانی در خصوص سیاستپژوهش

را مطرح کرد. بر  9باقیمانده ( برای نخستین بار نظریۀ تقسیم سود4389) 4خصوص پرینریچ

هایی که خالص ارزش فعلی مثبت دارند اساس این نظریۀ، منابع مالی شرکت ابتدا به پروژه

شود. نظریۀ یابند و تنها وجوه نقد مازاد )باقیمانده( بین سهامداران توزیع میتخصیص می

کند که در ن می( مطرح شد، بیا4314که توسط میلر و مودیگلیانی ) 8نامربوطی سود نقدی

تأثیر است. نظریۀ پرنده در شرایط بازار کامل و کارا، سیاست سود نقدی بر ارزش شرکت بی

کند که با افزایش که در پاسخ به نظریۀ نامربوطی سود نقدی مطرح گردید، بیان می 1دست

یابد و سهامداران برای سود نقدی مورد سود نقدی، هزینه سرمایۀ سهام عادی کاهش می

 1لینگشوند. جنسن و مکتظار، بیش از تغییرات مورد انتظار در قیمت سهام، ارزش قائل میان

عنوان کارگزار و سهامداران به عنوان کارگمار، مبانی نظریۀ ( با تعریف مدیران به4371)

را مطرح نمودند. مطابق با نظریۀ نمایندگی، بین مدیران و سهامداران تضاد منافع  1نمایندگی

شود. با این حال، توزیع پایدار سود رد و این امر منجر به بروز مشکلات نمایندگی میوجود دا

کند برای پرداخت سود، دهد، زیرا مدیران را ملزم میهای نمایندگی را کاهش مینقدی، هزینه

وجه نقد کافی ایجاد نمایند و از هدر رفتن آن جلوگیری کنند. همچنین توزیع سود نقدی 

کند و تأمین مالی از بازارهای سرمایه را درخصوص شرکت به بازار مخابره می اطلاعات مثبتی

مدیران از اعلان سود به عنوان  7دهینماید. بر اساس نظریۀ علامتبرای شرکت تسهیل می

(. تئوری 4380، 8کنند )اهرونی و اسواریابزاری برای مخابرۀ اخبار خوب به بازار استفاده می

                                                 
1 Preinreich 

2 Residual Dividend Theory 

3 Dividend Irrelevance 

4 Bird In the Hand Theory 

5 Jensen and Meckling 

6 Agency Theory 

7 Signaling Theory 

8 Aharony and Swary 
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( مطرح گردید. مطابق با این نظریۀ، 9009) 9سوانیسنو  میشیلی، توسط گرولون 4بلوغ

های نقد آزاد بیشتری در اختیار دارند و برای کاهش هزینۀ نمایندگی تر جریانهای بالغشرکت

بنابراین، افزایش سود نقدی  ناشی از آن، احتمالاً سود نقدی بیشتری توزیع خواهند نمود؛

 .گذاری، نرخ رشد و سودهای مورد انتظار آتی شرکت استسرمایههای بیانگر کاهش فرصت

کند که مدیران تقاضای با فرض کامل و کارا نبودن بازار سرمایه بیان می 8نظریۀ پذیرایی

کنند. این موضوع باعث های آنان عمل میگذاران را شناسایی کرده و مطابق با خواستهسرمایه

 (.9001، 1ها نشان دهد )بیکر و ورگلربه ارزش سهام شرکتشود بازار سرمایه واکنش مثبتی می

های متعددی درخصوص سیاست سود نقدی وجود دارد، اماّ به عقیدۀ آلن و با اینکه نظریه

های موجود توان توضیحی کمی دارند و قادر به تبیین کامل ( نظریه9008) 1میشیلی

میلادی مفهوم سرعت  10دهۀ ( در اواسط 4311های سود نقدی نیستند. لینتنر )سیاست

ها بر اساس نسبت پرداخت تعدیل سود نقدی را مطرح کرد. به اعتقاد وی، سود نقدی شرکت

صورتی که سود مورد انتظار شرکت نسبت به گذشته گردد و درسود در بلندمدت، تعیین می

خ تقسیم افزایش یافته باشد، شرکت تمایل خواهد داشت سود نقدی سال جاری را به میزان نر

سود بلندمدت، به سود نقدی سال قبل اضافه کند و در غیراینصورت، آن را تغییر ندهد. 

ها تمایل به افزایش سود نقدی به شیوۀ (، هرچند شرکت4311همچنین، به عقیدۀ لینتنر )

ها قادر ها، تعداد کمی از شرکتالذکر دارند؛ ولی در مرحلۀ عمل، به دلیل برخی محدودیتفوق

جام این کار هستند و افزایش واقعی در سود نقدی تنها به صورت درصدی از تغییرات مورد به ان

 دهد.انتظار، رخ می

تر، به دلیل دسترسی به منابع های بزرگ( عقیده دارند که شرکت9044) 1تانگ و میائو

عت های سود نقدی پایدارتر و در نتیجه از سرنقدی بیشتر در پرداخت سود نقدی، از سیاست

های بزرگ، مدیران بر اساس تعدیل سود نقدی کمتری برخوردارند. به عقیدۀ آنان، در شرکت

گذاران دهی، از سیاست سود نقدی پایدار برای اثرگذاری بر دیدگاه سرمایهنظریۀ علامت

تری هایی که اهرم مالی بزرگکنند. آنان اعتقاد دارند، در شرکتدرخصوص شرکت، استفاده می

شوند و این موضوع عتباردهندگان مانع از ایجاد سیاست سود نقدی پایدار در شرکت میدارند، ا

                                                 
1 Maturity Theory 

2 Grullon, Michaely and Swaminathan 

3 Catering Theory 

4 Baker and Wurgler 

5 Allen and Michaely 

6 Tong and Miao 
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های بیشتر در شود. افزون بر آن، نوسانموجب افزایش سرعت تعدیل نسبت سود نقدی می

جریان وجوه نقد عملیاتی از توان شرکت در اعمال سیاست پایدار در پرداخت سود نقدی 

رت ناخواسته باعث افزایش سرعت تعدیل نسبت سود نقدی صوکاهد و این موضوع بهمی

تواند که سیاست سود نقدی ثابت می( با این9047به عقیدۀ النجار و کلینکارسلان )گردد. می

سازمانی، جا که عوامل درونشرکت را از دیدگاه سهامداران، کم ریسک جلوه دهد؛ ولی از آن

توانند در تعیین نسبت سود نقدی هدف و می عوامل سطح صنعت و نیز عوامل کلان اقتصادی

سرعت تعدیل به سمت آن، نقش پررنگی بازی کنند؛ استفاده از نسبت سود نقدی ثابت )و نه 

تواند منافع سهامداران را حداکثر نماید و ممکن است نگرشی منفی در پویا(، در بلندمدت نمی

کنند تا نسبت سود ل زمان سعی میها همواره در طوبنابراین، شرکت سهامداران ایجاد کند؛

های تعدیل ها با سرعتنقدی خود را به نسبت هدف نزدیک سازند. در این مسیر، شرکت

های دارای کنند. به علاوه، آنان عقیده دارند شرکتمتفاوتی به سمت نسبت هدف، حرکت می

کنند و منابع می گذاریهای خود شرکت سرمایههای رشد، منابع مالی را بیشتر در پروژهفرصت

کنند و در نتیجه، تمایلی به ایجاد سیاست سود نقدی تر به شکل سود نقدی توزیع میرا کم

تواند باعث افزایش سرعت تعدیل نسبت سود نقدی گردد. آنان پایدار ندارند. این موضوع می

شود نمیاعتقاد دارند که سودآور بودن شرکت الزاماً موجب تغییر در سرعت تعدیل سود نقدی 

شده نیز وابسته است. لذا، جهت تأثیرگذاری سودآوری و این موضوع به کیفیت سود گزارش

 شرکت بر سرعت تعدیل نسبت سود نقدی، مشخص نبوده و با ابهام همراه است.

