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است كه بورس آنين پژوهش حاكي از ديگر اةنتيج. در وجه نقد پايداري بيشتري دارد

.استآمددر انعكاس پايداري اجزاي مختلف سود ناكاراوراق بهادار 

سود، پايداريغيرعادي، ، اقلام تعهديوجه نقدعاديتغييرات غير:هاي كليديواژه

.هاي نقدي آزادجريان

مهمقد
. قـد اسـت  يكي از مهمترين تصـميمات مـالي مـديران تعيـين سـطح نگهداشـت وجـه ن       

نگهداشت وجه نقد در شركت از يك سو مزايايي چـون توانـايي انجـام معـاملات تجـاري،      

توانايي مواجهه با وقايع احتمالي، انعطاف پذيري جهت تأمين مالي از محـل منـابع داخلـي و    

گذاري بـه هنگـام محـدوديت در تـأمين مـالي      هاي سرمايهاجتناب از، از دست رفتن فرصت

هايي چون كاهش نرخ بازده به سبب حق العمل نقـدينگي و  هزينه،يگرو از سوي دخارجي

بـاوم و  (ل نماينـدگي را در بـر دارد  يهاي غيربهينه به دليل مساسرمايه گذاريةافزايش بالقو

هاي مذكور ايجاد نـوعي تعـادل و تعيـين سـطح     وجود توأم منافع و هزينه) 2004، 1همكاران

. تصـميمات مـالي مـديران سـاخته اسـت     ناپذير و از اهمنگهداشت وجه نقد را اجتنابةبهين

نهـايي آن  ةاين سطح بهينه نقطه اي است كه در آن منفعت نهايي وجه نقـد اضـافي بـا هزين ـ   

).2012، 1اولر و پيكوني(برابر گردد

بـه عنـوان معيـاري شـناخته شـده و      هـاي نقـدي آزاد  مـالي جريـان  مديريت در ادبيات 

د به اجزايي چون خالص تغييرات در وجه نقد و خالص توزيـع  شاخصي براي جزء نقدي سو

رسد كه خالص تغييرات چنين به نظر مي. به سرمايه گذاران و بستانكاران قابل تفكيك است

اي كـه به گونه،نگهداشت وجه نقد داشته باشدةاي تنگاتنگ با سطح بهيندر وجه نقد رابطه

نگهداشـت وجـه نقـد سـوق     ةسـطح بهين ـ شـركت را بـه سـمت   ،تغييرات عادي در وجه نقد

قـادر اسـت شـركت را از سـطح     -اعم از مثبـت و منفـي   -دهد، ليكن تغييرات غيرعاديمي

نگهداشت وجه نقد دور ساخته و به ترتيب نگهداشت بـيش از حـد و يـا ناكـافي وجـه      ةبهين

كر پيرامون ه به منافع و هزينه هاي فوق الذبا توج). 2010، 2چن و شان(نقد را موجب گردد
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وجـه نقـد و بـه    ةنگهداشت وجه نقد، انتظار مـي رود كـه عـدول از نگهداشـت سـطح بهين ـ     

نگهداشت بيش از حد و يا ناكافي آن كاهش سود آتـي، كـاهش پايـداري سـود و     ،عبارتي

،بـر ايـن اسـاس   ). 2006، 3دچو و همكـاران (متعاقباً كاهش بازده سهام را در پي داشته باشد

جـه نقـد بـه    ضمن بررسي پايداري تغييرات غير عـادي در و كهاست يناحاضر ةمقالهدف 

يي بازار سهام را در آكار،اقلام تعهدي غيرعادي پرداخته و در نهايتپايداري آن با ةمقايس

مـورد  ) اجـزاي سـود  (هاي پايـداري تغييـرات غيرعـادي در وجـه نقـد      لحاظ نمودن ويژگي

هـاي تحقيـق، روش تحقيـق،    تحقيق، فرضيهةو پيشينمقاله ادبياتةدر ادام.ارزيابي قرار دهد

. شودا ارائه ميههاي پژوهش و در پايان نتيجه گيري و پيشنهاديافته

تحقيقةمروري بر ادبيات و پيشين
در سيستم حسابداري تعهدي سود حسابداري از دو جزء نقدي و تعهدي تشكيل يافتـه  

ه نقد حاصل از عمليات پس از كسـر وجـوه   هاي نقدي آزاد كه همانا مازاد وججريان. است

تواند به عنوان شاخص جزء نقـدي سـود مـورد    مي،نقد مورد نياز براي سرمايه گذاري است

