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  علمی پژوهشی فصلنامه

  دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت
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 بررسی پایداري تغییرات غیرعادي در اجزاي سود حسابداري شرکت هاي

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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  واحد علوم تحقیقات شعبه مازندراندانشگاه آزاد اسلامی  يکارشناسی ارشد حسابدار

ma_ahmadi64@yahoo.com  

  

  

  

   چکیده

. به آن از جمله اطلاعاتی است که افراد آنها را در تصمیم گیري مد نظر قرار می دهندسود حسابداري و اجزاي مربوط 

با توجه به اهمیت سود و محتواي . اطلاعات مربوط به اجزاي سود مهم بوده و به پیش بینی سود آینده کمک می کند

ه شده در بورس اوراق بهادار اطلاعاتی اجزاي آن، هدف این تحقیق بررسی پایداري اجزاي سود در شرکت هاي پذیرفت

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران براي  147بدین منظور چهار فرضیه تدوین و داده هاي مربوط به . تهران می باشد

براي آزمون فرضیه ها از تکنیک رگرسیون چند . مورد استفاده قرار گرفت 1389تا  1382دوره زمانی بین سال هاي 

نتایج تحقیق نشان داد که تغییرات غیرعادي منفی در مانده وجه نقد . تابلویی استفاده شدمتغیره به روش داده هاي 

پایداري بیشتري نسبت به تغییرات غیر عادي مثبت دارد، و همچنین تغییرات غیرعادي منفی و تغییرات غیر عادي مثبت 

  .نسبت به اقلام تعهدي از پایداري بیشتري برخوردار می باشند

  

  .پایداري سود، جزء تعهدي سود، جریان وجه نقد آزاد، تغییرات غیرعادي در مانده وجه نقد :کلیدي هاي هواژ

  

  

  

  

  

 20/4/92: تاریخ پذیرش       10/2/92: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

سودمندي در تصمیم گیري یعنی، داشتن 

اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم، که اگر 

به درستی فراهم و پردازش نشود اثرات منفی را براي 

تمایل . داشتفرد تصمیم گیرنده در پی خواهد 

مدیران به اعمال مدیریت سود و سوءاستفاده از آن 

شود، در نتیجه  که سبب کاهش کیفیت سود می

ارائه اطلاعات نادرست به سهامداران آسیب جدي به 

اعتماد سهامداران وارد خواهد ساخت و هزاران نفر از 

. سهامداران را متضرر و از بورس فراري خواهد داد

بعات اقتصادي وخیمی خواهد این امر در نهایت ت

لذا مبحث ). 1384نوروش و مجیدي، (داشت 

شود که تحلیل گران  کیفیت سود زمانی مطرح می

مالی تعیین کنند، تا چه میزان سود گزارش شده، 

کیفیت سود . منعکس کننده سود واقعی است

معیاري مهم براي سلامت واحد تجاري به شمار 

معنی واحدي  رود و مفهومی چند بعدي است و می

در تعریف مفهوم کیفیت سود به دو ویژگی . ندارد

براي تعیین کیفیت اشاره شده است، یکی سودمندي 

در تصمیم گیري است و دیگري ارتباط بین کیفیت 

اسکیپر و (سود و سود اقتصادي هیکس است 

  ).110- 97، 2003وینست، 

یکی از معیارهاي ارزیابی کیفیت سود، پایداري 

پایداري سود به معناي این است که تا . سود است

چه حد یک نوآوري خاص در تحقق سودهاي آتی 

هرچه پایداري سود بیشتر باشد، واحد . ماند باقی می

تجاري توان بیشتري براي حفظ سودهاي جاري 

است دارد، بنابراین، کیفیت سود واحد تجاري بیشتر 

سود حسابداري که بر ). 72- 51، 1383ثقفی، (

شود، به دو جزء نقدي و  مبناي تعهدي شناسایی می

نتایج تحقیقات نشان . تعهدي قابل تقسیم است

دهدکه اقلام تعهدي با قابلیت اتکاي کمتر، منجر  می

اسکات و همکاران، (شود  به کاهش پایداري سود می

نظري  بنابراین به لحاظ). 485 - 437، 2005

تر باشد  توان گفت، هرچه جزء نقدي سود بیش می

همان طوریکه تجزیه . پایداري سود بالاتر خواهد بود

سود به دو بخش نقدي و تعهدي باعث کاهش 

شود، تقسیم بخش  بینی می میانگین خطاي پیش

تواند منجر به کاهش خطاي  نقدي سود نیز می

نقدي از آنجا که، تفکیک اجزاي . گردد بینی می پیش

کنندگان در  تواند به استفاده و تعیین جزء پایدارتر می

تر سود آتی کمک  بینی دقیق ارزیابی عملکرد و پیش

تغییرات در اجزاي ی شده سع در این تحقیقکند، در 

و بخش  عاديبخش دو نقدي آزاد به  هاي یاننقدي جر

 عادي،بخش یح است توضلازم به . شودتفکیک  عاديغیر

 وجه نقد نگهداري شده  ینهسوي سطح بهها را به  شرکت

 ها را از سطح بهینه شرکت عاديو بخش غیر دهد یسوق م

در  عاديتغییرات غیر. کند یدور م وجه نقد نگهداري شده

به دو بخش مازاد وجه و کمبود وجه  یزوجه نقد ن  مانده

که تغییرات  ین استاانتظار بر  .اند نقد تفکیک شده

همچنین و  وجه نقد، پایدار نبوده  مثبت درمانده عاديغیر

منفی درمانده  عاديکه تغییرات غیر ین استافرض بر 

که شرکت نتواند به موقع در  شود یوجه نقد، باعث م

  . با خالص ارزش مثبت سرمایه گذاري کند ییها طرح

  