 پيشينه خارجی پژوهش -0
( برای بررسی سرعت تعدیل نسبت سود نقدی، بر مبنای 4311لینتنر )های تجربی، در پژوهش

های آمریکایی، یک مدل ریاضی ایجاد کرد و دریافت با مدیران شرکت های گستردهمصاحبه

سود نقدی سال جاری تابعی از سود سال جاری و سود نقدی سال گذشته است. همچنین، وی 

دهند و های جزئی انجام میها برای رسیدن به نسبت سود نقدی هدف، تعدیلدریافت شرکت

پس از لینتنر دهند. زمان و بلافاصله با تغییرات سود، مطابقت نمیمقدار سود نقدی را هم

های بسیاری درخصوص سنجش سرعت تعدیل نسبت سود نقدی انجام شد. (، پژوهش4311)

( با افزودن متغیرهای 4318فاما و بابیاک )( و 4311) 9(، بریتین4317) 4برای مثال، دارلینگ

( درخصوص 4311های لینتنر )تر، یافتهردهای جامعکارگیری رویکجدید به مدل لینتنر و به

 های آمریکایی را تأیید کردند. شرکت

                                                 
1 Darling 

2 Brittain 
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( با استفاده از مدل تعدیل جزئی نشان داد که سرعت تعدیل نسبت سود 4373) 4چاتو

( نشان داد 4339موکرجی ) های آمریکایی است.های کانادایی کمتر از شرکتنقدی در شرکت

دهد. وی در پژوهش خود، های هندی توضیح میود نقدی را در شرکتکه مدل لینتنر رفتار س

( دریافتند که 4338درصد، گزارش کرد. دیونتر و واردر )78سرعت تعدیل سود نقدی را حدود 

های ژاپنی از سرعت تعدیل نسبت سود نقدی بالاتری های آمریکایی، شرکتدر قیاس با شرکت

ای را نزدیک به های ترکیهعدیل سود نقدی در شرکت( سرعت ت9000) 9برخوردارند. آدااقُلو

تا  90های مالزیایی بین ( این مقدار را برای صنایع مختلف شرکت9008) 8درصد و پاندی400

 درصد، گزارش نمودند.  18

های هشت بازار در حال ( دریافتند که رفتار سود نقدی شرکتa9008یوازیان و همکاران )آ

هند، پاکستان، اردن، مالزی، کره جنوبی، زیمبابوه( چندان از مدل لینتنر ظهور )ترکیه، تایلند، 

کنندۀ سود نقدی هستند، ای که پرداختهای ترکیهکند. آنان نشان دادند در شرکتپیروی نمی

درصد، 1ها حدود درصد است ولی این مقدار برای تمام شرکت 88سرعت تعدیل سود نقدی 

ای از سیاست سود پایدار پیروی های ترکیهدهد که شرکتبیشتر است. این موضوع نشان می

های آمریکایی، ( دریافتند که در شرکت9001) 1میشیلیو  ، گراهام، هارویکنند. برایونمی

 درصد کاهش داشته است. 11حدود  9009تا  4310سرعت تعدیل نسبت سود نقدی از 

تری دارند و مدیریت سود اکیفیتهایی که سود ب( دریافتند شرکت9007) 1فارینها و موریرا

ها کمتر است، تمایل بیشتری به پرداخت سود نقدی دارند و در پاسخ به تغییرات سود در آن

به عبارت دیگر، در  کنند؛ها، تعدیل میتر از سایر شرکتسال جاری، سود نقدی را آهسته

( 9003) 1النجار ها است.شده، سرعت تعدیل سود نقدی کمتر از سایر شرکتهای ذکرشرکت

کند. های اُردنی تا حدّ زیادی از مدل لینتنر پیروی میدریافت که سیاست سود نقدی شرکت

های اردنی دارای نسبت سود نقدی هدف هستند و سود همچنین، وی نشان داد که شرکت

کنند. های آمریکایی، به سوی نسبت هدف تعدیل مینقدی خود را با سرعتی بیشتر از شرکت

کنگ های هنگ( دریافتند که پرداخت سود نقدی در شرکت9040) 7لیوو  ، هی، هویورچمان

                                                 
1 Chateau 

2 Adaoglu 

3 Pandey 

4 Brav, Graham, Harvey and Michaely 

5 Farinha and Moreira 

6 Al-Najjar 

7 Chemmanur, He, Hu and Liu 
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ها به میزان شود و سرعت تعدیل سود نقدی در آنبیشتر به درآمد سال جاری مربوط می

 .متحده استهای ایالاتتوجهی بیشتر از شرکتقابل

سود نقدی سال های سعودی، ( نشان دادند که در شرکت9044) 4الاجمی و ابوحسین

جاری با سود نقدی سال قبل و سود خالص سال جاری همبستگی بالایی دارد. آنان دریافتند 

های سود کند و از سیاستهای سعودی از مدل لینتنر تبعیت میکه سیاست سود نقدی شرکت

های ( دریافتند که شرکت9044تر است. تانگ و میائو )های آمریکایی منعطفنقدی شرکت

های کمتر در جریان هایی با نوسانتر و نیز شرکتهایی با نسبت اهرمی کوچکر، شرکتتبزرگ

وجوه نقد عملیاتی، دارای سیاست سود نقدی پایدارتر و به تبع، سرعت تعدیل کمتری هستند. 

( نشان داد 9048) 8( و کاسکی و هنلان9044) 9های پژوهش اسکینر و سولتسیافته

 تری، برخوردارند. الاتری دارند، از سرعت تعدیل سود نقدی پایینهایی که کیفیت سود بشرکت

های رشد بالاتر که به معنای عدم تمایل ( دریافتند فرصت9047النجار و کلینکارسلان )

دهد. شرکت برای پرداخت سود نقدی پایدار است، سرعت تعدیل سود نقدی را افزایش می

تواند اثرات متناقضی بر شده، میفیت سود گزارشافزون بر آن، سودآور بودن شرکت بسته به کی

( نشان دادند که 9048) 1کوپر و لندرتیدز سرعت تعدیل نسبت سود نقدی داشته باشد.

ملاحظه در تغییرات بزرگ در میزان پرداخت سود نقدی همواره در پاسخ به یک افزایش قابل

ها نشأت دۀ بیشتر از ظرفیت بدهیدهد. این امر، از تلاش مدیریت برای استفااهرم مالی رخ می

فعاّل در یک  های سود نقدی چند شرکت( دریافت که تغییر سیاست9048) 1گیرد. گرنانمی

های همتراز در آن صنعت های سود نقدی سایر شرکتتواند موجب تغییر سیاستصنعت می

 شود.