تواننـد  ها مـي شركت،هاي نقدي آزاد مثبت استدر مواردي كه جريان.ملاحظه قرار گيرد

ه گـذاران در قالـب   توزيع وجـوه بـين سـرماي   ) 1: شكل مورد استفاده قرار دهندهآن را به س

توزيع وجوه به بستانكاران در قالب بازپرداخت اصـل و  ) 2،سود تقسيمي و يا بازخريد سهام

،ين ترتيـب هاي مـالي و بـد  يينگهداري وجوه در شركت به صورت دارا) 3وبدهيةيا بهر

ها شركت،هنگامي كه جريان هاي نقدي آزاد منفي است،در مقابل. وجه نقدةافزايش ماند

تـأمين مـالي از طريـق    ) 1: توانند كمبود وجـه نقـد خـود را بـه سـه طريـق جبـران نماينـد        مي

دچــو و (وجــه نقــدةكــاهش مانــد) 3تــأمين مــالي از طريــق بســتانكاران و ) 2،ســهامداران

هاي نقدي آزاد متشكل از سه توان ادعا نمود كه جريانمي،بر اين اساس). 2006همكاران، 

نقد، خالص توزيع به سهامداران و خالص توزيع به بستانكاران جهجزء خالص تغييرات در و

.باشدمي
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و غيرعـادي  ) پـيش بينـي شـده   (خالص تغييرات در وجه نقد خـود بـه دو جـزء عـادي     

بـرخلاف تغييـرات   ). 2010چـن و شـان،   (گردد و منفي تفكيك مياعم از مثبت) باقيمانده(

نگهداشـت وجـه نقـد سـوق     ةبهين ـعادي مثبت در وجه نقد كه شـركت را بـه سـمت سـطح    

بالاتر از سـطح  (دهد، تغييرات غيرعادي مثبت، شركت را به سمت مقادير مازاد وجه نقد مي

هـايي بـا خـالص ارزش    هگذاري شـركت در پـروژ  سرمايه،كند كه اين امرهدايت مي) بهينه

گفـت يـك   مي توان ،بنابراين. دي تضمين نشده را در پي خواهد داشتيفعلي منفي و يا عا

با افزايشي ،دلار افزايش غير عادي در وجه نقد در مقايسه با يك دلار افزايش عادي در آن

بدين ترتيـب، در مقابـل تغييـرات عـادي     . كوچكتر در سود آينده شركت همراه خواهد بود

شـود،  نگهداشت وجه نقد رهنمون مـي ةمنفي در وجه نقد كه شركت را به سمت سطح بهين

منفي، بـه نگهداشـت مقـادير ناكـافي وجـه نقـد و متعاقبـاً از دسـت رفـتن          تغييرات غيرعادي

يـك دلار  ،از ايـن رو . گـردد هايي با خـالص ارزش فعلـي مثبـت منتهـي مـي     گذاريسرمايه

مقايسه با يك دلار كاهش عـادي در آن كاهشـي بزرگتـر    كاهش غيرعادي در وجه نقد در 

كـه تغييـرات غيرعـادي مثبـت در وجـه نقـد       از آنجا . در سود آينده شركت را به دنبال دارد

ل نمايندگي و حاكي از تمايل مـديريت بـه اسـتفاده از وجـوه     يتواند نشأت گرفته از مسامي

رسـد تغييـرات   د، امـا بـه نظـر مـي    اش ـمازاد در جهت منافع شخصي خود و حسـاب آرايـي ب  

رود نتظـار مـي  ا؛ريزي نادرست و غيرعمدي مـدير باشـد  غيرعادي منفي بيشتر ناشي از برنامه

در نفـي تري نسبت به تغييـرات غيرعـادي م  كمدر وجه نقد پايداري ثبتتغييرات غيرعادي م

قالـب  نيازمند آزمون تجربي است كـه در  حاضر موضوع ،اينوجود با . وجه نقد داشته باشد

.گيرداول تحقيق مورد بررسي قرار ميةفرضي

يستم حسابداري تعهدي مكمل اقلام تعهدي جزء ديگر سود حسابداري است كه در س

نقدي و تعهدي سـود  يپايداري اجزاةمقايستحقيقات بسياري پيرامون .باشدجزء نقدي مي

). 1996، 5اسـلون (و) 2005، 4ريچاردسـون (، )2006دچو و همكاران، (صورت گرفته است

بليـت  طي پژوهشي دريافت كه به دليل ذهني گرايي بيشتر و قا) 1996(اسلون ،به عنوان مثال