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

هاي مالی  ترین عناصر صورت سود یکی از اساسی

کنندگان قرار  که همواره مورد توجه استفاده باشد می

گرفته است و از آن به عنوان معیاري براي ارزیابی تداوم 

فعالیت، کارایی و بازنگري ساختار قراردادهاي نمایندگان 

در واقع، سود ابزاري براي . شود واحدهاي اقتصادي یاد می

گیري و ارزیابی عملکرد  فایق آمدن بر مشکلات اندازه

هاي نقدي داراي مشکلات  است زیرا، جریانه شرکت

ها  بندي هستند و معیار مناسبی براي عملکرد شرکت زمان

رغم این برتري، سود تعهدي که  علی. شوند محسوب نمی

باشد ممکن  مبتنی بر اصل تحقق و شناسایی درآمد می

هاي نقدي واقعی شرکت مطابقت نداشته  است با جریان

با توجه به ). 59-35، 2002دچو و دیچو، ( باشد

اختیارات مدیریت در مدیریت کردن اقلام تعهدي، این 

باور وجود دارد که اقلام تعهدي توانایی سود را براي اندازه 

در این مورد . دده یکاهش م يگیري عملکرد واحد تجار

باید اشاره کرد که برخی از مفاهیم حسابداري نظیر، 

ارزشیابی  يها مدلقابلیت اثبات، عینیت و استفاده از 

بهاي تمام شده تاریخی، اختیارات مدیریت را محدود 
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احتمال استفاده از اطلاعات  ها یتاین محدود. دکن یم

از سوي . دده ینادرست براي کسب منافع را کاهش م

سود هاي  يدیگر محدود کردن اختیارات، سودمند

تمام  تواند یگزارش شده را کاهش داده و مدیریت نم

، از داند یاصی را که از موقعیت واحد تجاري ماطلاعات خ

، 1994دچو، ( سود هاي گزارش شده افشا سازد یقطر

با  يها در شرکت ،)1994(همچنین از نظر دچو. )3-42

که الزامات مشخصی براي سرمایه  ییها مثل شرکت(ثبات 

، جریان )مالی دارند یندر گردش، سرمایه گذاري و تأم

بق کمتري دارد و معیار قدي مشکلات زمانی و تطان

. مفیدي براي اندازه گیري عملکرد واحد اقتصادي است

که در محیطی پر نوسان فعالیت  ییها براي شرکت ولی

رات بزرگ سرمایه در گردش ی     ً       ؛ مثلا  با تغیکنند یم

مالی مواجه هستند،  ینسرمایه گذاري و تأم هاي یتفعال

هد خوا تري یشمشکلات زمانی و تطابق بي جریان نقد

بنابراین تواناي جریان نقدي براي انعکاس عملکرد . داشت

واحد تجاري با افزایش تغییرات سرمایه در گردش و 

مالی، کاهش  ینسرمایه گذاري و تأم هاي یتافزایش فعال

اقلام تعهدي مشکلات زمانی و  رود یانتظار م. دیاب یم

به این ترتیب پیش بینی . تطابق جریان نقدي را حل کنند

که سود، بهتر از جریان نقدي بتواند عملکرد  ودش یم

در صنایع با چرخه . پر نوسان را منعکس سازد يها شرکت

عملیاتی کوتاه مدت، استفاده از جریان نقدي و سود، 

ولی در صنایع با چرخه . نتایج یکسانی خواهد داشت

بلند مدت، جریان نقدي یک معیار مناسب براي  یعملیات

  .ملکرد واحد تجاري نخواهد بوداندازه گیري نتیجه ع

ساختارهاي کیفیت سود از رابطه بین اجزاي نقدي و 

یکی از معیارهاي . شوند اقلام تعهدي سود ناشی می

پایداري سود، به . ارزیابی کیفیت سود پایداري سود است

بنابراین، . سود جاري است) استمرار(معناي تکرارپذیري 

تر خواهد  فیت آن بیشهر چه پایداري سود بالاتر باشد، کی

از آنجا که، محاسبه اقلام تعهدي براساس . بود

گیرد، با قابلیت اتکاي  ها و برآوردها انجام می بینی پیش

تري نسبت به  گیري شده و کیفیت پایین کمتري اندازه

توان گفت، پایداري بیشتر  بنابراین می. اجزاي نقدي دارند

، 2008ران، دچو و همکا(سود به علت جزء نقدي آن است

هاي پایدار براي اولین بار مطالعه بر روي سود). 537-566

صورت گرفت و از نظر ) 1980(توسط بیور و همکاران

آنان از نظریه . تجربی در ارتباط با ارزش اوراق بهادار بود

یعنی سودهاي پایداري، براي » سودهاي تحریف نشده«

د و پیش بینی سودهاي مورد انتظار آتی استفاده کردن

تلاش کردند تا سودهاي پایداري مورد انتظار را به یک 

بیور و همکاران، (مدل تعادلی اوراق بهادار پیوند دهند 

1980 ،3 -28 .(  

تحقیقات زیادي در زمینه پایداري اجزاء مختلف سود 

جریانات نقدي سود  دهند یانجام شده است که نشان م

 از جمله. دتعهدي آن دارناقلام  پایداري بیشتري نسبت به

سود را به اجزاي نقدي و تعهدي تفکیک  )1996(اسلون

کرده و کشف کرده است که جزء نقدي، نسبت به جزء 

تعهدي، پایداري بیشتري دارد، اما سرمایه گذاران نسبت 

به هر دو جزء، رفتار مشابهی داشته و بنابراین بازار سرمایه 

 نسبت پایداري سود نقدي واکنش کمتري نشان داده و

نسبت به پایداري بخش تعهدي، واکنش بیشتري نشان 

و  عادينیز سود تعهدي را به اجزاي ) 2001(زاي. دهد یم

تفکیک کرده و نتایجی مشابه با اسلون کشف  عاديغیر

  .کرده است

تفاوت پایداري اقلام تعهدي  )2005(ناچ و همکاراپود

آنها . ده بررسی کردندده و زیانرا بین شرکت هاي سود

ده دریافتند پایداري سود هاي تعهدي شرکت هاي سود

همچنین  .ده بیشتر استنسبت به شرکت هاي زیان

به بررسی تأثیر عملکرد سهام بر روي  )2007(ژانگ

ن وزن دهی غلط به این اجزاء آپایداري اجزاء سود و تبع 

زء تعهدي جو به این نتیجه رسید که پایداري . پرداخت

بار بد و خوب  نسبت به حالت سود در شرایط وجود اخ

وجود اخبار خنثی  کاهش می یابد، اما میزان کاهش 

. پایداري در حالت وجود اخبار بد بیشتر است

کند سود پایدارتر، کیفیت بیان می) 2003(ریچاردسون

هایی از سود با کیفیت پایین براي ارائه نمونه. بالاتري دارد

هاي حسابتوان به منظور کردن ذخیره کم براي می

هاي ناباب و شناسایی الوصول یا براي موجوديمشکوك

هاي آتی در سال جاري اشاره درآمدهاي مربوط به سال

گذاري ، پایداري و قیمت)2008(دچو و همکاران. کرد

نتایج تحقیق . اجزاي نقدي سود را مورد بررسی قرار دادند

آنان نشان داد در بین اجزاي نقدي، وجوه پرداختی به 
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همچنین، نتایج آنان . امداران بیشترین پایداري را داردسه