 پيشينه داخلی پژوهش -4
های داخلی، غالباً روی عوامل مؤثر بر میزان سود نقدی تمرکز شده و توجه چندانی در پژوهش

( نشان دادند که 4889تهرانی و شمس )به مفهوم سرعت تعدیل نشده است. در این راستا، 

درصد است و مدیران سود 400های ایرانی بیش از میانگین سرعت تعدیل سود نقدی در شرکت

دهند. جهانخانی و قربانی ی بیشتر نسبت به تغییرات سود هر سهم تغییر مینقدی را با شدّت

کند و تمرکز یا ( دریافتند سیاست سود نقدی از الگوی گام تصادفی پیروی می4881)

                                                 
1 Al-Ajmi and Abo Hussain 
2 Skinner and Soltes 
3 Caskey and Hanlon 
4 Cooper and Lambertides 
5 Grennan 
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کند. آنان دریافتند که پراکندگی مالکیت نقش مهمی در تعیین سیاست تقسیم سود ایفا نمی

دهی پیروی طور معمول از نظریۀ علامتایرانی بههای درخصوص سیاست سود نقدی، شرکت

( سازگاری 4881( با نتایج پژوهش جهانخانی و قربانی )4888های کردستانی )کنند. یافتهمی

دهی سود ( با نظریۀ علامت4883) پور، نصیری و رحیمدارد؛ ولی نتایج پژوهش کردستانی

، محمدی و ایه، سازگار نیست. پورحیدرینقدی مبنی بر مخابرۀ پیام توسط مدیران به بازار سرم

های ایرانی نوسان زیادی شده در شرکت( دریافتند که میزان سود نقدی توزیع4888) رحیمی

دارد و عامل اصلی در تعیین میزان سود نقدی پرداختی به سهامداران، سود خالص شرکت 

نقدی هموارتر و به تبع، ( نشان دادند که هرچه سود 4888اصل و سرافراز اردکانی )است. بزرگ

شود. نتایج پژوهش جبارزادۀ کنگرلویی و سرعت تعدیل آن کمتر باشد؛ بازده سهام بیشتر می

کنند، سیاست ( نشان داد که مدیران برای ارضای نیاز سهامداران تلاش نمی4834متوسل )

و  یتهران ست.ها زیاد اتقسیم سود باثباتی ندارند و در نتیجه، سرعت تعدیل سود نقدی در آن

های فعّال در صنعت سیمان، بین متوسط بازده ( نشان دادند که در شرکت4839فیروزی )

وجود ندارد. صراف و چاووشی  معناداری ها و سرعت تعدیل سود نقدی، رابطۀسهام شرکت

طور ( دریافتند که اگر شرکت مشتریان و فروش عمده داشته باشد، سود به4831طهرانی )

تواند بیانگر سرعت تعدیل سود نقدی شود. این موضوع میامداران پرداخت میمستمر به سه

 های مذکور باشد.کمتر در شرکت

( نشان دادند که مدیران تواناتر سود نقدی بیشتری توزیع 4831حسنی القار و مرفوع )

های نقدی عملیاتی بر میزان توزیع سود نقدی در واحدهای کنند و تأثیر مثبت جریانمی

دهد که متغیرهای های آنان نشان میتر است. به علاوه، یافتهتجاری با مدیران تواناتر، قوی

های نقد عملیاتی بر ها و جریانهای رشد، اهرم مالی، نرخ بازده داراییاندازۀ شرکت، فرصت

( نیز بیانگر 4831) ، فصیحی و کرمشاهیمیزان توزیع سود نقدی مؤثرند. نتایج پژوهش حجازی

د رابطۀ مثبت و معنادار بین توان مدیران و میزان توزیع سود نقدی است. به علاوه، آنان وجو

ها و میزان های رشد، اهرم مالی، نرخ بازده دارایینشان دادند که اندازۀ شرکت، فرصت

 نگهداشت وجوه نقد بر میزان سود نقدی تأثیر معناداری دارند.

پیشین داخلی نتایج متفاوتی درخصوص  هایشود، پژوهشگونه که مشاهده میهمان

(، 4889های تهرانی و شمس )اند. در این راستا، یافتهگزارش کرده سیاست سود نقدی شرکت

( و 4831(، حسنی القار و مرفوع )4883(، کردستانی و همکاران )4888پورحیدری و همکاران )

دهی در تضاد است ولی های مطرح در نظریۀ علامتبینی( با پیش4831حجازی و همکاران )

اصل و سرافراز اردکانی  ( و بزرگ4888(، کردستانی )4881های جهانخانی و قربانی )یافته
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

های داخلی که در پژوهشدهی همخوانی دارند. افزون بر آن، با این( با نظریۀ علامت4888)

نسبت سود  روی عوامل مؤثر بر میزان سود نقدی تمرکز زیادی شده است، مفهوم سرعت تعدیل

 اند.نقدی و عوامل مؤثر بر آن، چندان مورد توجه قرار نگرفته

 های پژوهشفرضيه -5
های نظری و جهت نیل به اهداف پژوهش، فرضیهشده در بخش مبانیبا توجه به مستندات ارائه

 اند:زیر تدوین شده

 سود نقدی دارد.: اندازۀ شرکت تأثیر منفی و معناداری بر سرعت تعدیل نسبت فرضيه اوّل

 های رشد تأثیر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل نسبت سود نقدی دارد.: فرصتفرضيه دوم

 : سودآوری تأثیر معناداری بر سرعت تعدیل نسبت سود نقدی دارد.فرضيه سوم

 : اهرم مالی تأثیر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل نسبت سود نقدی دارد.فرضيه چهارم

نقد عملیاتی تأثیر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل  های جریان وجوهسان: نوفرضيه پنجم

 نسبت سود نقدی دارد.

 پژوهش روش -6
پژوهش حاضر بر اساس نتایج از نوع کاربردی، از نظر هدف پژوهش از نوع تحلیلی، شبه تجربی 

ای گردآوری رویدادی است. برنگر و پسها از نوع گذشتهو همبستگی و از بُعد زمانی داده

های منتشره در آورد نوین و گزارشهای مورد استفاده در پژوهش از بانک اطلاعاتی رهداده

ایویوز  افزارهایهای پژوهش، نرممنظور تجزیه و تحلیل دادهاستفاده شده است. به 4سایت کدُال

رگرسیون با های پژوهش، از تحلیل به کار رفته و برای برآورد مدل 8(41.4و استتا ) 9(3.1)

شده )ارائه 1شدهگیرییافتۀ تفاضلو برآوردگرهای گشتاورهای تعمیم 1های ترکیبی پویاداده

شده توسط بلاندل و )ارائه 7یافتۀ سیستمی( و گشتاورهای تعمیم4334، 1توسط آرلانو و بوند

ده در شهای پذیرفتهجامعۀ آماری پژوهش، تمام شرکت(، استفاده گردیده است. 4338، 8بوند

ها است که پایان سال مالی آن 4881-4831سالۀ  44بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی 

                                                 
1. www.codal.ir 

2 EViews 9.5 

3 Stata 14.1 

4 Dynamic Panel Data 

5 Differenced Generalized Method of Moments 

6 Arellano and Bond 

7 System Generalized Method of Moments 

8 Blundell and Bond 
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منتهی به پایان اسفندماه باشد؛ طی دورۀ زمانی مورد بررسی، تغییر سال مالی یا تغییر فعّالیت 

ها هلدینگ گذاری مالی وها، سرمایه، بانکایهای فعاّل در صنایع بیمهنداده باشند؛ از شرکت

ها برای محاسبۀ متغیرهای پژوهش، در دسترس باشند. با اعِمال شروط نهای آنباشند و داده

(، 4سال ـ شرکت( انتخاب گردیده است. در جدول ) 4198شرکت )معادل  418فوق، تعداد 

 ها، به تفصیل ارائه شده است.فرآیند انتخاب شرکت
 بررسیهای مورد فرآيند انتخاب شرکت :(7جدول )