كاي كمتر اقلام تعهدي، اين جزء از سـود پايـداري كمتـري نسـبت بـه جـزء نقـدي دارد،       اتّ
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بينـي  كند كه گويي سرمايه گذاران اين رابطه را پـيش اي عمل ميليكن قيمت سهام به گونه

معتقدند هنگامي كـه  ) 2008(همكاران دچو ودر اين راستا ). 2005ريچاردسون، (اندنكرده

ها پيرامون پايـداري  استنباط،به صورت وجه نقد در شركت نگهداري شودجزء نقدي سود

چـرا  ؛)2006دچو و همكاران، (جزء نقدي سود بسيار شبيه پايداري اقلام تعهدي خواهد بود

هـايي بـا   گـذاري در پـروژه  سـرمايه ةواسـط كه در اين حالت مديران قادرند وجوه نقد را بـه  

هـا در رابطـه بـا سـلامت مـالي      ه منظور بهبود اسـتنباط خالص ارزش فعلي منفي هدر دهند، ب

شركت به حساب آرايي پردازند و يا بـه قيمـت افـزايش مخـارج آتـي در رابطـه بـا خـالص         

هاي عملياتي و كاهش بازده سرمايه گذاري و به منظور بيشتر نشان دادن وجه نقد بـه  ييدارا

ضـمن  ) 2001(6زي،ديگـر از سـوي ). 2010چن و شان، (دستكاري در آن مبادرت ورزند

دريافـت كـه   ،)عـادي (و غير اختياري ) عاديغير(م تعهدي به دو جزء اختياري تفكيك اقلا

).2001زي، (اقلام تعهدي غير عادي پايداري كمتري نسبت به اقلام تعهدي عادي دارد

اول ةوجـب فرضـي  هاي حاصـل از مطالعـات فـوق و نظـر بـه اينكـه بـه م       اساس يافتهبر

عـادي منفـي در   قد جزء ناپايـدارتر و تغييـرات غير  عادي مثبت در وجه نتغييرات غير،تحقيق

شـود كـه اقـلام تعهـدي     بينـي مـي  وجه نقد جزء پايـدارتر تغييـر در وجـه نقـد هسـتند، پـيش      

غيرعادي در مقايسه با تغييـرات غيرعـادي مثبـت در وجـه نقـد پايـداري بيشـتر و نسـبت بـه          

دو ادعاي اخير بـه ترتيـب   . د پايداري كمتري داشته باشدتغييرات غيرعادي منفي در وجه نق

.در قالب فرضيات دوم و سوم تحقيق مورد آزمون قرار مي گيرد

جريـان هـاي نقـدي آزاد متشـكل از سـه جـزء       ،پيش از ايـن اشـاره شـد   طور كههمان

در . باشدتغييرات در وجه نقد، خالص توزيع به بستانكاران و خالص توزيع به سهامداران مي

تغييرات در وجه نقد ناپايدارترين جزء و خالص توزيـع بـه سـهامداران پايـدارترين     ،اين بين

شركت تنهـا زمـاني اقـدام بـه توزيـع      ،چرا كه از يك سو؛هاي نقدي آزاد استجزء جريان

كند كـه از كفايـت نسـبي سـودآتي جهـت فـراهم آوردن       سود سهام و يا بازخريد سهام مي

بـه هنگـام كـاهش    ،از منابع داخلي اطمينان يابد و از سـوي ديگـر  نيازهاي وجه نقد شركت

رود كـه از  احتمـال بيشـتري مـي   ،هاي آتيآزاد و به منظور مواجهه با زيانهاي نقديجريان
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چهارم تحقيق توانايي بازار پيرامون لحاظ نمـودن  ةفرضي.محل انتشار سهام تأمين مالي نمايد

چنانچـه قيمـت   . ي سود را مورد ارزيابي قرار مـي دهـد  هاي پايداري هر يك از اجزاويژگي

اي عمل كند كه گويي همة اجزاي سـود پايـداري يكسـاني دارنـد، پـس      بازار سهام به گونه

گذاري اجزاي بـا پايـداري كمتـر، بـيش از حـد و بـراي       توان ادعا نمود بازار براي قيمتمي

در ادامـه  ). 2010چـن و شـان،   (دهـد اجزاي با پايداري بيشتر، كمتر از حد واكنش نشان مي

.گرددترين تحقيقات مرتبط با پژوهش حاضر مطرح ميبرخي از مهم

كاي اقلام تعهدي و پايداري سـود  ت اتّبين قابليةرابط) 2005(ريچاردسون و همكاران 

كاي كمتر نتايج حاصل از پژوهش بيانگر اين است كه قابليت اتّ. را مورد ارزيابي قرار دادند