نشان داد که وجوه پرداختی به سهامداران، رابطه 

در ) 2005(دچو و راس. معناداري با قیمت سهام دارد

تحقیق خود نشان دادند که پایداري سود تحت تاثیر 

که، به طوري. گیردمقدار و علامت اقلام تعهدي قرار می

ه اقلام تعهدي بالایی دارند، اقلام تعهدي هایی کدر شرکت

-هاي نقدي بهبود میپایداري سود را نسبت به جریان

  .بخشد

در تحقیق خود با نام ) 2006(ارسلان و همکاران 

نقش نگهداري موجودیهاي نقدي در کاهش حساسیت «

به بررسی رابطه بین » ها به جریانات نقديگذاريسرمایه

گذاري و حساسیت سرمایه هاهاي مالی شرکتمحدودیت

ها ها نسبت به نوسانات جریانات نقدي شرکتشرکت

پرداختند، همچنین دلایل اصلی نگهداري وجوه احتیاطی 

نتیجه تحقیق . ها مورد بررسی قرار دادندتوسط شرکت

هاي داراي دهدکه این حساسیت در شرکتنشان می

دشموخ و . باشدهاي مالی، بیشتر میمحدودیت

-سرمایه«در تحقیق خود با نام ) 2005(وگت

هاي احتیاطی گذاري،جریانات نقدي و نگهداري ابزار

، دلایل اصلی نگهداري وجوه احتیاطی »هاتوسط شرکت

نتایج تحقیق . ها مورد بررسی قرار دادندتوسط شرکت

هاي داراي هاي شرکتگذاريدهد که سرمایهنشان می

وه احتیاطی هایی که وجوجوه احتیاطی نسبت به شرکت

-ندارند کمتر تحت تأثیر نوسانات جریانات نقدي قرار می

این نتایج براي پنج شاخص مختلف از جریانات . گیرد

  .نقدي مورد بررسی قرار گرفته است

  

 فرضیه هاي پژوهش -3

با توجه به مبانی نظري مطرح شده، فرضیه هاي 

  : تحقیق به شرح زیر بیان می شوند

 وجه نقد مانده منفی در عاديتغییرات غیر -1فرضیه 

وجه نقد،  مانده مثبت در عادينسبت به تغییرات غیر

  .پایداري بیشتري دارند

 وجه نقد مانده مثبت در عاديتغییرات غیر -2فرضیه 

  . ، پایداري کمتري دارداقلام تعهدينسبت به 

 وجه نقد مانده منفی در عاديتغییرات غیر -3فرضیه 

  . ، پایداري بیشتري دارداقلام تعهدينسبت به 

  گیري آن اندازه و نحوه و متغیرها مدل -4

توانیم سود را بـه دو  بخـش کلـی تقسـیم     به طورکلی می

  :کنیم

  سودحسابداري=   جزءنقدي+  جزءتعهدي

-جزء نقدي سود که درصورت جریان وجه نقدگزارش می

شود وجزء تعهدي سود را میتوان از تفاوت سود 

  .ردحسابداري با جزء نقدي آن محاسبه ک

، ما ابتدا سود )2008(همکاران و دچوتحقیق مطابق با 

و جریان هاي نقدي آزاد  اقلام تعهديشرکت را به 

  :    تفکیک کرده ایم

 )1              (INCOME t = ACCRUAL t + FCF t  

  که در آن

INCOME t =قبل از اقلام غیرمترقبه سود  

ACCRUAL =اقلام تعهديي نشان دهنده  

FCF = دهنده جریان هاي نقدي آزاد استنشان.  

لازم به ذکر است که جریان وجه نقد آزاد به عنوان 

جزء نقدي سود می باشد که مطابق دچو همکاران جریان 

  :نقد آزاد برابر است با

 )2      (FCF = ΔCASH + DIST_D +  DIST_EQ  

  

اند که جریان هاي نشان داده ،)2008(دچو و همکاران

، همان جریان نقدي آزاد در 1نقدي آزاد در معادله 

دسترس براي توزیع میان فراهم کنندگان سرمایه یعنی 

را در معادله  INCOMEما . است )2(طرف راست معادله 

  :        تفکیک کرده ایم )3(

)3(  

INCOME = ACCRUAL + ΔCASH + DIST_D + 
DIST_EQ  

  

ع که آیا وزن عوامل مفروض بر براي بررسی این موضو

اثر می گذارد یا  وجه نقد نگهداري شده روي سطح بهینه

که ما با خیر و آیا این تاثیر در طول زمان تغییر می کند، 

وجه  تغییرات بهینه، )2009(باتیس و همکارانمدل بسط 

       :محاسبه می نماییمبه شکل زیر نگهداري شده را  نقد

4(  

ΔCASH t = α0 + α1 ΔCASH t-1 + α2 CASH t-1 + 
α3 INDSIGMA t + α4 ΔMTB t + α5 ΔSIZE t + α6 

ΔFCF t + α7 ΔNWC t + α8 ΔCAPEXP t + α9 ΔLEV t 
+ α10 DΔDIV t + α11 ΔACQEXP t + ε t 
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  :که در این مدل داریم

ΔCASH t-1وCASH t-1 ،تفاوت میان سطح واقعی و  معرف

 در انتهاي سال نگهداري شده وجه نقد سطح بهینه مانده

t-1 هستند. 