 شرکت -سال شرکت شرح

 4300 450 تمام مشاهدات

 (7740) (770) ها منتهی به پایان اسفندماه نیستهایی که پایان سال مالی آنشرکت

 (571) (41) اندهایی که تغییر سال مالی یا تغییر فعاّلیت داشتهشرکت

 (7361) (31) هاهلدینگگذاری مالی و ها، سرمایه، بانکایهای فعاّل در صنایع بیمهشرکت

ها برای محاسبۀ متغیرهای پژوهش، در دسترس نهای آهایی که دادهشرکت

 نیست
(40) (570) 

 7670 740 شرکت( -تعداد کل مشاهدات )سال

 ها و متغيرهای پژوهشمدل -6-7
برای سنجش سرعت تعدیل نسبت سود نقدی در این پژوهش، همانند النجار و کلینکارسلان 

شده و با استفاده از مفهوم مدل تعدیل جزئی به ( مبنا قرار داده 4311( الگوی لینتنر )9047)

است. در این الگو، نسبت توزیع سود به صورت نسبت سود نقدی هر سهم  تقویت آن، اقدام شده

1it1itشود )یعنی،تقسیم بر سود هر سهم برای دورۀ آتی تعریف می EPSDPSb  به بیان .)

1it1itدیگر داریم،  EPS.bDPS   حال با کسر نمودن سود نقدی دورۀ جاری از طرفین .

it1itit1itتساوی داریم  DPSEPS.bDPSDPS  ها . به اعتقاد لینتنر، با این که شرکت

1itDPSبه  itDPSتمایل دارند مقدار سود نقدی خود را از    دهند، ولی با توجه به تغییر

کار را دارند و تغییرات واقعی در ها توان انجام اینهای موجود، تنها تعداد اندکی از آنمحدودیت

انتظار است. به بیان ریاضی سود نقدی به صورت نسبتی از تغییرات مورد 

 it1itit1it DPSEPS.bPDPSDPS  لینتنر  4. در عبارت اخیر که مدل تعدیل جزئی

سرعت تعدیل سود نقدی هر سهم در پاسخ به تغییرات سود هر سهم است.  P، شودنامیده می

 با بازنویسی عبارت فوق، داریم:

 (7رابطۀ )  it1it1it DPSP1EPS.PbDPS   

                                                 
1 Partial Adjustment Model 
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 1itEPS( برای تخمین ضرایب متغیرهای 4در حالت کاربردی، از شکل رگرسیونی رابطۀ )

، 4شود؛ که در آن برای اجتناب از تورش متغیرهای محذوفبه صورت زیر استفاده می itDPSو 

ها به مدل، کنترل تأثیر متغیرهای اثرگذار بر سود نقدی هر سهم، به شکل زیر و با افزودن آن

 شود:می

1it (7مدل )
j

it,jjit1it1it ControlsDPSEPS.DPS      

که در آن، نماد  j it,jjControls  بیانگر متغیرهای کنترلی شامل نسبت کیوتوبین

itQTOBIN ها بر ارزش دفتری کل )نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی

های ثابت مشهود بر کل )نسبت دارایی itTANGهای ثابت مشهود ها(، نسبت داراییدارایی

)نسبت مالیات پرداختنی بر سود قبل از مالیات(،  itTAXRها(، نرخ مؤثر مالیاتی دارایی

های جاری(، میانگین سود های جاری بر بدهی)نسبت دارایی itLIQها نقدشوندگی دارایی

، نرخ تورّم itIEPS، میانگین سود هر سهم در صنعت itIDPSنقدی هر سهم در صنعت 

itINFL کننده( و درصد تغییرات تولید ناخالص داخلی )درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف

itGDPG ( و برای کنترل تأث9047است که با پیروی از النجار و کلینکارسلان )ها بر یر آن

بیانگر مقدار برآورد  1(، پارامتر 4اند. در مدل )نسبت سود نقدی آتی، در مدل استفاده شده

های پژوهش از مدل زیر شدۀ سرعت تعدیل سود نقدی است. در ادامه، به منظور آزمون فرضیه

 استفاده شده است:

 (7مدل )
1it

j
it,jj

itititit1it1it

Controls

DPSIndepIndepDPSEPS.DPS









 


 

ها در مبنای )لگاریتم کل دارایی itSIZEبه پنج متغیر اندازۀ شرکت  itIndepکه در آن، 

)نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام(، سودآوری  itMTBهای رشد ده(، فرصت

itProfit ها(، نسبت اهرمی )نسبت سود عملیاتی بر کل داراییitLEV که با پیروی از فخاری و( 

ها تعریف شده است( و ها بر کل دارایی؛ معادل نسبت کل بدهی4837کلائی،  نقدی مشهدی

)انحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتیِ  itCFOVLهای جریان وجوه نقد عملیاتی نوسان

( پیش از این 9ها، در سه سال اخیر(، اشاره دارد. سایر متغیرهای مدل )شده با کل داراییتعدیل

( در جمع متغیرهای 9( و )4های )اند. چون وقفۀ مرتبۀ اوّل متغیر وابستۀ مدلهتعریف شد

                                                 
1 Ommited Variables Bias 
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منجر به ضرایب  4توضیحی حضور دارد، استفاده از برآوردگرهای خانوادۀ حداقل مربعات

یافته استفاده شود. در این حالت، از برآوردگرهای خانوادۀ گشتاورهای تعمیمدار میتورش

( برای 9048) 8(. همچنین، به عقیدۀ فلانری و هانکینز9040، 9شود )کمرون و تریودیمی

یافتۀ های پویا در بازۀ زمانی کوتاه، استفاده از برآوردگر گشتاورهای تعمیمبرآورد مدل

کند. لذا، در این پژوهش از برآوردگر ذکرشده برای سیستمی، نتایج قابل اتّکاتری ارائه می

گردیده و برای تحلیل حسّاسیت نتایج پژوهش به نوع  ( استفاده9( و )4های )برآورد مدل

شده نیز استفاده شده است. علامت و گیرییافتۀ تفاضلبرآوردگر، از برآوردگر گشتاورهای تعمیم

ititمعناداری ضریب متغیر تعاملی  DPSIndep  های کنندۀ رد یا عدم رد فرضیهتعیین

، مثبت و رود که علامت سوم پژوهش انتظار می های اوّل وپژوهش است. بر اساس فرضیه

 منفی و معنادار باشد. رود که علامت های پژوهش، انتظار میمعنادار و بر اساس سایر فرضیه

 تجزيه و تحليل -1

 های توصيفیآماره -1-7
 اند.شده( ارائه 9های توصیفی پژوهش در جدول )آماره

و  49/801نتایج بیانگر آن است که میانگین سود نقدی هر سهم و سود هر سهم به ترتیب 

های مورد بررسی، ارزش دهند که در شرکتها نشان میریال است. افزون بر آن، یافته 41/388

درصد 47برابر ارزش دفتری سهام است، سود عملیاتی معادل  13/4بازار سهام به طور میانگین 

ها تأمین شده است، ها از محل بدهیدرصد سرمایۀ شرکت 10ها است، نزدیک به راییدا

های ها است، داراییبرابر دارایی 18/4ها حدود مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی

