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بینی بازده های تأمین مالی در پیشنقش اقلام تعهدی فعالیت بررسی حاضر هشوپژ فهد - هچکید

 انتهر داربها اوراق رسبو در هشد پذیرفتهشرکت  81نمونه آماری شامل . ستا سهام و سود تقسیمی

 باهای تأمین مالی اقلام تعهدی فعالیت ،ستارا ینا است. در 1392تا  1387های بازه زمانی سال یـط

بینی بازده سهام و سود پیش در ءجز ینا ناییاتو و شد ( محاسبه2005) ریچاردسون لمد از دهستفاا

دهد که نتایج تحقیق نشان می. قرار گرفت تحلیلو  تجزیهبا استفاده از تحلیل رگرسیونی مورد  تقسیمی

بینی سود پیش ناییاتوبینی بازده سهام را ندارند ولی پیش ناییاتوهای تأمین مالی دی فعالیتاقلام تعه

 تقسیمی را دارند. 

 سود تقسیمی بازده سهام، های تأمین مالی،اقلام تعهدی فعالیت :یکلید یهاواژه

 

 مقدمه

بازده سهام و سود تقسیمی  بینیهای تأمین مالی در پیشاقلام تعهدی فعالیت توان مطالعه به این پژوهش

 هایها و ارزیابیتصمیم اتخاذ که آن اول. شودمی ناشی جنبه چند از هدف تحقیق و انگیزه. پردازدمی

یا  کنندگاناستفاده های خرید یا فروش توسطنفعان از قبیل تصمیمهای مختلف ذیگروه اقتصادیِ

نقد  در ایجاد وجه واحد تجاری توان ارزیابی ممستلزارزیابی تداوم فعالیت توسط حسابرسان و ... 

 پرداخت از قبیل هاییپرداخت انجام جهت واحد تجاری ظرفیت کننده، تعییندر نهایت توان . ایناست

 ، انجاممالی مخارج ، پرداختکالا و خدمات کنندگانتأمین به ، پرداختکارکنان و مزایا به حقوق

-پیشرو ین. از ااست سرمایه صاحبان سود بین و توزیع دریافتی تسهیلات ، بازپرداختگذاریسرمایه
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مورد علاقه  یربازاز د یاقتصاد یدادرو یکآن به عنوان  ییراتو تغبینی بازده سهام و سود تقسیمی 

 بوده است.  یناعتبار دهندگان و محقق یران،گذاران، مدیهسرما

 یننشان دهنده ا یآتسود تقسیمی  ینیبیشپ ینهصورت گرفته در زم یهاوهشکه اکثر پژآن دوم

-نفعان از قبیل استفادههای مختلف ذیبرای گروه سود تقسیمی،موضوع است، که سود نسبت به 

 یسود حسابدار ینچنباشد. همیم یکننده بهتر ینیبیشعامل پکنندگان اطلاعات، حسابرسان و ... 

( و 1388 یی،و ملا یدارد )خانسود تقسیمی بازده سهام نسبت به  یدهندگ حیدر توض یشترینقش ب

برخوردار  یشتریاز توان بسود تقسیمی  نسبت به یآتسود تقسیمی  ینیبیشبه منظور پ یاقلام تعهد

های تأمین مالی در اقلام تعهدی فعالیت یاطلاعات یمحتوا یمطالعه حاضر به بررس بنابراینباشند. یم

 پردازد. یدر بورس اوراق بهادار تهران مهای پذیرفته شده شرکت بازده سهام و سود تقسیمی بینیپیش

 

 بیان مسئله

 از حاصل جهو ختداپر یا یافتدر نماز به توجه ونبد مالی یهاادیدرو ی،تعهد اریحسابد سیستم در

 که دنمو عااد نامیتو یتعهد سیستم در س،ساا ینا بر. میشوند ارشگز و ثبت عقوو نماز در ،نهاآ

 اریحسابد دسو تعیین در نیز یتعهد ءجز بلکه ده،نبو برابر ینقد یهانجریا با ارههمو اریحسابد  دسو

بازده  دسو محاسبه در صلیا ملاعو از یکی دسو ینکها هـب نظر ،یگرد یسو از. ستا ینقد ءجز مکمل

