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  دانشكده مديريت دانشگاه تهران    حسابداري و حسابرسي بررسيهاي
  63، شماره 18دوره 
  1390بهار 

  94تا  81صص 

   وسود پايداري تفاضلي اجزاي تعهدي و نقدي 
  بيني سودآوري پيش

  2اله گروسي ، حبيب1زادهجواد رضا
  
  
  

سود عملياتي سال آتي  صورت را بهها  آتي شركتسودآوري  ،هاي پيشين پژوهشدر : يدهچك
با اين تقسيم، سود عملياتي را به بازده دارايي . اند دارايي سال آتي تعريف كردهانگين تقسيم بر مي

(ROA)  تبديل و دريافتند پايداري جزء تعهدي كمتر از جزء نقدي سود است و آن را شاهدي بر
شود آيا پايداري تفاضلي اجزاي تعهدي و  مي در اين مقاله بررسي. مديريت سود تفسير كردند

ثير دليل تأ است يا به) ROAصورت كسر (سودآوري تحت تأثير مديريت سودني بي نقدي در پيش
اساس براست؟ ) ROAمخرج كسر ( ها متفاوت اجزاي تعهدي و نقدي سود در رشد دارايي

تا 1375هاي  طي سال در بورس اوراق بهادار تهرانشركت  -مشاهده سال 1860متشكل از اي  نمونه
ي سود دهد كه جزء تعهد مي نشان پژوهشي ها يافته. شدندآزمون  پژوهشهاي  ، فرضيه1385

در مخرج كسر معيار سودآوري ها  تري با ميانگين دارايي ي قوي نسبت به جزء نقدي سود رابطه
اين . يكساني دارند ي نقدي سود با سود عملياتي سال آتي رابطهدر مقابل اجزاي تعهدي و . دارد
تفاضلي اجزاي تعهدي و نقدي سود ناشي از مديريت سود  حاكي از آن است كه پايداريها  يافته

  .هاست سود در رشد داراييتعهدي و نقدي ثير متفاوت اجزاي تأ دليل بهنيست، بلكه 
  

  سودآوري، بازده دارايي، ، رشدنقدي سود جزء ،سود تعهدي جزء: كليديهاي  واژه
  
  
 ، ايران)ره(المللي امام خميني استاديار گروه حسابداري، دانشگاه بين. 1
  ، ايران)ره(المللي امام خميني ، دانشگاه بينكارشناسي ارشد حسابداري. 2

  29/6/1389: تاريخ دريافت مقاله
  6/12/1389: تاريخ پذيرش نهايي مقاله

  جواد رضازاده: مقاله نويسنده مسئول
Email: jrezazad@ikiu.ac.ir 
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  مقدمه
پايداري جزء تعهدي و نقدي تفاوت كشف مهم در بحث مديريت سود،  هاي از اتفاق يكي

، پايـداري  ها سودآوري شركتبيني  طبق مدل پيشداد نشان اسلوان . ]12][11][6[سود است
شـاهدي  انديشـمندان  از سوي اين يافته  .]11[است آن جزء نقديسود كمتر از  تعهدي جزء

كه مـديران بـا    گشت، تفسير شد و با اين ادعاي ضمني همراه بر مديريت جزء تعهدي سود
اغلـب   ي انگيـزه بيـان   .]10[كننـد  مـي  استفاده از اقـلام تعهـدي اختيـاري، سـود را مـديريت     

همراه است كـه   ]5[اين تذكر برنشتينبا مربوط به اجزاي تعهدي و نقدي سود  هاي پژوهش
 شـود  مي بنابراين، ادعا هنيت است؛از جزء نقدي آن متضمن ذتعيين جزء تعهدي سود بيش 

  . طور نسبي كيفيت جزء تعهدي سود كمتر از جزء نقدي آن است هب
سـودآوري  بينـي   پـيش مـدل   همتغيـر وابسـت  متوجـه شـدند كـه     ]7[اما فيرفيلـد و همكـارانش  

 سال آتي تعريـف هاي  داراييصورت سود عملياتي سال آتي تقسيم بر ميانگين  بهها  شركت
گـره   .شـود  مي تبديلها  در نتيجه با اين تقسيم كردن، سود عملياتي به بازده دارايي شود؛ مي

مسـتقل  هـاي   عنوان متغيـر  بهكار اينجا بود كه هنگام بررسي نقش جزء تعهدي و نقدي سود 
صـورت و مخـرج كسـر    اين متغيرها بـا   ي نوع رابطهبه ها  آوري شركتسودبيني  پيشبراي 
تعهدي و جزء شد كه  مي اين امكان به فراموشي سپرده يان ديگر،به ب د؛ش نميشده دقت ياد

متفـاوتي   ي رابطه) مخرج كسر(داراييميانگين و ) صورت كسر(نقدي سود با سود عملياتي
   .داشته باشند

مخـرج  (داراييميانگين و ) صورت كسر(تعهدي و نقدي سود با سود عملياتيچه جزء  چنان
عنـوان   هب ـسـود  تعهدي پايداري جزء پايين بودن متفاوتي داشته باشند، تفسير  ي رابطه) كسر