دهند و میانگین نرخ مؤثر مالیات ها را تشکیل میدرصد کل دارایی91ثابت مشهود حدود 

برابر  81/4های جاری حدود ن، نتایج بیانگر آن است که داراییهمچنی درصد است.48

های جاری است، میانگین سود نقدی هر سهم و سود هر سهم در صنعت به ترتیب برابر بدهی

ریال است. به علاوه، در بازۀ زمانی مورد بررسی، میانگین نرخ تورّم  09/181و  81/173

 درصد رشد داشته است.8میانگین درصد است و تولید ناخالص داخلی به طور 47

 

 

                                                 
 (GLS) ( و حداقل مربعات تعمیم یافتهWLS(، حداقل مربعات وزنی )OLSمانند حداقل مربعات معمولی ) 4

 (.4837)افلاطونی، 

2 Cameron and Trivedi 

3 Flannery and Hankins 
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 های توصيفیآماره :(7جدول )

 حداقل حداکثر ميانه ميانگين متغير نماد
انحراف 

 معيار

DPSit )70/153 33/3 33/7553 33/543 77/035 سود نقدی هر سهم )ريال 

EPSit )17/010 -10/006 07/0366 76/604 76/300 سود هر سهم )ريال 

SIZEit 67/3 60/4 73/1 07/5 00/5 اندازۀ شرکت 

MTBit 43/7 66/3 77/5 33/7 63/7 های رشدفرصت 

Profitit 73/3 -77/3 06/3 75/3 71/3 سودآوری شرکت 

LEVit 71/3 77/3 33/3 67/3 53/3 نسبت اهرمی 

CFOVLit 
نوسانات جريان وجوه نقد 

 عملياتی
30/3 31/3 04/3 37/3 36/3 

QTOBINit 03/3 00/3 77/4 47/7 60/7 نسبت کيوتوبين 

TANGit 
های ثابت نسبت دارايی

 مشهود
75/3 73/3 15/3 30/3 70/3 

TAXRit 30/3 33/3 74/3 75/3 70/3 نرخ مؤثر ماليات 

LIQit 51/3 06/3 33/0 74/7 04/7 هانقدشوندگی دارايی 

IDPSit 
ميانگين سود نقدی هر سهم 

 در صنعت
05/513 47/537 33/7531 61/74 37/037 

IEPSit 
ميانگين سود هر سهم در 

 صنعت
37/604 01/537 30/7060 65/476- 40/403 

INFLit 30/3 33/3 05/3 77/3 71/3 نرخ تورم 

GDPGit 34/3 -30/3 70/3 35/3 30/3 رشد توليد ناخالص داخلی 

 ( و محاسبه سرعت تعديل نسبت سود نقدی7نتايج برآورد مدل ) -1-7
( با 4تعدیل نسبت سود نقدی در بازۀ زمانی مورد بررسی، مدل )منظور محاسبۀ سرعت به

شده برآورد شده و نتایج در جدول گیرییافتۀ سیستمی و تفاضلرویکردهای گشتاورهای تعمیم

دهد که ضریب ( در رویکرد سیستمی نشان می4نتایج برآورد مدل ) اند.( ارائه شده8)

های ثابت (، نسبت دارایی01/0یوتوبین )(، نسبت ک97/0متغیرهای سود نقدی هر سهم )

ر سهم در ـانگین سود هـ(، می48/0ر سهم در صنعت )ـ(، میانگین سود نقدی ه81/0مشهود )

درصد و 4( در سطح -41/4( و رشد تولید ناخالص داخلی )-13/0(، نرخ تورّم )-11/0صنعت )

( در -01/0ها )رایی( و نسبت نقدشوندگی دا09/0ضریب متغیرهای سود هر سهم دورۀ آتی )

( به انضمام معناداری آمارۀ 91/404درصد، معنادارند. عدم معناداری آمارۀ سارگان )1سطح 

( و عدم معناداری آن در وقفۀ -91/1آزمون خودهمبستگی سریالی آرلانوـ بوند در وقفۀ اوّل )

یافتۀ سیستمی یمگشتاورهای تعم( با رویکرد 4(، بیانگر اعتبار نتایج برآورد مدل )-01/4دوم )
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دهد که ضریب متغیرهای شده نشان میگیری( در رویکرد تفاضل4است. نتایج برآورد مدل )

(، میانگین سود نقدی هر 88/0های ثابت مشهود )(، نسبت دارایی91/0سود نقدی هر سهم )

( و رشد تولید ناخالص -77/0(، میانگین سود هر سهم در صنعت )14/0سهم در صنعت )

درصد 1( در سطح -77/0درصد معنادارند؛ ضریب متغیر نرخ تورّم )4( در سطح -88/4داخلی )

 درصد، معنادارند. 40( نیز در سطح 08/0ها )و ضریب متغیر نسبت نقدشوندگی دارایی
 ( )محاسبۀ سرعت تعديل در کل مشاهدات(7نتايج برآورد مدل ) :(0جدول )

  نتايج برآورد در رويکرد: 

 GMM سيستمی GMM تفاضل گيری شده  

 تورم واريانس معناداری ضريب معناداری ضريب متغيرها
EPSit+1 37/3 37/3 37/3- 73/3 15/7 
DPSit 71/3 33/3 74/3 33/3 61/7 

QTOBINit 35/3 33/3 37/3- 07/3 57/7 
TANGit 06/3 33/3 00/3 33/3 77/7 
TAXRit 36/3- 17/3 70/3- 51/3 34/7 
LIQit 34/3- 30/3 30/3 30/3 77/7 
IDPSit 70/3 33/3 57/3 33/3 14/0 
IEPSit 55/3- 33/3 11/3- 33/3 17/0 
INFLit 53/3- 33/3 11/3- 37/3 13/7 
GDPGit 75/7- 33/3 00/7- 33/3 61/7 

 37/7   ميانگين تورم واريانس

  16/3 10/3 سرعت تعديل

  (40/3) 04/30 (74/3) 74/737 آمارۀ سارگان )معناداری(

      آزمون آرلانو ـ بوند:

  (33/3) -50/5 (33/3) -74/5 وقفه اولّ )معناداری(

  (41/3) -17/3 (03/3) -35/7 وقفه دوم )معناداری(

همراه معناداری آماره آزمون  ( به81/38همچنین، عدم معناداری آمارۀ سارگان )

( و عدم معناداری آن در وقفۀ دوم -18/1خودهمبستگی سریالی آرلانوـ بوند در وقفۀ اوّل )

یافتۀ گشتاورهای تعمیم( با رویکرد 4(، بیانگر اعتبار نتایج برآورد مدل )-79/0)

 1ها، کمتر از عدد های تورّم واریانس و میانگین آنبر آن، آماره است. افزونشده گیریتفاضل

 .4( است4هستند. این موضوع بیانگر عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل مدل )

                                                 
 ( مراجعه شود.9001) نتر و میناچش کاتنر،به  4
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 78/0سرعت تعدیل نسبت سود نقدی در رویکرد سیستمی )تفاضل گیری شده( معادل 

درصد 78مورد بررسی، در هر سال حدود های ( برآورد شده و بیانگر آن است که شرکت71/0)

نمایند. در قیاس درصد( از شکاف بین نسبت واقعی و نسبت هدف سود نقدی را تصحیح می71)

های ایرانی از سرعت تعدیل نسبت توان دریافت که شرکتهای پیشین میهای پژوهشبا یافته

 سود نقدی به نسبت بالایی برخوردارند.
 ا و سرعت تعديل نسبت سود نقدی در صنايعهفراوانی شرکت :(4جدول )