بینی بازده سهام و سود تقسیمی شپی در دسو ایجزا که رودمی رنتظاا چنین ،ستا سهام و سود تقسیمی

بینی پیش با بطهرا در دسو یتعهد و ینقد ایجزا طلاعاتیا ایمحتو نمواپیر. دشو قعوا موثر شرکت

 معتقدند اننظرصاحباز  برخی. دارد دجوو مختلفی یهاهیدگاد شرکتبازده سهام و سود تقسیمی 

 نبیا ضفر ینا. ستا یتعهد اریابدحس سیستم در تترـمس فرضی د،سو ایجزا دنبو هشوندجمع ضفر

 کسر از و تعیین کل هزینه ،هاهزینه تکتک جمع با و کل مددرآ ،مدهادرآ تکتک جمع که داردمی

 ایجزا بین یبرتر و نجحار گونههیچ ،ینابنابر. دشومی محاسبه خالص دسو کل مددرآ از کل هزینه

-رتصو تحلیل تبیااد به توجه با (1996) ناسلوا مقابل ارد. درند دجوو ی(تعهد و ینقد ء)جز دسو

 دارای دییاز انمیز به ینقد یهانجریا هـب نسبت یتعهد مقلاا نچو که میکند لستدلاا مالی یها

 یا و دگیر ارقر مدیر ریختیاا افهدا تأثیرتحت که دارد دجوو یبیشتر لحتماا و ستا ییاگرهنیذ

 در یتعهد مقلاا د،شومی ارتکر تیآ یهارهدو در رتند به که باشد دیرعاـغی یتعهد مقلاا شامل

 از انسلوا لستدلاا ،خلاصه  ربهطو دارد. یکمتر کنندگیبینیپیش انتوی نقد یهانجریا اـب مقایسه
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 لستدلاا ینا. دارد حکایت ینقد یهانجریا به نسبت یتعهد مقلاا کمتر کنندگی پیشبینی رتقد

 یهاروش یگیررکا به در انمدیر نسبی ملع آزادی به توجه با که ستا هیدگاد ینا از برگرفته

 مقلاا که سدرمی نظر به چنین اری،حسابد هشد پذیرفته لصوب اچورچا در و قانونی شکل به ،مختلف

 در انمدیر مایهستد و هاادیدرو ارشگز و ثبت ،شناسایی در مدیریت هـنرامتهو لعماا حاصل یتعهد

 ردمو دییاز انمیز به یتعهد مقلاا دنبو مفید و تکاا قابلیت رو،ینا از. ستا مالی یهارتصو تحریف

 دسو یتعهد و ینقد ایجزا هندگید توضیح و بینیکنندگیپیش انتو ،ینا دجوو با. دارد ارقر یددتر

 در ل،مثا ایبر (1991)بارث و همکاران  ست.ا تهـبسوا شرکت اریحسابد و دیقتصاا محیط به

 ،تقاضا در همنتظر رـغی کاهش از ناشی ستا  ممکن هادیموجودر  یشافزا ی،تعهد مقلاا صخصو

 نقدینگی در موقت اتتغییر انجبر لیلد به یا و تیآ رنتظاا ردمو یهاوشفر در یشافزا پیشبینی

 اردند اههمر به رنتظاا ردمو بازده سهام و سود تقسیمی با بطهرا در مفهومی هیچگونه که دپذیر رتصو

 ایبر. ستا مبهم ربسیا یتعهد مقلاا همانند نیز د تقسیمیبازده سهام و سو و ینقد یهانجریا بین بطهرا

 یهادسو با موفق شرکت یک ةهنددننشا ستا ممکن شرکت یک یبالا ینقد یهانجریا ل،مثا

 رجمخا از ناشی ستا ممکن شرکت پایین ینقد یهانجریا ،برعکس. باشد هیندآ در بالا دیغیرعا

بازده سهام و سود  یشافزا آن تبعبه و تیآ دیصاقتا منافع دخو نوبه به ینا که باشد توسعه و تحقق

 به نعتـص یک درون یشرکتها نجا کهآ از س،ساا ینا بر. شتدا هداخو لنباد به را تیآ تقسیمی

 بطهرا که رودمی رنتظاا چنین ،میگیرند ارقر اریحسابد و دیقتصاا   ملاعو تأثیر تحت نیکسا رطو