 تقويـت  ]7[فيرفيلد و همكـارانش  گاه استدلال آن. شود مي شاهدي بر مديريت سود، متزلزل
ناشـي از تـأثير متفـاوت    تفاوت پايداري جـزء تعهـدي و نقـدي سـود     اعتقاد آنها  به. شود مي

بررسـي  هـدف اصـلي ايـن مقالـه هـم       .اسـت ها  داراييد رشاجزاي تعهدي و نقدي سود بر 
 .اسـت هـا   شـركت سودآوري  وها  دارايي اجزاي تعهدي و نقدي سود با بازده تجربي روابط

پشـتيبان  هـاي   البته در اين قضيه متغيرهاي ديگري هم دخيل هسـتند كـه همـراه بـا اسـتدلال     
  . شود ميي آنها بحث  دربارهدر بخش بعدي مقاله  پژوهشهاي  فرضيه
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  ي پژوهش پيشينه
نشـده   طـور مسـتقيم مطالعـه    هب ـسود تفاوت پايداري جزء تعهدي و نقدي  درمورد در ايران،

در ارتبـاط بـا   اي  توان شواهد اوليـه  مي كه تاكنون اجرا شده است هايي اما از پژوهش ؛است
تأكيـد  با كيفيت سود  ي رابطه ]1[خواجوي و ناظمي .دست آورد حاضر به پژوهشموضوع 

آنها . اند كرده مطالعه ايراني راهاي  سهام شركت )عاديغير عادي و(بر اقلام تعهدي و بازده
و بـازده سـهام    اقـلام تعهـدي  كردند با توجه به كيفيت پايين اقلام تعهدي، بين  بيني مي پيش

مورد مطالعـه را  هاي  آنها شركت ،منظور بدين. باشد ي معكوس وجود داشته رابطهها  شركت
 ،به پنج گروه تقسيم كردند و دريافتند در سال مورد مطالعهسود  براساس ميزان جزء تعهدي

هـاي   بـازده سـهام شـركت    ،اما دو سال بعـد  ؛سهام تأثيري ندارد زدهتعهدي بر با مسطح اقلا
بـه واكـنش بـا    آنهـا ايـن پديـده را    . يابد مي ت كاهششد به داراي سطح بالاي اقلام تعهدي

سـطوح مختلـف    ي رابطه ]4[نوروش و همكارانش. كيفيت سود نسبت دادند بازار به ي وقفه
در و  اند كردهبررسي  ا پايداري سودبرا ) جزء تعهدي سود(اقلام تعهدي سرمايه در گردش

اند كـه بـا افـزايش سـطح اقـلام تعهـدي سـرمايه در گـردش،          آوردهخود  پژوهشگزارش 
 ي پايداري سود و هزينه سـرمايه  رابطه ]3[كردستاني و مجدي .يابد مي پايداري سود كاهش
و  كـرده  شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را آزمـون      پذيرفتـه هـاي   سهام عادي شـركت 

كردسـتاني و رود  . معكـوس دارد  ي رابطـه  ،سـرمايه  گزارش كردند پايداري سود بـا هزينـه  
شـركت   در تبيـين ارزش بـازار  جزء نقـدي سـود   قدرت دريافتند كه  پژوهشيطي  ]2[نشين

  . بيشتر از جزء تعهدي آن است
، علت پايين بودن پايداري جزء تعهدي سود نسبت به جزء نقدي هشد اشاره هاي پژوهشدر 
 حاضـر را شـكل   پژوهشنوآوري  ي همين نكته، جنبه است؛ طور تجربي مطالعه نشده هآن ب
چـه اشـاره شـد در مـدل      چنـان  .دهـيم  ز بر اين موضوع، بحث را ادامه مـي و با تمرك دهد مي
آن  ضـريب جـزء نقـدي   سود كمتـر از   تعهدي جزء ضريب ها، سودآوري شركتبيني  پيش

در  .ناميـد نقـدي سـود   و  تعهـدي  ايجزاين تفاوت را پايداري تفاضلي ا ]11[است و اسلوان
هاي  تقسيم بر ميانگين دارايي t+1 ي صورت سود عملياتي دوره ، متغير وابسته بهمدل اسلوان

بـه بـازده    t+1 ي بـا ايـن تقسـيم، سـود عمليـاتي دوره     . نظر گرفته شده اسـت در t+1 ي دوره
در اثر اين تبديل، تفـاوت پايـداري جـزء تعهـدي و     . شود مي تبديل t+1 ي دورههاي  دارايي
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، t+1 ي وت اجـزاي سـود بـا سـود عمليـاتي دوره     متفـا  ي تـوان بـه رابطـه    مـي  نقدي سـود را 
  .يا هر دو مورد نسبت داد t+1 ي دورههاي  دارايي

د، حـاكي از  تفاوت پايـداري جـزء تعهـدي و نقـدي سـو      ]7[به اعتقاد فير فيلد و همكارانش
  .است) مخرج كسر متغير وابسته( t+1 ي دورههاي  اجزاي سود با دارايي ي تفاوت نوع رابطه