 عنوان صنعت رديف
تعداد 

 شرکت

 سرعت تعديل در رويکرد:

GMM 
 سيستمی

GMM  تفاضل گيری

 شده

 07/3 13/3 3 سنگهای فلزی و زغالاستخراج کانه 7

 04/3 07/3 0 سازی املاک و مستغلاتانبوه 7

 10/3 16/3 0 حمل و نقل انبارداری و ارتباطات 0

 65/3 66/3 77 خودرو و قطعات 4

 03/3 34/3 73 محصولات دارويی 5

 00/3 05/3 0 های برقی و رايانهدستگاه 6

 13/3 03/3 0 غيرفلزی، کاشی و سراميککانی 1

 61/3 61/3 73 سيمان، آهک و گچ 0

 15/3 03/3 73 محصولات شيميايی 3

 04/3 06/3 3 محصولات غذايی، قند و شکر 73

 30/3 34/3 0 اینفتی، کک و سوخت هسته 77

 07/3 13/3 73 فلزات اساسی 77

 34/3 35/3 73 لاستيک و پلاستيک 70

 00/3 06/3 3 آلات و تجهيزاتماشين 74

 14/3 10/3 73 محصولات فلزی 75

 17/3 13/3 73 ساير صنايع 76

   740 مجموع

ميانگين سرعت تعديل سود نقدی در سطح 

 صنايع
 07/3 03/3 

 
ها در هر صنعت و سرعت تعدیل نسبت سود نقدی در سطح (، فراوانی شرکت1در جدول )

صنایع با هر دو رویکرد سیستمی و تفاضل گیری شده، محاسبه و ارائه گردیده است. نتایج 

های دهد که در رویکرد سیستمی، حداکثر سرعت تعدیل مربوط به شرکتشده نشان میارائه

های نفتی، کک و ( و فرآورده31/0(، محصولات دارویی )31/0)صنایع لاستیک و پلاستیک 
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( و 11/0( و حداقل سرعت تعدیل مربوط به صنایع خودرو و قطعات )31/0ای )سوخت هسته

شده نیز مصداق گیری( است. این نتایج درخصوص رویکرد تفاضل17/0سیمان، آهک و گچ )

صنایع، دو صنعت اخیر از سیاست سود نقدی دارد. نتایج بیانگر آن است که در مقایسه با سایر 

 کنند.پایدارتری پیروی می

 های پژوهش( و آزمون فرضيه7نتايج برآورد مدل ) -1-0
کارگیری هر یک از متغیرهای مستقل، بازنویسی ( با به9های پژوهش، مدل )برای آزمون فرضیه

( ارائه 1نتایج آن در جدول ) یافتۀ سیستمی برآورد گردیده وشده، با رویکرد گشتاورهای تعمیم

دهد که ضریب متغیرهای ( جهت آزمون فرضیه اوّل نشان می9. نتایج برآورد مدل )4شده است

(، نسبت کیوتوبین 48/0ضرب اندازۀ شرکت در سود نقدی )(، حاصل94/0اندازۀ شرکت )

(، میانگین 91/0ها )(، نسبت نقدشوندگی دارایی-87/0های ثابت مشهود )(، نسبت دارایی48/0)

( در سطح -14/0( و میانگین سود هر سهم در صنعت )17/0سود نقدی هر سهم در صنعت )

(، نرخ 81/0(، سود نقدی هر سهم )03/0درصد و ضریب متغیرهای سود هر سهم دورۀ آتی )4

( در سطح -81/0( و رشد تولید ناخالص داخلی )-81/0(، نرخ تورّم )88/0مؤثر مالیات )

(، معناداری آمارۀ آزمون 84/97عدم معناداری آمارۀ سارگان ) ارند.درصد، معناد1

( و عدم معناداری آن در وقفۀ دوم -89/1خودهمبستگی سریالی آرلانوـ بوند در وقفۀ اوّل )

یافتۀ گشتاورهای تعمیم( با رویکرد 9(، بیانگر اعتبار نتایج برآورد مدل )-44/0)

 1( از عدد 74/4تورّم واریانس ) ن میانگین آمارۀاست. همچنین، کمتر بودشده گیریتفاضل

( است. مثبت و معنادار بودن 9بیانگر عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل مدل )

( بیانگر آن است که اندازۀ شرکت تأثیر منفی و 48/0) it*DPSitSIZEضریب متغیر تعاملی 

وع مبیّن عدم رد فرضیۀ اوّل سرعت تعدیل نسبت سود نقدی دارد. این موض معناداری بر

( نشان -03/0) it*DPSitMTBپژوهش است. منفی و معنادار بودن ضریب متغیر تعاملی 

های رشد شرکت تأثیر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل نسبت سود نقدی دهد که فرصتمی

  دارد. این یافته با فرضیۀ دوم پژوهش سازگار است.

 

 

 

                                                 
جهت تلخیص در گزارش نتایج و حفظ فضای مقاله، صرفاً ضرایب متغیرها ارائه گردیده و از ارائه مقادیر  4

 استیودنت و یا سطح معناداری ضرایب، اجتناب شده است.تی
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 سيستمی( GMM( )رويکرد 7) (. نتايج برآورد مدل5جدول )

 5فرضيه  4فرضيه  0فرضيه  7فرضيه  7فرضيه  متغيرها

EPSit+1 
**33/3 ***33/3 37/3 ***34/3 ***31/3 

DPSit 
**05/3 ***04/3 ***00/3 ***47/3 ***03/3 

SIZEit 
***77/3     

MTBit  ***70/3    

Profitit   ***14/3   

LEVit    ***57/3-  

CFOVLit     ***01/3- 

SIZEit*DPSit 
***70/3     

MTBit*DPSit  **33/3-    

Profitit*DPSit   35/3   

LEVit*DPSit    ***77/3-  

CFOVLit*DPSit     **76/3- 

QTOBINit 
***70/3 ***75/3 35/3 ***74/3 ***71/3 

TANGit 
***01/3- ***04/3- ***70/3- **75/3- *35/3- 

TAXRit 
**00/3 **04/3 *73/3 **07/3 **04/3 

LIQit 
***76/3 ***07/3 35/3 *31/3 **70/3 

IDPSit 
***41/3 ***45/3 ***00/3 ***07/3 ***01/3 

IEPSit 
***47/3- ***05/3- ***70/3 *36/3 **73/3 

INFLit 
**04/3- *31/3- **44/3- 75/3- *14/3 

GDPGit 
**06/3- ***65/3- **17/3- *77/3- ***45/3 

 34/7 74/7 00/7 35/7 17/7 ميانگين تورم واريانس

 33/73 77/06 01/73 30/04 07/71 آمارۀ سارگان

      آزمون آرلانو ـ بوند:

 -31/5** -00/3*** -43/5*** -07/6*** -07/5*** وقفه اوّل

 -33/7 -71/7 -46/3 -05/3 -77/3 وقفه دوم

 های پژوهشمنبع: يافته درصد73درصد و 5 درصد،7***، ** و * به ترتيب معناداری در سطح 

( بیانگر آن است 01/0) it*DPSitProfitبا این حال، عدم معناداری ضریب متغیر تعاملی 

تواند عامل مؤثری بر سرعت تعدیل نسبت سود نقدی باشد و این موضوع در که سودآوری نمی

های چهارم و پنجم، بینی مطرح در فرضیۀ سوم پژوهش است. درخصوص فرضیهتضاد با پیش

( و -44/0) it*DPSitLEVمنفی و معنادار بودن ضریب متغیرهای تعاملی 
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it*DPSitCFOVL (41/0-به ترتیب بیانگر آن است که اهرم مالی و نوسان ) های جریان

 وجوه نقد عملیاتی تأثیر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل نسبت سود نقدی دارند.