 مشابه صنایع از یک هر درون یشرکتها در سود تقسیمیبازده سهام و  با دسو یتعهد و ینقد ایجزا

 نمواپیر مختلف یهاهیدگاد و مبهاا دجوو لیلد به و سساا ینا بر.  (1389)هاشمی و همکاران،  باشد

 و ینقد ایجزا به دسو تفکیک ضمن تا ستا آن بر حاضر هشوپژ د،سو ایجزا طلاعاتیا ایمحتو

بینی بازده سهام و سود های تأمین مالی در پیشفعالیت اقلام تعهدی دنبو طمربو سیربر به ی،تعهد

 . دازدبپرها شرکت تقسیمی

 

 پیشینه تحقیق

 قعوا در. دکر تعریف تعملیا از حاصل نقد هجوو و دسو بین وتتفا را یتعهد مقلاا (1991) جونز

. وندمیش هزینهها و مدهادرآ ثبت دنفتاا تعویق به موجب که دمیشو گفته قلامیا به یتعهد مقلاا

 نظر در کستهلاا هزینه کسر به دشگر در سرمایه در اتتغییر انعنو به را یتعهد مقلاا (1996) نسلوا
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 غیر عملیاتی یبدهیها ری،جا غیر عملیاتی یییهادارا شامل ی،تعهد مقلاا از تعریف ینا. گرفت

 جامع یفیتعر (2005ران )همکا و نسوردیچار. دنمیشو ینقد غیر مالی یبدهیها  و ییهادارا ری،جا

. نددنمو تعریف ینقد دسو و یتعهد دسو بین وتتفا را یتعهد مقلاا نهاآ. نددکر ئهارا یتعهد مقلاا از

 )نظیر مالی یییهادارا و ریغیرجا عملیاتیی بدهیها و ییهادارا با مرتبط یتعهد مقلاا ،تعریف ینا

 د.میگیر بر در نیز را ت(بلندمد یافتنیدر بحسا

 در با مسها تیآ دیغیرعا زدهبا و یتعهد مقلاا بین بطهرا سیربر در (2002یچو )دا و یچود

 تیآ دیغیرعا زدهبا با معکوسی بطهرا یتعهد مقلاا که یافتنددر عملیاتی ینقد  هاینجریا نظرگرفتن

 .نددار مسها تیآ دیغیرعا زدهبا با مستقیمی بطهی رانقد هاینجریا و مسها

  داده، ارقر مطالعه ردمو را مسها زدهبا بر یتعهد مقلاا ثیرتأ هشیوپژ منجاا اـب (2004) لگاـس و کالن

 تعیین در تیآ رنتظاا ردمو تنزیل خنر و ینقد یهانجریا ی،تعهد مقلاا که یافتند ستد نتیجه ینا به

 تعیین در خالص دسو ایجزا انعنو به ینقد و یتعهد دسو همچنین. هستند طمربو شرکت مسها زدهبا

 دارد. رنتظاا ردمو زدهبا به نسبت و نیکسا رتدق دارای شرکت مسها زدهبا

 و ختداپر مسها زدهبا با یتعهد مقلاا کیفیت بین بطهرا سیربر به دخو هشوپژ در (2008) اگنوا

 هیرشلیفر. دارد دجوو داریمعنا و منفی طتباار مسها تیآ زدهبا با یتعهد مقلاا کیفیت بین که داد ننشا

. ختندداپر مسها زدهبا ازهندا با ینقد یهانجریا و یتعهد مقلاا بین هـبطرا سیربر به (2009) رانهمکا و

 ینکها ضمن دارد؛ دجوو مسها زدهبا با یتعهد مقلاا ازهندا بین دییاز مثبت طتباار نهاآ ییافتهها طبق

 . دارد دجوو منفی طتباار مسها زدهبا با ینقد یهانجریا ازهندا بین

 نسبت پایینتر یتعهد مقلاا سطح با یشرکتها که ندادد ننشا دخو تحقیق در (2009) لیسانا و یو

 رظهاا نهاآ. هستند یکمترر نتظاا ردمو مسها زدهبا دارای بالاتر یتعهد مقلاا سطح دارای یشرکتها به