ير آنهـا در  شود؛ اما تـأث  ها مي منجر به افزايش دارايي ، هر دوجزء نقدي و جزء تعهدي سود
زيرا بنا به تعريف، جزء تعهدي سود برابر است با رشد سرمايه  ، يكسان نيست؛ها كل دارايي

با توجه به ايـن  . مشهود و نامشهودهاي  استهلاك دارايي ي ر گردش عملياتي منهاي هزينهد
پايـان دوره را  هاي  است و بخشي از داراييگذاري  تعريف، جزء تعهدي سود نوعي سرمايه

افزايش يـك ريـال جـزء تعهـدي سـود باعـث       متوسط طور  هببيان ديگر،  به. دهد مي يلتشك
افزايش يك ريال جزء نقدي سود ؛ در مقابل شود ميها  داراييدر افزايش بيش از يك ريال 

سـود   جزء نقديطور معمول  هزيرا ب ؛شود ميها  داراييدر كمتر از يك ريال  يباعث افزايش
يـا  ها  بدهيپرداخت احتمال زياد صرف باز شود بهگذاري  سرمايهكه در شركت  به جاي اين

دارايـي   اجـزاي تعهـدي و نقـدي سـود در    انتظـار داريـم   ، بنابراين. دشو مي سود سهام نقدي
  : به شرح زير قابل طرح است رو داشته باشند؛ ازاين ثير متفاوتيأت t+1 ي دوره

همبستگي بالاتري با ميانگين دارايي آتي  ،جزء تعهدي سود نسبت به جزء نقدي :فرضيه اول
  . دارد

گاه همبستگي جزء تعهدي سود نسـبت بـه جـزء نقـدي بـا       اول درست باشد، آن اگر فرضيه
اجزاي تعهدي و نقـدي سـود بـا     ي تي كمتر خواهد بود؛ حتي اگر رابطهبازده دارايي سال آ

. دهد مي دوم را تشكيل يهاين استدلال اساس فرض .]8[سود عملياتي سال آتي متفاوت نباشد
 t+1 ي موجـب رشـد دارايـي دوره    t ي جزء تعهدي سود دورهاشاره شد كه  ،از سوي ديگر

 ،t ي بـه دوره  t+1 ي ا تغييـر مخـرج كسـر مـدل يادشـده از متوسـط دارايـي دوره       ب ـ .شود مي
ر در ايـن حالـت متغي ـ  . ردمتغيرها خنثـي ك ـ  ي هرا در بررسي رابطها  توان اثر رشد دارايي مي

و بـا عنـوان    t ي دورههاي  تقسيم بر ميانگين دارايي t+1 ي دوره شكل سود عملياتي وابسته به
شود جـزء تعهـدي و نقـدي سـود در      بيني مي پيش. شود مي ، تعريفها شركت» سودآوري«

  :گيرد مي سوم شكل فرضيهتأثير يكساني داشته باشند و بدين ترتيب ها  سودآوري شركت
نسبت به جزء نقدي، همبستگي كمتري با بـازده آتـي دارايـي     تعهدي سودجزء  :فرضيه دوم

  . دارد
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، )هـا  شـركت  سـودآوري (آتـي بـا سـود عمليـاتي    تعهـدي و نقـدي سـود     ءجـز  :فرضيه سـوم 
  .همبستگي يكساني دارد

عامـل   ،بيـان ديگـر   و بـه هـا   در دارايـي گذاري  اشاره شد كه جزء تعهدي سود نوعي سرمايه
 طور كه سود به دو جزء تعهدي و نقدي تجزيـه  همان. است عملياتيهاي  اصلي رشد دارايي

جاري به غيـر از  هاي  دارايي(دياقلام تعهجزء  توان به دو مي را همها  شود، رشد دارايي مي
كـه   بـا توجـه بـه ايـن    . ]8[جاري تقسـيم كـرد  عملياتي غيرهاي  و رشد دارايي) موجودي نقد

مـورد اسـتفاده در   بيني  آتي در مدل پيشهاي  داراييشكل ميانگين  مجموع اين دو بخش به
 ي آتـي رابطـه  كـرد كـه بـا بـازده     بيني  توان پيش مي گيرد، مي مخرج كسر متغير وابسته قرار

دوم و هـاي   اما با تعديلي كه در بحث مربـوط بـه فرضـيه    ؛)چهارم فرضيه(منفي داشته باشند
 فرضـيه (يكسـان خواهـد بـود    ،هـا  شركتآوري اين دو جزء با سود ي سوم اشاره شد، رابطه

  :  داريم ،عنوان متغير كنترل ي جاري به بنابراين با در نظر گرفتن بازده دوره. )پنجم
جـزء تعهـدي سـود و رشـد خـالص       ي رابطـه دارايـي،  جـاري  با كنترل بـازده   :فرضيه چهارم

  .با بازده آتي دارايي منفي است عملياتي غيرجاريهاي  دارايي
هـاي   دارايي، جـزء تعهـدي سـود و رشـد خـالص دارايـي      جاري ا كنترل بازده ب :فرضيه پنجم