INDSIGMt، یزان انحراف استاندارد از دهنده م نشان

 5ریان هاي نقدي آزاد است که براي میانگین خالص ج

 . شرکت محاسبه می شود ربراي هt سال منتهی به سال 

ΔMTBt،  بازار به ارزش نشان دهنده تغییر در نسبت

  . باشد حقوق صاحبان سهام میدفتري ارزش 

ΔSIZE t،  به صورت لگاریتم طبیعی تغییر در مجموع

  . دارایی ها اندازه گیري می شود

ΔFCF t،  جریان وجه تغییر دراین متغیر عبارتست از

 .نقد آزاد شرکت است

ΔNWC t، سرمایه در اقلام تعهدي تغییر در  نشان دهنده

 . می باشدگردش 

 ΔCAPEXP t ، مخارج نشان دهنده تغییر در

 . اي می باشدرمایهس

 ΔLEV t ،نشان دهنده تغییر در اهرم مالی شرکت است. 

 DΔDIV t ، نشان دهنده این موضوع است که آیا سود

 tتقسیمی نقدي به سهامداران عادي در طول سال مالی 

براي محاسبه این متغیر از یک . افزایش یافته است یا خیر

که اگر  بدین صورت. متغیر دو ارزشی استفاده شده است

سود نقدي پرداختی به سهامداران طی دو دوره متوالی 

افزایش داشته باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد 

 .صفر براي آن منظور می شود

ΔACQEXP t ،  خروجی نشان دهنده  تغییر در وجه نقد

  . دارایی هامی باشد براي خرید

به وجه نقدمانده  تغییرات در بالا،مدل پس از تخمین 

بدین صورت . بخش عادي و غیرعادي تفکیک می شود دو

که جملات باقیمانده بدست آمده از مدل نشان دهنده 

 (ABNΔCASH)وجه نقد  مانده در عاديتغییرات غیر

اگر مثبت باشد تغییرات غیر عادي مثبت و اگر (بوده 

شرکت را از ) منفی باشد تغییرات غیر عادي منفی است

که با . وجه نقد نگهداري شده دور می کند سطح بهینه

متغیر (کم نمودن آنها از کل تغییرات در مانده وجه نقد 

  (NΔCASH)عادي در مانده وجه نقدتغییرات ، )وابسته

ي وجه بدست می آید که شرکت را به سمت سطح بهینه

باتیس و (نقد نگهداري شده سوق می دهند 

دوباره بازنویسی می  را) 3(اکنون معادله ). 2009همکاران،

  : کنیم

)5(  

INCOME = ACCRUAL + NΔCASH + 
ABNΔCASH + DIST_EQ + DIST_D  

  

تفاوت پایداري ها، جهت بررسی براي آزمون فرضیه

رگرسیون از  را با استفاده) 5(متغیرهاي متنوع در معادله

  :ایمزیر تخمین زده

)6(  

INCOME t+1 = β0 + β1 ACCRUAL t + β2 NΔCASH 

t + β3 ABNΔCASH +t + β4 ABNΔCASH-
t + β5 

DIST_EQ t + β6 DIST_D t + ε t+1  

INCOME t+1 = عبارتست از سود خالص قبل از اقلام

 t+1تعهدي غیرمترقبه شرکت در سال 

ACCRUAL t = عبارتست از اقلام تعهدي کل در سالt ،

هاي هاي غیرنقدي و بدهیکه از تفاضل تغییرات دارایی

  .محاسبه می شودعملیاتی 

NΔCASH t = عبارتست از تغییرات عادي در مانده وجه

 tنقد در سال 

ABNΔCASH +
t=  عبارتست از تغییرات غیرعادي مثبت

 tدر مانده وجه نقد در سال 

ABNΔCASH-
t=  عبارتست از تغییرات غیرعادي منفی در

 tمانده وجه نقد در سال 

DIST_EQ t = عبارتست از خالص پرداختی به حقوق

  tصاحبان سهام در سال 

DIST_D t = عبارتست از خالص پرداختی به بستانکاران

  tدر سال 

  

 روش شناسی پژوهش -5

در این تحقیق روشهاي کمی شامل آمار توصیفی و 

گانه بکار گرفته شده است و براي تحلیل رگرسیون چند

یی و براي تعیین نوع هاي تابلوها از روش دادهتحلیل داده

یا هاسمن ) لیمر F(روش تخمین، آزمون تشخیصی چاو 

استفاده شده و همچنین جهت بررسی معناداري مدل 

و جهت بررسی معنادار بودن ضریب  Fرگرسیونی از آماره

و خود . استفاده شده است tمتغییرهاي مستقل از آماره 

هاي مدل همبستگی سریالی میان جملات باقیمانده
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یق با استفاده از آماره دوربین واتسون مورد ارزیابی تحق

و همچنین براي هم سطح سازي . قرار گرفته است

ها از متوسط کل داراییها و همچنین براي آزمون متغییر

  .سه فرضیه اول از آزمون والد، استفاده شده است

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت هاي 

روش  .ق را تشکیل می دهندجامعه آماري این تحقی

می باشدکه ) قضاوتی(حذف سیستماتیک ، انتخاب نمونه

واجد کلیه  هاي  مورد نحقیق بایدبر این اساس شرکت

  :شرایط زیر باشند

در بورس اوراق بهادار تهران  1382تا ابتداي سال) 1

صورت هاي مالی آنها براي هریک ) 2 .پذیرفته شده باشد

) 3 .در دسترس باشد 1389لغایت  1382از سال هاي 

 1382صورت هاي مالی آنها براي هریک از سال هاي 

سال مالی آنها منتهی ) 4 .در دسترس باشد 1389لغایت 

طی دوره تحقیق با ) 5 .به پایان اسفند ماه هر سال باشد

نمونه ها شامل ) 6 .تغییر در دوره مالی مواجه نباشند

مالی، بانک شرکت هاي سرمایه گذاري، واسطه گري هاي 

نمی  و لیزینگ ها و موسسات مالی و اعتباري وبیمه

 .باشند

که در نهایت با توجه به محدودیت هاي ذکر شده 

لازم به . شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد 147تعداد 

توضیح است که متغییر هایی چون اقلام تعهدي و سود 

ي جریان خالص قبل از اقلام غیر مترقبه که براي محاسبه

یزان انحراف موجه نقد آزاد وجهت بدست آوردن 

ریان هاي نقدي استاندارد از میانگین خالص ج

براي  tسال منتهی به سال  5که براي  )INDSIGM t(آزاد

، لازم بود که براي بدست شرکت محاسبه می شود ره

 .استفاده شود 1389تا  1378آوردن این  داد ه ها از سال 

 