 یسکر رـکمت یتعهد مقلاا دارای یشرکتها هددمی ننشا که تحقیقاتی با یافتهها ینا که نددارمی

 . ستا تناقض در ،نددار یبیشتر

 و یتعهد مقلاا بین طتباار سیربر به دخو هشوپژ در (2011) رانهمکا و سناستاسوپولوپاپا

 که هددمی ننشا نهاآ هشوپژ نتایج. ختندداپر مسها تیآ زدهبا با جیرخا مالی تأمین یفعالیتها

 یپایینتر یهازدهبا ،جیرخا مالی تأمین یفعالیتها از بالایی حجم و بالا یتعهد مقلاا با پرتفوهایی

 رتصو در که ستا آن از حاکی شرکتها سطح در مقطعی نگرسیور نتایج ،همچنین. یکنندم کسب
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 تیآ هیزدبا پیشبینی ناییاتو جیرخا مالی تأمین یفعالیتها دش،گر در سرمایه یتعهد مقلاا رحضو

 میکند. اپید را

 مالی ینتأم یفعالیتها و اریسرمایهگذ یفعالیتها بین طتباار سیربر به (2011) نگژا و انسالیو 

 یفعالیتها رینابهنجا بین که هددمی ننشا نهاآ هشوپژ نتایج. ختندداپر مسها تیآ زدهبا با

 زدهبا بین طتباار وهعلا به. اردند دجوو تباطیار مالی تأمین یفعالیتها رینابهنجا بین و اریسرمایهگذ

 طتباار حالی در ستا ضعیف مالی تأمین یفعالیتها لکنتر از بعد اریسرمایهگذ یفعالیتها و مسها

 میماند. باقی دارمعنا اریسرمایهگذ یفعالیتها  لکنتر از بعد مالی تأمین یفعالیتها و مسها زدهبا بین

 رینابهنجا ینا بر دهوـنامش زدهبا تأثیر و یتعهد مقلاا رینابهنجا سیربر به (2010) یساتکر 

 دجوو معکوسی بطهرا مسها زدهاب و یتعهد مقلاا بین که هددمی ننشا وی هشوپژ نتایج. ستا ختهداپر

 مقلاا بین منفی بطهرا گرسیونیر لمد به قبل یهادوره دنامشهو زدهبا متغیر دنکر وارد با همچنین دارد

 یتعهد مقلاا رینابهنجا بر دنامشهو زدهبا ،یگرد رتعبا به. رودمی بین از مسها زدهبا و یتعهد

 ست.ا ارتأثیرگذ

 به شرکت تیآ دعملکر و شدر ی،تعهد مقلاا انعنو تحت دخو هشوپژ در (2012) چو جنی

 سرمایه زاربا در تیآ یهازدهبا و دسو اریپاید در نقد هجوو نجریا و شدر و یتعهد مقلاا نقش سیربر

 سمعکو بطهرا یتعهد مقلاا که هددمی ننشا تحقیق نتایج. ختداپر ساله زدهیا دوره یک ایبر مریکاآ

 .دارد ماسه دیغیرعازده با و ییدارا تیآ زدهبا با

 زدهبا و یتعهد مقلاا ازهندا د(،سو اری)پاید دسو کیفیت بین بطهرا ،(1390) رستگار و ستگیرد

 که ستا ینا بیانگر نهاآ هشوپژ ییافتهها ندداد ارقر سیربر ردمو را یتعهد مقلاا کیفیت با مسها

 کیفیت کاهش با ینکها ضمن دارد؛ تقیمـمس بطهرا یتعهد مقلاا کیفیت با( دسو اری)پاید دسو کیفیت

 مییابد. یشافزا مسها زدهبا ی،تعهد مقلاا ازهندا یشافزا و یتعهد مقلاا

 هقاعد فخلا یتعهد مقلاا هیندافزا طلاعاتیا ایمحتو سیربر عموضو( 1390) ریبختیا و حقیقت

 دجوو از حاکی ،نهاآ هشوپژ نتایج. ندداد ارقر مطالعه ردمو را عملیاتی ینقد یهانجریا با مقایسه در

 مقلاا کل دیکررو در همچنین. ستا یتعهد مقلاا کل دیکررو در تنها هقاعد فخلا یتعهد مقلاا