های چهارم و پنجم پژوهش سازگار است. در بینی مطرح در فرضیهنتایج اخیر با پیش

ان، معنادار بودن آمارۀ آزمون خودهمبستگی های اخیر، عدم معناداری آمارۀ سارگآزمون فرضیه

سریالی آرلانوـ بوند در وقفۀ اوّل و عدم معناداری آن در وقفۀ دوم، مبیّن اعتبار نتایج برآورد 

بیانگر عدم وجود مشکل  1تورّم واریانس از عدد  مدل است و کمتر بودن میانگین آمارۀ

 همخطی است.

 های تکميلیـ تحليل4ـ1
های پژوهش، ها بر یافتهان از استحکام نتایج و عدم تأثیر روش برآورد مدلبه منظور اطمین

( گزارش 1شده در جدول )گیرییافتۀ تفاضل( با رویکرد گشتاورهای تعمیم9نتایج برآورد مدل )

 شده است. 

های اوّل و سوم به ترتیب بیانگر تأثیر منفی و های تکمیلی درخصوص فرضیهنتایج آزمون

( بر سرعت تعدیل نسبت سود نقدی است. 08/0( و سودآوری شرکت )48/0دازه )معنادار ان

های دوم، چهارم و پنجم پژوهش های تکمیلی جهت بررسی فرضیهافزون بر آن، نتایج آزمون

های جریان وجوه ( و نوسان-43/0(، اهرم مالی )-41/0های رشد )ه فرصتـبیانگر آن است ک

 مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل نسبت سود نقدی دارند.( تأثیر -44/0نقد عملیاتی )

در تمام موارد فوق، معنادار نبودن آمارۀ سارگان، معناداری آمارۀ آزمون خودهمبستگی 

سریالی آرلانوـ بوند در وقفۀ اوّل و عدم معناداری آن در وقفۀ دوم، بیانگر اعتبار نتایج برآورد 

بیانگر عدم وجود  1تورّم واریانس از عدد  نگین آمارۀمدل است. افزون بر آن، کمتر بودن میا

های تکمیلی با مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل مدل است. در مجموع، نتایج آزمون

 های اصلی پژوهش همخوانی دارد.یافته

 

 

 

 

 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
22

 ]
 

                            19 / 27

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1666-fa.html


 

 

56 

 

 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 تفاضل گيری شده( GMM)رويکرد  7نتايج برآورد مدل  :(6جدول )

 5فرضيه  4فرضيه  0 فرضيه 7فرضيه  7فرضيه   متغيرها

EPSit+1  **77/3 **70/3 ***77/3 **77/3 ***70/3 
DPSit  **77/3 **07/3 **00/3 ***77/3 **44/3 
SIZEit  **44/3     
MTBit   ***73/3    
Profitit    ***07/3   
LEVit     **07/3-  

CFOVLit      **00/3- 
SIZEit*DPSit  ***70/3     
MTBit*DPSit   **76/3-    
Profitit*DPSit    *30/3   
LEVit*DPSit     ***73/3-  

CFOVLit*DPSit      **77/3- 
QTOBINit  *33/3 ***70/3 30/3 ***46/3 34/3- 

TANGit  **40/3 **40/3 **05/3 **50/3- ***01/3 
TAXRit  **70/3- **77/3- *33/3- **76/3- **77/3 

LIQit  ***73/3 ***71/3 34/3- ***57/3 **06/3 
IDPSit  ***47/3 ***57/3 **77/3 **00/3 ***57/3 
IEPSit  ***74/3- **76/3- ***55/3 ***53/3- **70/3 
INFLit  **67/3- ***51/3- **17/3- ***60/3 **70/3- 

GDPGit  43/3 **00/3- *30/3 *71/3 ***00/3 

 50/7 30/7 74/7 70/7 07/7  ميانگين تورم واريانس

 60/00 33/56 70/47 34/05 44/01  آمارۀ سارگان

       آزمون آرلانو ـ بوند:

 -34/7** -11/4*** -37/5*** -77/6*** -33/6***  وقفه اوّل

 -01/3 -04/7 -66/3 -31/7 -77/3  وقفه دوم

  درصد73درصد و 5درصد، 7***، ** و * به ترتيب معناداری در سطح 

 گيری و پيشنهادهای پژوهشنتيجه -0
ها بسیار حساس و مهم است. انتخاب یک سیاست برای تقسیم سود نقدی توسط شرکت

که در حداکثرسازی ثروت سهامداران و افزایش ارزش سیاست مناسب سود نقدی علاوه بر این

گردد یافزون آن مشرکت اهمیت دارد، سبب بقای شرکت در زمینه رقابت و رشد و توسعه روز
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ها با کاهش سرعت تعدیل نسبت منظور، بسیاری از شرکت(. بدین4839)تهرانی و فیروزی، 

کنند تا در بین سهامداران بالفعل و بالقوه، سود نقدی از سیاست سود نقدی پایدار استفاده می

که با وجود آن(. 4311نگرشی مثبت درخصوص وضعیت مالی شرکت ایجاد نمایند )لینتنر، 

تواند تصویری کم ریسک از شرکت ارائه کند؛ ولی برخی پژوهشگران مانند فوق میسیاست 

سازمانی مختلفی سازمانی و برون( اعتقاد دارند چون عوامل درون9047النجار و کلینکارسلان )

در تعیین نسبت سود نقدی و سرعت تعدیل آن تأثیر دارند، کاهش سرعت تعدیل سود نقدی و 

تواند در بلندمدت منافع سهامداران را حداکثر نماید د نقدی پایدار، نمیکارگیری سیاست سوبه

ها همواره در طول بنابراین، شرکت و حتّی ممکن است نگرشی منفی در سهامداران ایجاد نماید؛

 کنند تا نسبت سود نقدی خود را به یک نسبت بهینه نزدیک کنند. سرعتزمان سعی می

های تواند از برخی ویژگیسمت نسبت بهینه )هدف( می حرکت نسبت سود نقدی واقعی به

 (.9048و کاسکی و هنلان،  9044اسکینر و سولتس، ثیر بپذیرد )أشرکت ت

(، تأثیر 9047( و النجار و کلینکارسلان )9044در این پژوهش، با پیروی از تانگ و میائو )

مالی و نوسان در های رشد، سودآوری، اهرم های سطح شرکت شامل اندازه، فرصتویژگی

در این مسیر، جریان وجوه نقدی عملیاتی بر سرعت تعدیل نسب سود نقدی بررسی شده است. 

ها و نیز سطح هر صنعت سنجیده نخست سرعت تعدیل نسبت سود نقدی در سطح کل شرکت

های این بخش بیانگر آن است که سرعت تعدیل نسبت سود نقدی در شده است. یافته

های لینتنر، های آمریکایی )مطابق یا پژوهشرسی، در مقایسه با شرکتهای مورد برشرکت

های ( بالاتر و قابل قیاس با شرکت9040و چمانیور و همکاران،  9001؛ برایو و همکاران، 4311

؛ الاجمی و 4339های موکرجی، ای )به ترتیب مطابق با پژوهشهندی، سعودی و ترکیه

های تهرانی و شمس ( است. این نتایج، با یافته9047رسلان، و النجار و کلینکا 9044ابوحسین، 

های ایرانی سازگاری دارد. ( درخصوص شرکت4888( و پورحیدری و همکاران )4889)

های رشد اندازۀ شرکت تأثیر منفی و فرصتدهد که های بخش دوم پژوهش نشان مییافته

آن، تأثیر مثبت و معناداری بر در جریان وجوه نقد عملیاتی  شرکت، نسبت اهرمی و نوسان

 سرعت تعدیل نسبت سود نقدی شرکت دارند.