  یافته هاي پژوهش - 6

  آماره هاي توصیفی -6-1

آماره هاي توصیفی مربوط به شمایی کلی از وضعیت 

لازم به توضیح . ارائه شده اند) متغیرهاي تحقیق(داده هاي

است که آماره هاي توصیفی مربوط به متغیر تغییر در 

، به دلیل اینکه این متغیر )DΔDIV(سود نقد پرداختی

هیت بوده که ما) صفر  و یک(یک متغیر دو ارزشی

تغییرات آن متفاوت از سایر متغیرهاي تحقیق است در 

  .نتیجه در جدول زیر ارائه نشده است

  

  آماره هاي توصیفی تحقیق) 1(نگاره 

  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  متغیرها

  12/0  0  89/0  045/0  084/0 مانده وجه نقد در پایان دوره

  11/0  -49/0  97/0  - 001/0  016/0 تغییرات در مانده وجه نقد بین دو دوره

دوره 5انحراف استاندارد از میانگین خالص جریان وجه نقد آزاد مربوط به   32/0  10/0  75/4  003/0  68/0  

  35/3  04/0  06/17  5/1  01/3 نسبت فرصت هاي رشد

  25/1  14/9  15/16  60/12  67/12 اندازه شرکت

  184/0  15/0  99/0  65/0  65/0 اهرم مالی

  51/0  -89/2  67/1  115/0  084/0 جریان وجه نقد آزاد

هاجریان نقد خروجی ناشی از تحصیل داریی  011/0 -  0  85/0  64/0 -  078/0  

ايمخارج سرمایه  051/0  021/0  04/1  75/0-  13/0  

  47/0  -78/2  87/0  0  -065/0 اقلام تعهدي سرمایه در گردش

  52/0  - 68/1  99/2  -03/0  024/0 اقلام تعهدي کل

  22/0  -17/1  35/1  076/0  115/0 سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه

  27/0  - 69/0  97/1  025/0  068/0 خالص پرداختی به بستانکاران

  35/0  -42/1  90/0  05/0  047/0 خالص پرداختی به حقوق صاحبان سهام

وجه نقد تغییرات عادي در مانده  011/0  007/0  617/0  406/0-  073/0  
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  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  متغیرها

عادي منفی در مانده وجه نقدتغییرات غیر  018/0 -  0027/0-  0  316/0-  03/0  

عادي مثیت در مانده وجه نقدتغییرات غیر  033/0  0  822/0  0  092/0  

  Eviews7محاسبات توسط نرم افزار : منبع

  

  لیمر Fنتایج آزمون ) 2(نگاره

  روش پذیرفته شده  معناداريسطح   آماره

 رویکرد داده هاي ترکیبی معمولی  072/0  187/1

  محاسبات: منبع

  

) نشان می دهد که الف) 1(نتایج بدست آمده از نگاره

میانگین متغیرهاي اقلام تعهدي کل و تغییرات در مانده 

هاي نمونه وجه نقد مثبت می باشند، بنابراین شرکت 

عموما شرکت هایی هستند که سود انباشته آنها در طول 

میانگین ) ب. دوره مورد بررسی در حال افزایش بوده است

و میانه متغیرهاي خالص پرداختی به بستانکاران و خالص 

پرداختی به حقوق صاحبان سهام که هر دو مثبت می 

باشند، یعنی که شرکت ها در طول مورد بررسی بیشتر 

ان نقد آزاد خود را بین بستانکاران و سهامداران توزیع جری

  .اندنموده

   

محاسبه تغییرات عادي و غیرعادي در مانده  - 2- 6

  وجه نقد

براي آزمون فرضیه هاي تحقیق، لازم است تا ابتدا 

تغییرات عادي و غیرعادي در مانده وجه نقد محاسبه 

  . به همین منظور ابتدا مدل ذیل برآورد می شود.  شود

  

  )7(مدل
ΔCASH i,t = α0 + α1 ΔCASH i,t-1 + α2 CASH i,t-1 + α3 

INDSIGMA i,t + α4 ΔMTB i,t +  α5 ΔSIZE i,t + α6 ΔFCF i,t 
+ α7 ΔNWC i,t + α8 ΔCAPEXP i,t + α9 ΔLEV i,t + α10 

DΔDIV i,t +  α11 ΔACQEXP i,t + ε i,t 

  

قبل از برازش مدل، براي تعیین نوع روش تخمین، 

براي انتخاب از بین ) لیمر F(ابتدا آزمون تشخیصی چاو 

شود که نتایج انجام می) فرض صفر و یک(دو رویکرد ذیل

  . آورده شده است) 2(آن در نگاره

 H0: رویکرد داده هاي ترکیبی معمولی

 H1:رویکرد داده هاي تابلویی با اثرات ثابت

کـه  ) 075/0(با توجه به سطح معناداري بدسـت آمـده  

مـی باشـد،   %) 5(بیشتر از سطح معناداري قابـل پـذیرش   

هـاي  بوده، در نتیجه رویکـرد داده  H0نتایج حاکی از تائید 

حال در ادامـه نتـایج تخمـین    . باشدترکیبی روش ارج می

  .الگو به روش مذکور ارائه شده است

  