  کاهش را مسها تیآ زدهبا در دیغیرعا یتعهد مقلاا توضیحی انتو ،عملیاتی ینقد یهانجریا ی،تعهد

 هد.دنمی
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 و یهدتع مقلاا بین بطهرا بر قبل یهادوره دنامشهو زدهبا تأثیر سیربر به( 1391) رانهمکا و غیوفر

 مقلاا بین داریمعنا و سمعکو طتباار که هددمی ننشا نهاآ هشوپژ نتایج. ختندداپر مسها هیندآ زدهبا

 قبل یهادوره دنامشهو زدهبا همچنین د دارد؛جوو( یتعهد مقلاا رینابهنجا) مسها هیندآ زدهبا و یتعهد

 یلگوا به متغیر ینا ورود با ریگد رتعبا به دارد؛تأثیر  مسها هیندآ زدهبا و یتعهد مقلاا بین بطهرا بر

 رود.می بین از مسها هیندآ زدهباو  یتعهد مقلاا دارمعنا و سمعکو طتباار ،هشوپژ

ارتباط بین اقلام تعهدی و نقدی سود با بازده سهام و "( به تحقیقی با عنوان 1387) بیجاری، نرگس

داری میان اقلام یم و معنیدهد که ارتباط مستق. نتایج تحقیق نشان میه استپرداخت "سود تقسیمی

وجود دارد. که این موضوع بیانگر محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی و سهام تعهدی و نقدی سود و بازده 

دهد اگرچه در های تحقیق نشان میبینی بازده و سود تقسیمی است. همچنین یافتهنقدی سود در پیش

دی اتکاء نمود لیکن به کمک اقلام تعهدی و توان به اقلام تعهدی و نقبینی سود دوره بعد نمیپیش

 بینی بازده و سود تقسیمی دوره بعد پرداخت.توان به پیشنقدی می

رابطه وجه نقد حاصل از عملیات و سود "( به تحقیقی تحت عنوان 1386) تهرانی و دیگران،

درصد،  95نان پرداختند. نتایج تحقیق حکایت از این دارد که در سطح اطمی "تعهدی با بازده سهام

دار است. اما معنی "بازده سهام"با  "سود تعهدی" و "وجه نقد حاصل از عملیات"رابطه هر دو متغییر 

بینی بازده سهام محتوای اطلاعاتی هنوز سود تعهدی در مقایسه با وجه نقد حاصل از عملیات در پیش

 توانند بازده سهام را توضیح دهند.یکه دو متغییر مستقل فوق، تواماً بهتر مبیشتری دارد. مضافاً این

بررسی ارتباط بین کیفیت سود و بازده سهام با "( در تحقیقی با عنوان 1384خواجوی و ناظمی )

نتایج نشان دهنده این است که اجزای تشکیل . را مورد مطالعه قرار دادند "تاکید بر نقش ارقام تعهدی

 های مورد بررسی ندارند.شرکت داری روی بازدهدهنده ارقام تعهدی تاثیر معنی

 

 های تحقیقفرضیه

جاری با سود تقسیمی سال آتی رابطه معناداری  های تأمین مالی سالبین اقلام تعهدی فعالیت -1فرضیه 

 وجود دارد.

جاری با بازده سهام سال آتی رابطه معناداری  های تأمین مالی سالبین اقلام تعهدی فعالیت -2فرضیه 

 وجود دارد.
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 تغیرها و روش محاسبه آن:م

( با هدف هماهنگ نمودن و قابل مقایسه نمودن 2005ریچاردسون و همکاران ) . متغیر مستقل:1

های مختلف، اجزای تعهدی سود را برحسب جمع کل و فعالیت های مختلف با اندازهاطلاعات شرکت

 آید:زیر بدست میها متوازن کرده است. در این مدل جمع اقلام تعهدی از رابطه دارایی

tttt FINNCOCOTACC   
 در این رابطه:

CO :های عملیاتی جاریتغییرات اقلام تعهدی فعالیت 

NCO :های عملیاتی غیرجاریتغییرات اقلام تعهدی فعالیت 

FIN :لیهای تامین ماتغییرات اقلام تعهدی فعالیت 

FIN ∆ 1های مالی بصورت تغییر در خالص دارائی-FIN t-FINt شود:تعریف می 

 FIN = (FINA)های مالی دارائی -(FINLبدهی های مالی )