تر که غالباً به منابع نقدی بیشتری برای توزیع های بزرگها مؤید آن است در شرکتیافته

هایی با اهرم مالی سود دسترسی دارند، سرعت تعدیل سود نقدی کمتر است و در شرکت

ی بالاتر، اعتباردهندگان برای حفظ منافع خود در شرکت، از های مالتر و در نتیجه هزینهبزرگ

ها نشان کنند. یافتهایجاد یک سیاست پرداخت سود نقدی پایدار به سهامداران جلوگیری می

سازی یک در جریان وجوه نقد عملیاتی، توان شرکت برای پیاده دهد که با افزایش نوسانمی
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

یابد و این موضوع باعث افزایش هامداران کاهش میسیاست پایدار در پرداخت سود نقدی به س

های پژوهش با این موضوع سازگارند شود. به علاوه، یافتهسرعت تعدیل نسبت سود نقدی می

تر به های رشد بیشتر، منابع خود را در شرکت انباشته کرده، کمهایی با فرصتکه شرکت

تمایلی به اتّخاذ سیاست سود نقدی  کنند و در نتیجه،صورت نقدی بین سهامداران توزیع می

نتایج تکمیلی پژوهش با شود، ندارند. پایدار که موجب کاهش سرعت تعدیل سود نقدی می

کند. در های اصلی پژوهش را تأیید میشده، یافتهگیرییافتۀ تفاضلرویکرد گشتاورهای تعمیم

النجار و کلینکارسلان ( و 9044های تانگ و میائو )نتایج پژوهش حاضر با یافتهمجموع، 

( سازگاری دارد. در این پژوهش، تأثیر عوامل سطح شرکت بر سرعت تعدیل نسبت سود 9047)

شود تا تأثیر عوامل سطح نقدی بررسی شد. در ادامۀ مسیر، به پژوهشگران آتی توصیه می

 صنعت و نیز تأثیر عوامل کلان اقتصادی را بر سرعت تعدیل سود نقدی بررسی نمایند.

 های پژوهشمحدوديت -3
هایی انتخاب و اجرا شود تا نتایج پژوهش از سعی شده است رویهحاضر در تمام مراحل پژوهش 

رغم معناداری آماری نتایج، باید توجه حال، علیقابلیّت تعمیم مناسبی برخوردار باشند. با این

اقتصادی چندانی داشت که ضرایب متغیرهای تعاملی، ارقامی کوچک هستند و از معناداری 

 ها باید احتیاط کرد.بنابراین، در تعمیم نتایج پژوهش حاضر به سایر شرکت برخوردار نیستند؛

 منابع و مآخذ -73

 افزارهای مالی و حسابداری با نرماقتصادسنجی در پژوهش(. 4837افلاطونی، عباس. )

EViews.تهران، نشر ترمه . 

(، ارزیابی عوامل مؤثر بر سیاست 4888. )علینقیان نسرین و اصغر سلطانینیا، ناصر؛ ایزدی

مطالعات تجربی شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهتقسیم سود در شرکت

 . 483-411(: 91)7 حسابداری مالی

(. ارتباط بین سیاست پایدار سود تقسیمی 4888. )علی سرافراز اردکانی ، وبزرگ اصل، موسی

 .401-491(: 91)7 مطالعات تجربی حسابداری مالیا. هبا بازده سهام شرکت

مشی تقسیم (. بررسی پایداری خط4888) .علیرضا رحیمیو  امیر محمدیپورحیدری، امید؛ 

تحقيقات حسابداری و های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. سود در شرکت

 .31-444(: 4)4 حسابرسی
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های (. محاسبه سرعت تعدیل تقسیم سود در شرکت4889) .الدین شمسشهاب ، وتهرانی، رضا

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بررسی رابطه آن با رشد بازده سهام. 

 .14-79(: 4)1 تحقيقات مالی

(. شناسایی و تبیین عوامل و فاکتورهای تأثیرگذار بر 4839. )رضا فیروزی ، وتهرانی، رضا

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و شرکت سرعت تعدیل سود تقسیمی در

تعیین شدت رابطه بین متوسط عایدی و سرعت تعدیل سود تقسیمی در صنعت سیمان، 

 .ششمين کنفرانس توسعه نظام مالی در ايران

(. تئوری ارضای سهامدار و شناسایی 4834متوسل. )مرتضی  ، وسعید ،جبارزاده کنگرلوئی

است تقسیم سود در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رگرسیون ثر بر سیؤعوامل م

 .84-401(: 8)4 گذاریدانش سرمايهتوبیت. 

کننده سیاست (. شناسایی و تبیین عوامل تعیین4881. )سعید قربانی و ،جهانخانی، علی

تحقيقات های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران. تقسیم سود شرکت

 .97-18(: 9)7 لیما

توانایی مدیران بر  تأثیر(. بررسی 4831کرمشاهی. )بهنام  و فصیحیصغری رضوان؛  ،حجازی

مطالعات شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهسیاست تقسیم سود شرکت

 .78-31(: 11)41 تجربی حسابداری مالی

(. بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر سیاست تقسیم 4831مرفوع. )محمد  ، ومسعود ،حسنی القار

 .408-493(: 8)1 های تجربی حسابداریپژوهشسود. 

ها های تقسیم سود شرکت(. رابطۀ سیاست4831) .منصوره چاووشی طهرانی ، وصراف، فاطمه

های حسابداری مالی و پژوهشکنندگان و مشتریان عمده کالا و خدمات. با عرضه

 .93-18(: 89)8 رسیحساب

(. بررسی اثر کیفیت گزارشگری مالی بر 4831. )ندا ملکیو  مهدی میرزاییعربصالحی، مهدی؛ 

سیاست تقسیم سود با در نظر گرفتن اثر جریان نقد آزاد، محدودیت مالی و مسئله 

 .404-491(: 81)3 فصلنامۀ حسابداری مالیطلبی مدیران. راحت
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(. بررسی تاثیر محدودیت مالی بر 4837. )کلائی مشهدیحسین نقدی  ، وفخاری، حسین

 فصلنامۀ حسابداری مالیارتباط بین موقعیت جغرافیایی شرکت و نگهداشت وجه نقد. 

40(87 :)31-71. 

رسانی سود نقدی در بورس اوراق پیام ۀآزمون تجربی فرضی(. 4888کردستانی، غلامرضا. )

 .493-411 (:4)4 های حسابداریپيشرفت. بهادار تهران

های پرداخت سود، (. تئوری4883. )پورمحمد رحیم و محمود نصیریکردستانی، غلامرضا؛ 

های پژوهشدهی و عملکرد عملیاتی شرکت متعاقب تغییرات سود نقدی. پیام

 .18-71(: 4)9 حسابداری مالی

ن نسبت (، بررسی واکنش بازار بورس اوراق بهادار تهرا4830. )هادی محقق، و محمودی، وحید

 های حسابداری و حسابرسیبررسیبه انحرافات اساسی از روند تقسیم سود سهام. 

48(11 :)10-93. 
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