  )1(نتایج برآورد مدل) 3(نگاره

  سطح خطا  آماره تی استیودنت  ضریب  متغیر

  615/0  -48/0  - 001/0  عرض از مبدا

  010/0  -50/2  - 110/0 تغییرات در مانده وجه نقد بین دو دوره قبل

  000/0  - 60/3  - 043/0 مانده وجه نقد سال قبل

دوره  5انحراف استاندارد از میانگین خالص جریان وجه نقد آزاد مربوط به 

 منتهی به هر سال
032/0  071/2  036/0  

  834/0  201/0  0001/0 تغییرات نسبت فرصت هاي رشد بین دو دوره

  000/0  92/21  0678/0 تغییرات اندازه شرکت بین دو دوره

  011/0  48/2  021/0 تغییرات حریان وجه نقد آزاد بین دو دوره

  000/0  -94/5  -04/0 تغییرات اقلام تعهدي سرمایه گردش بین دو دوره

اي بین دو دورهتغییرات مخارج سرمایه  015/0 -  37/1-  165/0  

  000/0  -35/5  - 104/0 تغییرات اهر مالی بین دو دوره
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  سطح خطا  آماره تی استیودنت  ضریب  متغیر

پرداختیتغییرات در سود نقد   0036/0  71/1  082/0  

بین دو دوره تغییرات در جریان نقد خروجی ناشی از تحصیل داریی  025/0  97/0  318/0  

  401/0  ضریب تعیین تعدیل شده  408/0 ضریب تعیین

Fسطح خطا آماره  71/51 آمارهF 000/0  

      85/1  آماره دوربین واتسون

  Eviews7محاسبات توسط نرم افزار : منبع

  

و سطح خطاي بدست ) F)71/51با توجه به آماره 

%) 1(که کمتر از سطح خطاي)  000/0(آمده براي آن

می توان بیان %) 99(باشد، در نتیجه در سطح اطمینانمی

کرد که در کل مدل تحقیق به خوبی برازش شده و از 

همچنین با توجه به . معناداري بالایی برخوردار است

، می توان )401/0(ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده

از میزان %) 40(بیان کرد که متغیرهاي مستقل بیش از

. ه نقد شرکت ها را توضیح می دهندتغییرات در مانده وج

، )85/1(همچنین با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون

می توان بیان کرد که خودهمبستگی سریالی میان 

  . جملات باقیمانده هاي مدل تحقیق وجود ندارد

در ادامه براي محاسبه تغییرات عادي و غیرعادي در 

جملات . مانده وجه نقد به شرح زیر عمل می نماییم

باقیمانده بدست آمده ناشی از تخمین مدل، به عنوان 

تغییرات غیرعادي در مانده وجه نقد محسوب می شوند و 

براي محاسبه تغییرات عادي در مانده وجه نقد لازم است 

تا تغییرات غیرعادي را از کل تغیرات در مانده وجه نقد 

همچنین لازم به . کم نمود) متغیر وابسته مدل بالا(

ضیح است که تغییرات غیرعادي در مانده وجه نقد نیز  تو

به دو دسته تغییرات غیرعادي مثبت و منفی در وجه نقد 

  .تفکیک می شوند

  

  آزمون فرضیه هاي پژوهش -3- 6

همانطور که قبلا نیز بیان گردید هدف این تحقیق 

بررسی پایداري اجزاي سود در شرکت هاي پذیرفته شده 

بدین منظور چهار .  تهران می باشددر بورس اوراق بهادار 

فرضیه براي بررسی این موضوع تدوین و در ادامه به 

  .بررسی آنها پرداخته شده است

هاي تحقیق ابتدا لازم است تا براي بررسی فرضیه

  .که در زیر ارائه شده تخمین زده شود) 8(مدل

  

  )8(مدل 

NCOME i,t+1= β0 +β1ACCRUAL i,t + β2 NΔCASH 

i,t + β3ABNΔCASH+
i,t  + β4 ABNΔCASH-

 i,t + β5 
DIST_EQ i,t + β6 DIST_D i,t +  ε i,t+1 

  

قبل از برازش مدل تحقیق، براي تعیین نوع روش 

انجام شد که ) لیمر F(تخمین،  ابتدا آزمون تشخیصی چاو

  . آورده شده است) 4(نتایج آن در نگاره

  

  لیمر Fنتایج آزمون ) 4(نگاره

  آماره
سطح 

  معناداري
  روش پذیرفته شده

 رویکرد داده هاي تابلویی با اثرات ثابت  000/0  168/2

  Eviews7محاسبات توسط نرم افزار : منبع

  

که ) 000/0(با توجه به سطح معناداري بدست آمده

می باشد، نتایج %) 5(کمتر از سطح معناداري قابل پذیرش

تابلویی با هاي بوده، در نتیجه رویکرد داده H0حاکی از رد 

حال لازم است تا در . باشداثرات ثابت روش ارجح می

ادامه از آزمون هاسمن به منظور انتخاب از میان دو 

استفاده شود که نتایج آن ) فرض صفر و یک(رویکرد ذیل

  .در زیر ارائه شده است

رویکرد داده هاي تابلویی با اثرات تصادفی   :H0 

ثابترویکرد داده هاي تابلویی با اثرات   :H1 

  

  نتایج آزمون هاسمن) 5(نگاره

  آماره
سطح 

  معناداري
  روش پذیرفته شده

 رویکرد داده هاي تابلویی با اثرات ثابت  000/0  78/223

  Eviews7محاسبات توسط نرم افزار : منبع

  

با توجه به اینکه سطح معناداري بدست آمده 

%) 5(که کمتر از سطح معناداري قابل پذیرش) 000/0(
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بوده، در نتیجه رویکرد  H0باشد، نتایج حاکی از رد می

. باشدهاي تابلویی با اثرات ثابت روش ارجح میداده

بنابراین در ادامه نتایج تخمین مدل به روش داده هاي 

  .ارائه شده است) 6(تابلویی با اثرات ثابت در نگاره شماره 

و سطح خطاي بدست ) F )369/3با توجه به آماره 

باشد، در می%)1(که کمتر از سطح خطاي) 000/0(آمده

می توان بیان کرد که در %) 99(نتیجه در سطح اطمینان 

کل مدل تحقیق به خوبی برازش شده و از معناداري 

و ضریب تعیین تعدیل شده بدست . بالایی برخوردار است

ي مستقل ، می توان بیان کرد که متغیرها)318/0(آمده

، میزان سودخالص دوره آتی شرکت ها را %)31(بیش از

همچنین با توجه به مقدار آماره دوربین . توضیح می دهند

واتسون بدست آمده، نشان می دهد خودهمبستگی 

سریالی میان جملات باقیمانده هاي مدل تحقیق وجود 

  . ندارد

حال در ادامه با توجه به نتایج بدست آمده وبراي 

رضیه هاي تحقیق لازم است تا از آزمون والد تحلیل ف

براي هریک از فرضیه ها جهت بررسی و مقایسه پایداري 

لازم به توضیح است که . ضرایب بدست آمده پرداخته شود

هاي خطی، از آزمون والد براي بررسی و اعمال محدودیت

فرضیه . بر روي ضرایب بدست آمده مدل استفاده می شود

  :ن آزمون به شرح زیر می باشندصفر و فرضیه یک ای

H0  : اختلاف معناداري میان ضرایب متغیرهاي مورد

 . بررسی، از لحاظ آماري وجود ندارد

H1 : اختلاف میان ضرایب متغیرهاي مورد بررسی، از لحاظ

  .آماري معنادار می باشد

  