  FINAسرمایه گذاری بلند مدت + سرمایه گذاری کوتاه مدت =

  FINLسهام ممتاز + حصه جاری بدهی بلند مدت + بدهی های بلند مدت =

   :. متغیر وابسته2
زده واقعی سهام، نرخ بازدهی است که در طول یک دوره برای سهامداران تحقق با بازده سهام: (الف

برای  تجزیه سهام در طی دوره نداشته باشد و گونه افزایش سرمایهشرکت هیچچنانچه  یافته است.

 کنیم:عملیاتی کردن بازده سهام از رابطه زیر استفاده می

                                              در این رابطه:          
io

itioit
it

P

DPSPP
R


 

itR  نرخ بازده سهم =i  سالدرt  

itP  قیمت سهم =i  سالدر انتهایt  

ioP  قیمت سهم =i  سالدر ابتدایt  

itDPS  سود نقدی سهم =i  سالدرt  

م در سال آتی است. این متغیر دومین متغیر وابسته سود تقسیمی هر سهب( سود تقسیمی سال آتی: 

کند. برای محاسبه آن، مجموع سود تقسیمی معادل سودی است که شرکت بابت هر سهم پرداخت می

  شود:بر تعداد سهام عادی که در دست سهامداران است تقسیم می  t+1سهام در دوره 
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 سود نقدی پرداخت شده به سهامداران عادی                            
         =1DPS     

 تعداد سهام عادی منتشره در دست سهامداران
 

 نمونه آماری تحقیق

که یک برای انتخاب نمونه آماری که نماینده مناسبی برای جامعه آماری موردنظر باشد، در صورتی

های نمونه انتخاب شده است. شرکت تمام معیارها را احراز کرده باشد، به عنوان یکی از شرکت

 ا به شرح زیر است:معیاره

های مالی به دلیل ماهیت فعالیت و شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیت عملیاتی و تأمین مالی شرکت. 1 

ها(، این ها و بیمهگذاری، هلدینگ، لیزینگ، بانکگری مالی، سرمایههای واسطه)شرکت

 ها از نمونه حذف شدند؛شرکت

ها های انتخابی، سال مالی شرکتسازی شرایط شرکتانسنجی و همس.  به منظور افزایش توان هم2 

 پایان اسفند بوده و در دوره مورد بررسی، تغییر سال مالی نداده باشند؛

در بورس  1388(، شرکت تا قبل از سال 1392-1388.  با توجه به دوره زمانی دسترسی اطلاعات )3 

های یاد شده حذف از فهرست شرکت 1392اوراق بهادار پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال 

 نشده باشد؛

-های مالی سالانه همراه با گزارش حسابرس مستقل و یادداشت.  اطلاعات کامل و تفضیلی صورت4

 گیرد، موجود باشد.ی که شرکت مورد بررسی قرار میاهای پیوست در پایان سال برای دوره

اوراق بهادار تهران حائز شرایط فوق بوده  های پذیرفته شده در بورسشرکت از شرکت 81تعداد 

 و به عنوان جامعه آماری شناخته شدند.

 

 روش تحقیق 

رد. در این گیمی قرار کاربردی تحقیقات زمره در و بوده همبستگی  –این تحقیق از نوع توصیفی 

لاعات شود و سپس اطوری میآای، مبانی نظری تحقیق گردتحقیق با استفاده از مطالعات کتابخانه

ساله از  5ها، برای یک دوره گیری در مورد فرضیهمورد نیاز جهت تجزیه و تحلیل و تصمیم

شوند. و در وری میآهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گردهای مالی شرکتصورت

                                                             
1- Dividend per shar 
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تفاده نهایت نیز از تحلیل همبستگی برای بررسی وجود رابطه معنادار بین متغیر مستقل و وابسته اس

 ها از رگرسیون استفاده خواهد شد.زمون فرضیهآخواهد شد و برای 

 

 های تحقیقآزمون فرضیه
 . آزمون فرضیه اول:1

های تأمین مالی و بازده سهام سال آتی رابطه کند که بین اقلام تعهدی فعالیتفرضیه اول بیان می