  .يكساني دارند ي رابطه ،ها شركت سودآوري باعملياتي غيرجاري 
  
  پژوهششناسي  وشر

سـود و علـل آن   صورت تجربي تفاوت پايداري اجزاي تعهـدي و نقـدي    پژوهش بهدر اين 
ي  ، جامعـه درخصـوص متغيرهـاي پـژوهش   ترتيـب   در ادامه بـه منظور  بدين. شود بررسي مي

  . شود ها به تفصيل بحث مي پژوهش و در نهايت روش آزمون فرضيههاي  آماري و داده
 .بازده دارايي و اجزاي تعهدي و نقـدي سـود اسـت    ، ]11[اسلوان پژوهشمستقل متغيرهاي 

خالص دارايي رشد متغير ديگري را به نام  ،مدل اسلوانبا گسترش  ]7[فير فيلد و همكارانش
بـازده   ]11[همانند كار اسلواندر پژوهش حاضر نيز  .نداضافه كرد آنجاري به غير عملياتي
 Operating Incometيعنـي   t ي دوره به شـكل سـود عمليـاتي    ،ROAtيعني t ي دوره دارايي

  : يعني. متناظر تعريف شده است ي دوره (ATAt) تقسيم بر ميانگين دارايي
ROAt = Operating Incomet ÷ ATAt 
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از  (ACCt)تعهـدي عمليـاتي  يا اقلام  جزء تعهدي سودبراي تعيين  ،] 11[اسلوان به پيروي از
جـزء   ،مسـتقيم روش غيرطبـق   .اسـتفاده شـده اسـت    ،مستقيم يعني روش ترازنامـه غير روش

بـه   سـرمايه در گـردش عمليـاتي   هـاي مربـوط بـه     برابر است با تغييرات حساب تعهدي سود
چـون ايـن اقـلام، عمليـاتي     (و ماليـات و سـود سـهام پرداختنـي    معوق مالي  ي هزينهاستثناي 
و ذخيره مزاياي پايان خـدمت   مشهود و نامشهودهاي  منهاي هزينه استهلاك دارايي) نيستند

   :بنابراين، جزء تعهدي سود عبارت است از ؛كاركنان
ACCt  = GrWCt – DEPAMt – ∆PBRt 

  : برابر است با GrWCt سرمايه در گردش هاي مربوط به حسابتغييرات مانده 
GrWCt = ( ∆ ARt + ∆ INVt + ∆ CAOt ) – ( ∆ APt + ∆ CLOt ) 

  :و داريم
DEPAMt :ي مشهود و نامشهود دورههاي  هزينه استهلاك دارايي t؛  
∆PBRt  :ي زاياي پايان خدمت كاركنان در دورهخالص افزايش در ذخيره م t؛  
∆ARt :ي و اسناد دريافتني تجاري در دورهها  تغييرات حساب t؛  
∆INVt :ي ها در دوره موجودي تغييرات t؛  
∆CAOt :ي ستثناي موجودي نقد و بانك در دورهبه ا ي جاريها تغييرات ساير دارايي t؛  
∆APt :ي تجاري در دوره پرداختنيو اسناد ها  تغييرات حساب t؛  

∆CLOt :و سود سهام  اتمالي معوق، مالي ي هزينهبه استثناي  جاريي ها تغييرات ساير بدهي
  .t ي ي در دورهپرداختن
سود عملياتي منهاي برابر است با  (CFOt)دي عملياتي يا همان جزء نقدي سودنقهاي  جريان

  :يعني جزء تعهدي سود؛
CFOt = Operating Incomet – ACCt 

بـر ميـانگين دارايـي     CFOt)و نقـدي سـود    (ACCt)جزء تعهديپيشين،  هاي پژوهشهمانند 
  . متناظر تقسيم شده است ي دوره
و  اسـت  (GrLTNOAt)جـاري غير عمليـاتي هـاي   ، رشـد خـالص دارايـي   ير مستقل نهاييمتغ
جـزء تعهـدي   (به غير از اقلام تعهدي (GrNOAt)عملياتيهاي  صورت رشد خالص دارايي به

   :شود مي تعريف) سود
GrLTNOAt = GrNOAt – ACCt 
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خـالص دارايـي عمليـاتي ايـن      برابر است بـا  (GrNOAt)عملياتي هاي  و رشد خالص دارايي
  :  (NOAt-1)قبل  ي همنهاي خالص دارايي عملياتي دور (NOAt)دوره 

GrNOAt = NOAt – NOAt-1 

 ايـن دوره  عمليـاتي هـاي   برابر اسـت بـا دارايـي    (NOAt)اين دوره خالص دارايي عملياتيو 
(OAt) اين دوره عملياتيهاي  منهاي بدهي (OLt): 

NOAt = OAt – OLt  

 :بنا به تعريف عبارتند از (OLt)عملياتيهاي  و بدهي (OAt)عملياتيهاي  دارايي
OAt = ARt + INVt + CAOt + PPEt + INTt + AOt 
OLt = APt + CLOt + LOt 