  )2(نتایج برآورد مدل ) 6(نگاره 

  سطح خطا  آماره تی استیودنت  ضریب  متغیر

  000/0  30/7  075/0  عرض از مبدا

  025/0  -216/0  - 004/0 اقلام تعهدي کل

  000/0  -58/3  - 478/0 تغییرات عادي در مانده وجه نقد

عادي مثبت در مانده وجه نقدتغییرات غیر  467/0  296/4  000/0  

عادي منفی در مانده وجه نقدتغییرات غیر  543/0 -  385/2 -  014/0  

  031/0  119/2  087/0 خالص پرداختی به حقوق صاحبان سهام

  013/0  405/2  089/0 خالص پرداختی به بستانکاران

  318/0  ضریب تعیین تعدیل شده  448/0 ضریب تعیین

Fسطح خطا آماره   369/3 آمارهF  000/0  

      72/1  آماره دوربین واتسون

  Eviews7محاسبات توسط نرم افزار : منبع

  

  آزمون فرضیه اول -3-1- 6

با توجه به ضرایب دو متغیر که به ترتیب 

می باشند، وبا توجه به اینکه ) 467/0(و ) -543/0(برابر

کمیت ضریب متغیر تغییرات غیرعادي مثبت در مانده 

ضریب متغیر تغییرات نسبت به ) 467/0(وجه نقد

کوچکتر می ) -543/0(غیرعادي منفی در مانده وجه نقد

اما لازم است تا از . باشد، پایداري آن نیز کمتر است

آزمون والد نیز براي بررسی و مقایسه پایداري ضرایب 

  .بدست آمده پرداخته شود

  .ارائه شده است) 7(نتایج مربوط به آزمون والد در نگاره

  آزمون والد نتایج) 7(نگاره

 Fآماره   خطاي استاندارد  تفاضل
سطح 

  معناداري

01/1  285/0  133/12  000/0  

  Eviews7محاسبات توسط نرم افزار : منبع

  

که ) 000/0(با توجه به سطح معناداري بدست آمده

می باشد لذا %) 5(کمتر از سطح معناداري قابل پذیرش

  یعنی. فرضیه صفر آزمون والد مورد تأیید قرار نمی گیرد

تفاوت معناداري در پایداري ضرایب مورد بررسی وجود 

دارد و با توجه به بیشتر بودن کمیت ضریب متغیر 
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فی در مانده وجه نقد نسبت به تغییرات غیرعادي من

ضریب متغیر تغییرات غیرعادي مثبت در مانده وجه نقد، 

می توان بیان کرد که پایداري تغییرات غیرعادي منفی در 

مانده وجه نقد بیش از پایداري تغییرات غیرعادي مثبت 

در مانده وجه نقد می باشد و در نتیجه فرضیه اول تحقیق 

توان بیان کرد که پس می .مورد تایید قرار می گیرد

هاي  ها براي وجوه نقد مازاد خود برنامه ها و طرحشرکت

اي دارند و به همین خاطر انتظار می ازپیش تعیین شده

رفت که پایداري تغییرات غیر عادي منفی نسبت به 

  .تغییرات غیر عادي مثبت بیشتر باشد

  

  آزمون فرضیه دوم -3-2- 6

و ) 467/0(به ترتیب برابربا توجه ضرایب دو متغیر که 

می باشند، و با توجه به اینکه کمیت ضریب ) -004/0(

) 467/0(متغیر تغییرات غیرعادي مثبت در مانده وجه نقد

بزرگتر ) - 004/0(نسبت به ضریب متغیر اقلام تعهدي کل

اما لازم است تا از . می باشد، پایداري آن نیز بیشتر است

ایسه پایداري ضرایب آزمون والد نیز براي بررسی و مق

  . بدست آمده پرداخته شود

  .ارائه شده است) 8(نتایج مربوط به آزمون والد در نگاره

  

  نتایج آزمون والد) 8(نگاره

 Fآماره   خطاي استاندارد  تفاضل
سطح 

  معناداري

471/0 -  108/0  117/18  000/0  

  Eviews7محاسبات توسط نرم افزار : منبع

  

که ) 000/0(بدست آمدهسطح معناداري   با توجه به

می باشد، لذا %) 5(کمتر از سطح معناداري قابل پذیرش

یعنی . فرضیه صفر آزمون والد مورد تأیید قرار نمی گیرد

تفاوت معناداري در پایداري ضرایب مورد بررسی وجود 

دارد و با توجه به بیشتر بودن کمیت ضریب متغیر 

به  تغییرات غیرعادي مثبت در مانده وجه نقد نسبت

ضریب متغیر اقلام تعهدي کل، پایداري تغییرات غیرعادي 

مثبت در مانده وجه نقد بیش از پایداري اقلام تعهدي کل 

می باشد و در نتیجه فرضیه دوم تحقیق مورد تایید قرار 

ولی انتظار می رفت با توجه به اینکه اقلام . نمی گیرد

 تعهدي کل تا حدود زیادي در اختیار و کنترل مدیریت

می باشند و همچنین مدیریت توانایی تغییر در آنها را 

دارد از پایداري بیشتري نسبت به تغییرات غیر عادي 

مثبت باشد ولی آزمون فرضیه دو نشان دهنده عدم 

اطمینان محیطی شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران 

است و به همین منظور اغلب سطح مازادي از وجه نقد را 

ف براي مواجه شدن با مشکلات در دوره هاي مختل

  . نقدینگی احتمالی نزد خود نگهداري می نمایند

  