 معناداری وجود دارد. بیان آماری این فرضیه عبارتند از:

H0 = رابطه معناداری وجود ندارد.های تامین مالی و بازده سهام سال آتی بین اقلام تعهدی فعالیت 

H1 رابطه معناداری وجود دارد. های تامین مالی و بازده سهام سال آتیاقلام تعهدی فعالیت= بین 

 مدل آماری فرضیه عبارتست از:
Stock Return it+1  = 0 + 1  ∆FIN it + t 

 خلاصه مدل آماری (1 )جدول

 دور بین واتسون خطای استاندارد برآورد ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین ضریب همبستگی مدل

1 0.060 0.004 0.000 0.442478 1.877 

 

 جدول ضرایب (2)جدول 

 مدل
 ضرایب استاندارد شده ضرایب استانداردنشده

T آماره 
 آماره احتمال

 B Std. Error Beta 

1 
 0.232 -1.197  0.025 -0.030 ار ثابتمقد

 0.290 -1.060 0.060 0.200 -0.213 اقلام تعهدی تامین مالی

 

 ANOVAآزمون تحلیل واریانس  (3)جدول 

 آماره احتمال F میانگین مجذورات درجه آزادی مجموع مجذورات مدل

1 

 0.290 1.124 0.220 1 0.220 رگرسیون

   0.196 316 61.869 باقیمانده

    317 62.089 جمع
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 مدل برازش شده نیز عبارتست از: 
Stock Return  I , T+1 = -0.03 – 0.213 ∆FIN I , T 

از تغییرات متغیر پاسخ  %04/0باشد و بدین معنی است که حدود می 004/0ضریب تعیین مدل برابر 

امین مالی( قابل توصیف است. های ت)بازده سهام سال آتی( بوسیله متغیر مستقل )اقلام تعهدی فعالیت

مقدار احتمال مربوط به فرض صفر آماری مبنی بر عدم وجود ارتباط بین متغیر مستقل و متغیر پاسخ 

این فرض رد  %95بزرگتر است بنابراین با اطمینان  05/0می باشد که از  290/0برابر  ()

شود و بدین ترتیب فرضیه شماره یک مشاهده نمیداری بین دو متغیر شود در نتیجه ارتباط معنینمی

باشد و بدین معنی است که هر یک می -213/0ضریب متغیر مستقل برابر  .گیردمورد تایید قرار نمی

واحد کاهش در  213/0های تامین مالی( منجر به واحد افزایش در متغیر مستقل )اقلام تعهدی فعالیت

 شود. متغیر پاسخ )بازده سهام سال آتی( می

 
 . آزمون فرضیه دوم:2

های تأمین مالی و سود تقسیمی سال آتی رابطه کند که اقلام تعهدی فعالیتفرضیه دوم بیان می

 معناداری وجود دارد. بیان آماری این فرضیه عبارتند از:

H0  =رابطه معناداری وجود های تأمین مالی و سود تقسیمی سال آتی بین اقلام تعهدی فعالیت

 .ندارد

H1 رابطه معناداری وجود های تأمین مالی و سود تقسیمی سال آتی اقلام تعهدی فعالیت= بین

 دارد.

 مدل آماری فرضیه عبارتست از:
Stock Return it+1  = 0 + 1  ∆FIN it + t 

 

 خلاصه مدل آماری (2)جدول 

 دور بین واتسون وردخطای استاندارد برآ ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین ضریب همبستگی مدل

1 0.105 0.011 0.008 641.572 1.784 
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 ANOVAآزمون تحلیل واریانس   (3)جدول 

 آماره احتمال F میانگین مجذورات درجه آزادی مجموع مجذورات مدل

1 

 0.043 4.479 1431979.54 1 1431980 رگرسیون

   1E + 008 313 411615.252 باقیمانده

    1E + 008 314 جمع

 

 جدول ضرایب (4)جدول 

 مدل
 ضرایب استاندارد شده ضرایب استانداردنشده

T آماره 
 آماره احتمال

 B Std. Error Beta 

1 

 0.000 16.810  36.960 621.289 مقدار ثابت

 0.043 1.965 0.105 299.812 559.206 اقلام تعهدی تامین مالی

 مدل برازش شده نیز عبارتست از: 
Stock Return  i , t+1 = 621.289 +559.206 ∆FIN i,t 

از تغییرات متغیر پاسخ  %1/1باشد و بدین معنی است که حدود می 011/0ضریب تعیین مدل برابر 