  :شرح زير است بهاخير  مدل دوتعريف اقلام و 
OAt :ي ستثناي موجودي نقد و بانك در دورهبه اعملياتي هاي  كل دارايي t؛  
OLt :ي هعملياتي به استثناي ذخيره مزاياي پايان خدمت كاركنان در دورهاي  كل بدهي t؛  
ARt :ي هدريافتني دورهاي  حساب t؛  

INVt :ي هها در دور موجودي t؛  
CAOt :ي هجاري به استثناي موجودي نقد و بانك در دورهاي  ساير دارايي t؛  
PPEt : ي هدوردر  آلات و تجهيزات اموال، ماشينارزش دفتري t؛  
INTt : ي هدوردر  ي نامشهودها داراييارزش دفتري t؛  
AOt: ي هدوردر  غيرجاريهاي  ساير دارايي t؛  

CLOt :ي هجاري در دورهاي  ساير بدهي t.  
LOt: ي هدورخدمت كاركنان در  استثناي ذخيره مزاياي پايان به جاريي غيرها ساير بدهي t.  

 سـال و سود عملياتي  (ROAt+1) بعد سالبازده دارايي  :عبارتند ازنظر متغيرهاي وابسته مورد
  :بعد به صورت زير تعريف شده استسال بازده دارايي  .(OPINCt+1) بعد

 ROAt+1 = Operating Incomet+1 ÷ ATAt+1 

 بعـد  ي بعد شـبيه بـازده دارايـي دوره    سالسود عملياتي ، يعني پژوهشديگر  ي متغير وابسته
 t ي دوره بـه ميـانگين دارايـي    t+1 ي وت كه به جـاي ميـانگين دارايـي دوره   است با اين تفا

اثر ) اشاره شدها  دليلي كه در بخش تدوين فرضيه به(ترتيب از يك سو بدين. شود مي تقسيم
ابه بـا سـاير   آن مش ـ ، همگـن كـردن  گرشود و از سوي دي مي خنثي t+1 ي رشد دارايي دوره

يعني (  t+1ي بازده دارايي دورهبين اين متغير و براي تمايز  .شود متغيرهاي مستقل، انجام مي
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، شـكل تغييـر   ] 7[و مشابه با كار فيرفيلـد و همكـارانش  ) ]11[اسلوان پژوهش ي تغير وابستهم
و بــا علامــت گــذاري  نــام »ســودآوري«بعــد يــا  ي ســود عمليــاتي دوره ،ي ايــن متغيــر يافتــه

سـود عمليـاتي    برابر است با OPINCt+1 ،طبق تعريف. شود مي نشان داده OPINCاختصاري
  : يعني ؛t ي ي دورهتقسيم بر ميانگين داراي t+1 ي دوره

OPINCt+1= Operating Incomet+1 ÷ ATA t 

هـاي   متغيرهاي مستقل به ميانگين دارايـي  ي همه ،لازم به تأكيد است كه براي همگن كردن
  . تقسيم شده است  t ي دوره

 ،شده در بورس اوراق بهادار تهـران  پذيرفتههاي  شركتهاي آماري از  براي تجزيه و تحليل
امـا از   ؛به عمل آمده استشركت  -سال مشاهده 2385 تعداد ،1385تا  1375هاي  طي سال
داشـتن زيـان   دليـل   مشـاهده بـه   191 ،هـا  منفـي دارايـي  دليل رشد  مشاهده به 298، اين تعداد

نياز، حـذف و در نهايـت   مورد دسترسي به ساير اطلاعات دليل عدم مشاهده به 36عملياتي و 
   .اجرا شدشركت  -سالمشاهده  1860روي ها  تجزيه و تحليل

هـاي رگرسـيون    ابتـدا مـدل  . دو مرحلـه طـي شـده اسـت    پـژوهش  هـاي   آزمون فرضيهبراي 
 (OPINCt+1)سـودآوري و  (ROAt+1)بـازده آتـي دارايـي   بينـي   در ارتباط با پيش متغيرهچند

. تقل، آزمـون شـده اسـت   هـاي مس ـ ضـرايب متغير  يبرابر بعد ي هاجرا و در مرحل، ها شركت
ر دا و معنـا  t ي آمـاره ، دار بودن ضرايب متغيرهاي مسـتقل  ي معني گيري درباره معيار تصميم

 Wald(در آزموني به نـام آزمـون والـد    F ي آماره، نظر متغيرهاي موربودن تفاوت ضرايب 

Test (همـراه بـا   هاي رگرسـيون مـورد اسـتفاده     براي خودداري از تطويل كلام، مدل. است
  .ارائه شده استهاي پژوهش،  گزارش يافته

  
  هاي پژوهش يافته
 جدولدر شركت /لسا ي مشاهده 1860به  ي مربوط همستقل و وابست هايرتوصيفي متغيآمار 
بـازده  ) ميانـه (دهد كـه ميـانگين   مي نشان جدولاطلاعات آماري اين . آمده است )1( شماره
 ،(OPINCt+1)سـودآوري ) ميانـه (است و ميانگين%) 16% (19، بالغ بر (ROAt+1)دارايي آتي
بـازده آتـي   ) ميانـه (بيشـتر از ميـانگين  %) 4% (5سـودآوري  ) ميانه(ميانگين. است%) %20 (24