  آزمون فرضیه سوم -3-3- 6

) -543/0(با توجه ضرایب دو متغیر که به ترتیب برابر

می باشند، و با توجه به اینکه کمیت ضریب ) -004/0(و 

) 543/0(متغیر تغییرات غیرعادي منفی در مانده وجه نقد

بزرگتر ) - 004/0(ب متغیر اقلام تعهدي کلنسبت به ضری

اما لازم است تا از . می باشد، پایداري آن نیز بیشتر است

آزمون والد نیز براي بررسی و مقایسه پایداري ضرایب 

  . بدست آمده پرداخته شود

  .ارائه شده است) 9(نتایج مربوط به آزمون والد در نگاره

  

  نتایج آزمون والد):9(نگاره

 Fآماره   استانداردخطاي   تفاضل
سطح 

  معناداري

539/0  223/0  547/5  017/0  

  Eviews7محاسبات توسط نرم افزار : منبع

    

) 017/0(با توجه به اینکه سطح معناداري بدست آمده

می باشد، %) 5(که کمتر از سطح معناداري قابل پذیرش

یعنی . فرضیه صفر آزمون والد مورد تأیید قرار نمی گیرد

تفاوت معناداري در پایداري ضرایب مورد بررسی وجود 

دارد و با توجه به بیشتر بودن کمیت ضریب متغیر 

منفی در مانده وجه نقد نسبت به تغییرات غیرعادي 

ضریب متغیر اقلام تعهدي کل، می توان بیان کرد که 

پایداري تغییرات غیرعادي منفی در مانده وجه نقد بیش 

از پایداري اقلام تعهدي کل می باشد و در نتیجه فرضیه 

پس نشان دهنده . سوم تحقیق مورد تایید قرار می گیرد

قد خود از قبل برنامه این است که شرکت ها براي وجه ن

هایی داشته و آن را مصرف می کنند ولی در صورتی که 

هدف اصلی از ایجاد اقلام تعهدي کل، تبدیل نمودن آن 
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به وجه نقد در آینده می باشد و نسبت به وجه نقد عینی 

  . از پایداري کمتري برخوردار است

  

  نتیجه گیري و بحث

پایداري در این تحقیق سعی شده است که به بررسی 

که به عنوان بخشی از (عادي مثبت و منفی تغییرات غیر

و اقلام تعهدي ) جزء نقدي سود محسوب می شود

پرداخته شود در همین راستا ابتدا پژوهشهاي قبلی 

سپس بر اساس مبانی نظري موجود . مطالعه و تبیین شد

نتیجه . سه فرضیه، طراحی شد و مورد آزمون قرار گفت

عادي مبین این است که تغییرات غیر آزمون فرضیه اول

عادي منفی در مانده وجه نقد نسبت به تغییرات غیر

نتیجه این فرضیه با نتیجه . مثبت پایداري بیشتري دارد

که نشان دهنده . همسو است) 2010(تحقیق چن و شن 

این است که شرکت ها براي وجوه نقد مازاد خود برنامه 

اي دارند که در صورت ها و طرح هاي از پیش تعیین شده

وجود وجوه مازاد، در آن طرح ها سرمایه گذاري می 

لازم به ذکر است که تغییرات غیر عادي منفی در . نمایند

مانده وجه نقد به طور بالقوه موجب از دست رفتن 

هایی با خالص ارزش گذاري در طرحهاي سرمایهفرصت

د و شونمثبت و در نتیجه سود آتی کمتر می) NPV(فعلی

همچنین تغییرات غیر عادي مثبت در مانده وجه نقد، به 

هاي بی فایده و درنتیجه گذاريطور بالقوه منجر به سرمایه

  .سود آتی کمتر می شوند

تغییرات نتیجه آزمون فرضیه دوم نشان می دهد که 

غیرعادي مثبت در مانده وجه نقد نسبت به اقلام تعهدي 

تیجه با نتایج تحقیقات کل پایداري بیشتري دارد و این ن

، که )2001(و زاي) 1996(قبلی از جمله تحقیق اسلوان

جزء نقدي سود پایداري بیشتري نسبت به جزء تعهدي 

سود دارد، همسو است ولی برخلاف نتیجه تحقیق چن و 

ولی انتظار می رفت با توجه به اینکه . است) 2010(شن

ترل اقلام تعهدي کل تا حدودي زیادي در اختیار و کن

مدیریت شرکت قرار داشته و مدیریت توانایی تغییر در 

آنها را دارد از دوام و پایداري بیشتري نسبت به تغییرات 

بر . غیرعادي مثبت در مانده وجه نقد برخوردار باشند

اساس نتیجه فرضیه دوم، شرکت هاي موجود در بورس 

اوراق بهادار تهران به دلیل شرایط عدم اطمینان محیطی 

مون آنها اغلب سطح مازادي از وجه نقد را در دوره پیرا

هاي مختلف نزد خود نگهداي می نمایند تا در صورت 

  .لزوم با مشکل نقدینگی مواجهه نشوند

نتیجه آزمون فرضیه سوم نشان دهنده این است که 

تغییرات غیر عادي منفی در مانده وجه نقد نسبت به اقلام 

 نتایج با فرضیه این هنتیج. تعهدي پایداري بیشتري دارد

 و) 2001(زاي و) 1996(اسلوان ازجمله قبلی تحقیقات

در ضمن بیشتر بودن . است همسو) 2010(شن و چن

پایداري تغییرات غیرعادي منفی در مانده وجه نقد نسبت 

به اقلام تعهدي، به این دلیل می باشد که شرکت ها تا 

ي کرده حدود زیادي می توانند براي وجه نقد، برنامه ریز

و آن را مصرف کنند و این درصورتی است که اقلام 

تعهدي به خودي خود، براي شرکت ها هدف نبوده بلکه 

هدف اصلی از ایجاد آنها، تبدیل نمودن آنها به وجه نقد 

در آینده می باشد که در مقایسه با وجوه نقد عینی از 
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