های تامین مالی( قابل توصیف است. )سود تقسیمی سال آتی( بوسیله متغیر مستقل )اقلام تعهدی فعالیت

نی بر عدم وجود ارتباط بین متغیر مستقل و متغیر پاسخ مقدار احتمال مربوط به فرض صفر آماری مب

این فرض  %95کوچکتر است بنابراین با اطمینان  05/0باشد  که از می 043/0برابر  ()

شود و بدین ترتیب فرضیه داری بین دو متغیر مشاهده میشود در نتیجه ارتباط معنیآماری رد می

باشد و بدین معنی است می 206/559ضریب متغیر مستقل برابر  .گیردمیشماره دوم مورد تایید قرار 

 206/559های تامین مالی( منجر به که هر یک واحد افزایش در متغیر مستقل )اقلام تعهدی فعالیت

 شود. واحد افزایش در متغیر پاسخ )سود تقسیمی سال آتی( می
 

 هاخلاصه نتایج فرضیه  7جدول 

 نتیجه آزمون نوع ارتباط مقدار احتمال متغیر مستقل دار ضریب متغیر مستقلمق های تحقیقفرضیه

 رد فرضیه تحقیق معکوس 290/0 -213/0 اول شماره

 تایید فرضیه تحقیق مستقیم 043/0 206/559 شماره دوم
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 گیرینتیجه

و سود  مسها دهزبا بر مؤثر ملاعو رهبادر طلاعاتیا به دخو سرمایه یشافزا و حفظ ایبر ارگذسرمایه هر

 مالی تأمین هایفعالیت یتعهد مقلاا تأثیر سیربر به حاضر هشوپژ در ،ستارا ینا در. دارد زنیاتقسیمی 

 یهایافته همچنین و ینظر مبانی هـب توجه با .ستا هشد ختهداپر م و سود تقسیمیسها تیآ زدهبا با

 با مالی تأمین هایفعالیت یتعهد مقلاا که شد مشخص هشوپژ یفرضیهها نموآز و هشوپژ از حاصل

-ولی با سود تقسیمی آتی رابطه مثبت و معنی داری وجود ندارد،معنا و مثبت طتباار مسها تیآ زدهبا

 ،فرضیه دو ینا نموآز نتایج. اردند ریگازسا آن نهاپشتو یکرتئو مبانی با نتایج ینداری وجود دارد. ا

( مطابقت دارد ولی نتایج 1390) ریبختیا و حقیقتو  (1384خواجوی و ناظمی ) هشوپژ نتایج با

( 2004) لگاـس و کالن( و 1386، تهرانی و دیگران )(1387بیجاری، نرگس (،1390) رستگار و ستگیرد

داری بین اقلام تعهدی با بازده سهام دارد، با نتایج پژوهش سازگاری ندارد که ارتباط مستقیم و معنی

( 1391) رانهمکا و غیوفر(، 2012) چو جنی، (2011) رانمکاه و سپاپاناستاسوپولوهمچنین با نتایج 

داری بین اقلام تعهدی با بازده سهام دارد نیز ( که ارتباط معکوس و معنی2009) رانهمکا و هیرشلیفرو 

 با نتایج پژوهش سازگاری ندارد.

 

 منابع

ود تقسیمی، پایان نامه ( ارتباط بین اقلام تعهدی و نقدی سود با بازده و س1387بیجاری، نرگس؛ ) [1]

 کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی نیشابور

، 9، دوره (، فصلنامه علمی و پژوهشی تحقیقات مالی1386تهرانی، رضا؛ فنی اصل، محسن؛ ) [2]

 32تا  21، صفحات 1386زمستان 

م با تاکید بر ( بررسی ارتباط بین کیفیت سود و بازده سها1384خواجوی، شکرا...؛ ناظمی، امین؛ ) [3]

دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران  ،40شماره  های حسابداری و حسابرسی،نقش ارقام تعهدی، بررسی
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