ميـزان   دارايي و سـودآوري بـه  آتي طور كه قبلا اشاره شد، تفاوت بازده  همان .استدارايي 
ميانگين . است%) 8% (8/9جزء تعهدي سود ) ميانه(ميانگين .ستا ها دليل رشد دارايي ، به5%
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يي ها دهد كه شركت مي نشان%) 6/3% (6غيرجاري عملياتي هاي  رشد خالص دارايي) ميانه(
عمليـاتي مثبتـي دارنـد يـا     هـاي   اند كه رشد خالص دارايي آماري انتخاب شده ي نمونه جزو

  .اند دادهدر دارايي عملياتي را افزايش گذاري  سرمايه

  مستقل و وابستههاي  آمار توصيفي متغير. 1جدول 
 چارك سوم چارك اولميانهانحراف معيارميانگينمتغيرها

ROAt+1 190/0145/0165/0093/0 271/0 
OPINCt+1 244/0205/0202/0112/0 340/0 

CFOt / ATAt 145/0190/0133/0043/0 232/0 
ACCt / ATAt 098/0 175/0 082/0 011/0 170/0 

ROAt 208/0 139/0 182/0 108/0 285/0 

GrLTNOAt / ATAt 061/0180/0036/0002/0- 095/0 

  
نشـان  ضريب همبستگي اسپيرمن و پيرسون متغيرهاي مستقل و وابسـته   )2(شماره جدولدر 

همبسـتگي  ضـريب   .مشـابه اسـت  هـر دو روش  طبـق  شـده   ضرايب محاسـبه . داده شده است
بيشـتر از همبسـتگي جريـان نقـدي     % 4 ،پيرسون جريان نقدي عملياتي و بازده آتـي دارايـي  

 ضريب همبسـتگي پيرسـون  در مقابل، . است) 250/0 – 208/0=04/0(عملياتي و سودآوري
 كمتر از همبستگي جزء تعهدي سود و سودآوري% 3،جزء تعهدي سود و بازده آتي دارايي

 ب همبستگي اسپيرمن هم برقرار اسـت؛ ضري اين وضع در. است )146/0 – 120/0=  03/0(
بقـت  ي پيرسـون و اسـپيرمن مطا  بـا ضـرايب همبسـتگ   ها  در فرضيه شده اشاره روابطبنابراين، 

  .دارد

  )ي قطربالا(اسپيرمن) / قطر پايين(ضريب همبستگي پيرسون: ماتريس همبستگي .2جدول 
 ROAt+1 OPINCt+1 CFOt/ATAt ACCt / ATAt GrLTNOAt / ATAt  متغيرها

ROAt+1 1 981/0** 400/0**160/0** 056/0* 

OPINCt+1 954/0 1 392/0**170/0** 100/0** 

CFOt/ATAt 250/0** 208/0** 1 400/0-** 224/0** 

ACCt / ATAt 120/0**146/0**477/0-**1 021/0-** 

GrLTNOAt/ATAt 048/0* 087/0**222/0**131/0** 1 

  .است% 95=  *و % 99= **: سطح معني داري همبستگي به ترتيب
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پايين بودن پايداري جزء ، ها بازده آتي داراييبيني  هنگام پيشكه اول بيانگر اين بود  فرضيه
ي متفـاوت ايـن دو جـزء در     تـوان بـه رابطـه    مـي  را جزء نقدي آندر مقايسه با تعهدي سود 

ي  بنـابراين ابتـدا، امكـان رابطـه     نسـبت داد؛   t+1ي دورههـاي   بـا ميـانگين دارايـي     tي دوره
 ي دورههـاي   با ميـانگين دارايـي   (CFO)و جزء نقدي آن (ACC)متفاوت جزء تعهدي سود

t+1  جـزء تعهـدي سـود    ضـريب   .نشان داده شده است )3( شماره جدولو نتايج در آزمون
(ACC) جزء نقدي دار از ضريبصورت معنا به(CFO) يانگين دارايي بزرگتر است و رشد م
نيز  آزمون تفاوت ضرايب .جزء نقدي سود است% 7جزء تعهدي و % 20بعد بالغ بر  ي دوره

تر  ضريب جزء تعهدي بزرگاطمينان % 99با  دهد مي نشان )3(شماره جدول» ب«در قسمت 
  .است سودضريب جزء نقدي از 

  )اول فرضيه(ضرايب متغيرها نتايج اجراي مدل رگرسيون و آزمون تفاوت.3جدول
1) ATA t+1 / ATA t  = α0 + α1CFOt / ATA t + α2 ACCt / ATA t + ut 