در پژوهشـي بـه   ) 2006(دچو و همكـاران  . تعهدي، پايداري كمتر سود را در پي دارداقلام 

بررسي اين موضوع پرداختنـد كـه آيـا پايـداري جـزء نقـدي سـود تحـت تـأثير تصـميمات           

مديريت پيرامون نگهداشت و يا توزيع وجه نقد قرار دارد و اينكه آيا قيمـت سـهام بـه طـور     

هاي نقدي در رابطـه  ايداري هر يك از اجزاي جريانهاي مختلف پكامل قادر است ويژگي

كنـد كـه وقتـي    نتـايج ايـن تحقيـق از ايـن نكتـه حكايـت مـي       . با سود آتي را مـنعكس كنـد  

ها كمتر و تقريبـاً برابـر بـا    پايداري آن،كنندها وجوه نقد را در شركت نگهداري ميشركت

گـذاري  دسـت آمـده، از قيمـت   ه هـاي ب ـ يافتـه ،افزون بر اين. شودپايداري اقلام تعهدي مي

هاي نقدي گذاري جريانت قيمتهاي نقدي نگهداري شده در شركت و صحاشتباه جريان

.توزيع شده حكايت دارد

گـذاري  به بررسي پايداري تغييرات غيرعادي در وجه نقد و قيمت) 2010(چن و شان 

عـادي منفـي در وجـه نقـد     ران دريافتند كـه تغييـرات غي  آن. اشتباه اين جزء از سود پرداختند

پايداري بيشتري  نسبت به تغييرات غيرعادي مثبت در وجـه نقـد و اقـلام تعهـدي غيرعـادي      

ديگر اين تحقيق حاكي از اين است كه بازار بـه اجـزاي ناپايـدارتر سـود نقـدي      ةنتيج. دارد

يي بازار در خصـوص اجـزاي   آدهد، ليكن شواهد اندكي از عدم كاركمتر واكنش نشان مي

بـين  ةضـمن بررسـي رابط ـ  ) 2010(اولـر و پيكـوني   . با پايداري كمتر سود نقدي يافـت شـد  
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شـركت دريافتنـد كـه نگهـداري وجـه      يندهنگهداشت وجه نقد مازاد يا ناكافي و عملكرد آ

.دهدنقد مازاد يا ناكافي بازده آتي سهام را از سطح بهينه كاهش مي

هـاي نقـدي آزاد و محـدوديت    جرياندر پژوهشي تأثير) 1388(تهراني و حصار زاده 

. در تأمين مالي بر بيش سرمايه گذاري و كـم سـرمايه گـذاري را مـورد مطالعـه قـرار دادنـد       

هاي نقدي آزاد و بيش سرمايه گـذاري  دهد كه رابطه بين جرياننتايج اين پژوهش نشان مي

ه گذاري به لحـاظ  ت در تأمين مالي و كم سرمايبين محدوديةمستقيم و معنادار است و رابط

طي تحقيقي اثر كيفيت اقلام تعهدي بر ميزان ) 1388(فخاري و تقوي .آماري معنادار نيست

تحقيـق آنـان بـه ايـن نتيجـه منتهـي شـد كـه كيفيـت          . نگهداشت وجه نقد را بررسي نمودند

نتـايج  ،همچنـين . هـاي نقـدي دارد  اي منفي و معنا دار با نقد و معادلگزارشگري مالي رابطه

ةرهاي فرصت رشد، جريان نقدي و دارايي هاي نقدي اثـر مثبتـي بـر مانـد    شان داد كه متغين

نقـد ةفرصت رابطـه اي منفـي بـا مانـد    ةرهاي اندازه، سر رسيد بدهي و هزيننقد داشته و متغي

.دارند

هاي مالي بر تغييـرات سـطوح   تبه بررسي اثر محدودي) 1388(كاشاني پور و نقي نژاد 

هاي هاي نقدي پرداخته و دريافتند كه جرياننقد در قبال تغييرات در جرياننگهداشت وجه

نقدي تأثير معناداري بر سطوح نگهداشت وجـوه نقـد نداشـته و نيـز تفـاوت معنـاداري بـين        

ت جريان نقدي وجه نقد شركتحساسيهاي با محدودي   ت مـالي  ت مـالي و بـدون محـدودي

رسـاني سـود نقـدي سـهام     پيامةبه آزمون فرضي) 1389(كردستاني و همكاران .وجود ندارد