 نتايج اجراي مدل رگرسيون )الف
  )1( رابطه 

 t P-value يآماره ضريب متغيرها
α0236/1 59/127  )000/0( **  

CFOt067/0 71/1  )088/0(  
ACCt195/0 82/4  )000/0( **  

R2138/0  تعديل شده  
 )اولفرضيه(متغيرهاي مستقلآزمون تفاوت ضرايب همبستگي )ب

  α1 = α2:آزمون 
  ** )F 850/9  )002/0يهآمار 

 %95=*و%99=**:داري به ترتيب سطح معني
  

و نقـدي   (ACCt)ي جـزء تعهـدي   رگرسـيون تعيـين رابطـه    تايجن ،ابتدا )4(شماره جدولدر 
كـه منظـور از    درحـالي  داده شـده اسـت؛  نشان ، (ROAt+1)با بازده آتي دارايي (CFOt)سود

تقسـيم بـر ميـانگين دارايـي      t+1 ي يي عبـارت اسـت از سـود عمليـاتي دوره    بازده آتي دارا
  . t+1 ي دوره

تـر از ضـريب همبسـتگي     و كوچك 26/0با بازده آتي ضريب همبستگي جزء تعهدي سود 
آزمـون   )4(شـماره  جـدول » ب«در قسـمت  . اسـت  32/0جزء نقدي سود و بازده آتي يعني 

 طور معنـادار از ضـريب   دهد ضريب جزء تعهدي سود به مي نشان (α1 = α2)تفاوت ضرايب 
 دوم مشابه نتـايج اسـلوان   ترتيب نتايج آزمون فرضيه بدين. تر است جزء نقدي سود كوچك
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 ،اين تفاوت ضرايب همبستگي جزء تعهدي و نقدي سود با بـازده آتـي دارايـي    .است ]11[
  . شده استناميده پايداري تفاضلي اين دو جزء 

متفـاوت آنهـا بـا     دليـل ارتبـاط   فاوت ضرايب همبسـتگي اجـزاي سـود بـه    اما بحث شد كه ت
نـه تفـاوت ارتبـاط آنهـا بـا سـود        ،است) مخرج كسر متغير وابسته( بعد سال ميانگين دارايي

ي اجزاي سود با سودآوري  بنابراين در فرضيه سوم رابطه ؛)صورت كسر( بعد سالعملياتي 
يعني اولي بـر   تنها در مخرج كسر متفاوت هستند؛بازده آتي با سودآوري و شود  ميبررسي 

نتـايج  . شـود  مـي  تقسـيم   tي و دومي بـر ميـانگين دارايـي دوره    t+1 ي يانگين دارايي دورهم
 نشان )4(شماره جدولدر  )3(مدل رگرسيون. سوم است فرضيهبيني  طبق پيشهم ها  آزمون

جـزء تعهـدي    38/0جـزء نقـدي و    41/0بالغ بر   ،(OPINC)ها  سودآوري شركتدهد  مي
دهد ضـريب جـزء نقـدي سـود      مي هم نشان (β1 = β2)سود است و آزمون تفاوت ضرايب 

پـايين بـودن پايـداري جـزء      اري با ضريب جزء تعهـدي سـود نـدارد؛ بنـابراين    تفاوت معناد
 را (ROA)بـازده آتـي دارايـي   بينـي   تعهدي سود نسبت به جـزء نقـدي سـود در مـدل پـيش     

داد، نـه تفـاوت    بعـد نسـبت   سـال اجزاي سود با ميانگين دارايـي   ي توان به تفاوت رابطه مي
  . بعد سالاين اجزا با سود عملياتي  ي رابطه

  )دوم و سوم فرضيه(فاوت ضرايب متغيرهاي مستقل رگرسيون و آزمون تهاياجراي مدل.4 جدول
2) ROAt+1 = α0 + α1CFOt / ATAt + α2ACCt / ATA t + ut+1 

3) OPINCt+1 = β0 + β 1CFOt / ATAt + β2ACCt / ATAt + vt+1 

 :كه شرطي به
ROAt+1 = Operating Incomet+1 ÷ ATAt+1 

OPINCt+1= Operating Incomet+1 ÷ ATAt 

 رگرسيونهاينتايج اجراي مدل )الف
  )3( رابطه )2(رابطه 

  t ي هآمار ضريب tيهآمارضريب متغيرها
α0 ياβ0 126/0785/25**158/0 613/22**  

CFOt 324/0 226/16**414/0 565/14**  
ACCt 259/0646/10**376/0  864/12** 

R2 0.121 0.136 تعديل شده  

آزمون تفاوت ضرايب متغيرهاي مستقل )ب
  β1 = β2: آزمون α1 = α2:آزمون 
  F 626/1 ي هآمار F565/9يهآمار 

 P-value 002/0** P-value 2024/0  
 .است %95=  *و % 99= **: داري به ترتيب سطح معني

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  92  1390بهار/63شماره/18دوره/بررسيهاي حسابداري و حسابرسي 

جزء تعهـدي   ي جاري، رابطهسال چهارم و پنجم تلاش شده است با كنترل بازده  فرضيهدر 
تـا   شودبررسي سال بعد  جاري با بازده و سودآوريغير سود و رشد خالص دارايي عملياتي

ميانگين يعني  ،وابسته هايمخرج كسر متغيراين دو متغير با  ي ي رابطه بيشتري درباره شواهد
براسـاس مـدل   دهـد   مـي  نشـان  )5(شـماره  جدول. دست آيدجاري و سال  آتيسال دارايي 

جزء تعهدي سود و رشد خـالص دارايـي عمليـاتي    ، چهارم فرضيهبيني  و پيش )5(رگرسيون
  . منفي و معنادار دارند ي با بازده آتي رابطه غيرجاري
 تيجـزء تعهـدي سـود و رشـد خـالص دارايـي عمليـا        ،پنجم انتظار بر ايـن بـود   طبق فرضيه

يعنـي ميـانگين دارايـي سـال      ؛مخرج كسـر ايـن متغيـر   جاري با سود آوري و در واقع با غير
هـم ايـن    (β1 = β2)ي آزمـون تفـاوت ضـرايب    نتيجـه . يكساني داشـته باشـند   ي ابطهجاري ر

  . كند مي را تأييدبيني  پيش

  جاري سالبازده دارايي و سودآوري با كنترل بازده دارايي بيني  آزمون پيش .5 جدول
4) ROAt+1 = α0 + α1 ACCt / ATAt + α2 GrLTNOAt / ATAt + α3 ROAt + u t+1 
5) OPINCt+1 = β0 + β1 ACCt / ATAt + β2 GrLTNOAt / ATAt + β3 ROAt + vt+1 

 رگرسيونهاينتايج اجراي مدل: الف
  )6( رابطه )5(رابطه 

  t ي هآمار  ضريبtيهآمار ضريبمتغيرها
α0 431/0 777/9**0344/0  463/5**  

ACCt 0498/0-452/3-**0405/0-  962/1-* 
GrLTNOAt 0572/0-434/2-*006/0-  177/0- 

ROAt 743/0337/41**028/1 95/39** 
R2 0.476 0.487 تعديل شده  

آزمون تفاوت ضرايب: ب
 β1 = β2: آزمون α1 = α2:آزمون 
  F 70436/0 ي هآمار F354/588يهآمار 
 P-value 000/0** P-value 4014/0  

 .است%95=*و%99=**:سطح معني داري به ترتيب

  
  و پيشنهادها گيري بحث و نتيجه

در مدل هـاي  كه حاكي از آن است  ]7[همانند كار فيرفيلد و همكارانش پژوهشنتايج اين 
بـه ميـانگين    t+1 ي دورهبا تغيير مخرج كسر متغير وابسته از ميانگين دارايـي  پيش بيني سود 
بنـابراين   شـود؛  ديده نميسود پايداري اجزاي تعهدي و نقدي تفاوتي بين ، t ي دارايي دوره
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كسـر   تتوان پايداري تفاضلي اجزاي تعهدي و نقدي سود را به سود عملياتي در صور نمي
متفاوت اجزاي سود با  ي توان ناشي از رابطه مي كه آن رانسبت داد؛ بل (ROA)بازده دارايي

 . دانست (ROA)تي در مخرج كسر بازده داراييميانگين دارايي آ
 نقدي سودو  تعهدياي جزپايداري تفاضلي ادر تفسير با توجه به يافته هاي پژوهش حاضر 

آن را در تـأثير متفـاوت    و ريشـه  نمـود بايـد احتيـاط    هـم  از مديريت سـود اي  عنوان نشانه به
بـه ادعـاي فيرفيلـد و      بنـا زيـرا   .جستجو كـرد ها  سود در رشد دارايي اجزاي تعهدي و نقدي

شـود و   مي و سود سهام صرفها  نقدي سود اغلب براي پرداخت بدهي ءجز ]7[همكارانش
شـود و موجـب رشـد     مـي گـذاري   سـرمايه هـا   اين بخش تعهدي سود است كـه در شـركت  

شـود   مـي  پيشنهاد ،مديريت سود ي دربارهگاه تغيير ديدتأكيد بر علاوه بر . دشو ها مي دارايي
دقـت   بـه بينـي   پيشهاي  مدل ي دهنده اي تشكيلاجز ،ماليهاي  تحليل صورتو تجزيههنگام 

  .مورد توجه قرار گيرد
دي اقلام تعه ]9[با اتكا بر مدل جونز] 12[يزهمچون  پژوهشگران،از سوي ديگر بعضي از 

در مـدل  اند كه تفاوت پايداري اجزاي تعهدي و نقدي سود  اختياري را آزمون و ادعا كرده
 پيشـنهاد  ،زدايـي بيشـتر   بـراي ابهـام  . سود ناشي از اقلام تعهدي اختياري استبيني  پيش هاي
مـدل هـاي پـيش     مخرج كسر متغير وابستهبا در نظر گرفتن تعديل به عمل آمده در شود  مي
آتـي   هـاي  پژوهشدر  ،t ي به ميانگين دارايي دوره t+1 ي دورهاز ميانگين دارايي  سود بيني
  . دشوآزمون  با سود عملياتي آتي نيز اختياريغير اقلام تعهدي اختياري و ي رابطه
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