ةمبادرت نمودند و دريافتند كه كـاهش سـود نقـدي سـهام حـاوي اطلاعـات مهمـي دربـار        

ليكن افزايش سود نقدي از افزايش سودهاي آتي خبـر  ؛سودهاي آتي شركت استكاهش 

بـا افـزايش سـود    ت پيام رساني سود نقدي مبني بر اينكـه مـديري  ةفرضي،از اين رو. دهدنمي

دهد، در بـورس اوراق بهـادار تهـران تأييـد     شركت پيام ميةيندسهام در مورد سودآوري آ

.شودنمي

ةاي بـه بررسـي اثـرات انحـراف از وجـه نقـد بهين ـ      در مطالعـه ) 1391(بولو و همكاران 

داري امنفـي و معن ـ ةآنان دريافتند كـه رابط ـ . ها پرداختندشركتةبرآوردي بر عملكرد آيند
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هـاي عمليـاتي آينـده وجـود     وجه نقد و نرخ بـازده دارايـي  ةبين ميزان انحراف از سطح بهين

به بررسي پايداري اجزاي نقـدي سـود و عوامـل مـؤثر بـر      ) 1391(تي و همكاران هم.ندارد

هـا از پايـداري سـود و پايـداري     نتـايج تحقيـق آن  . پايداري بالاي جزء نقدي سود پرداختند

ت به جزء تعهدي سود و از رابطه مثبت بين نگهداشت وجه نقد با اقلام بيشتر جزء نقدي نسب

.كندتعهدي آتي حمايت مي

هاي تحقيقفرضيه
هايي به شرح زير طرح گرديده استفرضيه،ه به ادبيات پيش گفتهبا توج:

عادي مثبت در وجه نقد در وجه نقد نسبت به تغييرات غيرعادي منفيتغييرات غير: 1ةفرضي

.داري بيشتري داردپاي

تغييرات غيرعادي مثبت در وجه نقد نسـبت بـه اقـلام تعهـدي غيرعـادي پايـداري       :2ةفرضي

.كمتري دارد

تغييرات غيرعادي منفي در وجه نقد نسـبت بـه اقـلام تعهـدي غيرعـادي پايـداري       :3ةفرضي

.بيشتري دارد

ر مقابـل تغييـرات   هـاي پايـداري تغييـرات غيرعـادي منفـي د     قيمت سهام ويژگـي :4ةفرضي

.كندغيرعادي مثبت در وجه نقد را به طور كامل لحاظ نمي

آماري و نمونه ةجامع
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در   آماري تحقيق شامل شركتةجامع

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار كـه       شـركت . است1389تا 1380قلمرو زماني 

:به عنوان نمونه انتخاب شده اند،باشندداراي شرايط زير 

.در بورس پذيرفته شده باشد1380قبل از سال )1

.اسفند باشد29ها منتهي به سال مالي آن)2

.در قلمرو زماني تحقيق تغيير سال مالي نداشته باشد)3

.هاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشدجزء شركت)4



1392/15تابستان / 13ش / سال چهارم/ مجلة دانش حسابداري

.رسي در دسترس باشدمورد برةاطلاعات مورد نياز شركت در دور)5

.شركت به عنوان نمونه انتخاب شد111،بر اين اساس

روش تحقيق
 ـ  يهـاي تحقيـق دو الگـو   به منظور آزمون فرضيه ره بـا اسـتفاده از   رگرسـيون چنـد متغي

هـاي  براي انتخـاب بـين روش  هاي تركيبي در روش داده. گرددهاي تركيبي برآورد ميداده

در صـورت انتخـاب روش   . شـود ليمـر اسـتفاده مـي   Fاز آزمون 8پانلو 7هاي يكپارچهداده

آزمون هاسـمن انجـام   10و اثرات تصادفي9هاي اثرات ثابتپانل، جهت انتخاب از بين روش

) 2R(فيشـر و ضـريب تعيـين    t ،Fهاي پژوهش از طريق آزمون فرضيه،در نهايت. گيردمي

.   گيردمورد آزمون قرار مي

بررسي پايداري اجزاي مختلف سود و متعاقباً آزمون فرضيه هاي اول تا سوم به منظور 

:استفاده مي شود) 1(يتحقيق از الگو

)1(
1t,it,iEQ_DIST7t,iD_DIST6t,iCASHABN5

t,iCASHABN4t,iCASHN3t,iABNACC2t,iNACC101t,iINCOME

++++−+

+++++=+

εββ∆β

∆β∆ββββ

:كه در آن

1t,iINCOME تعديل شده بر حسب ميانگين t+1در سال iسود خالص شركت : +

ها؛دارايي

t,iNACC : اقلام تعهدي عادي شركتi در سالt؛

t,iABNACC : اقلام تعهدي غير عادي شركتi در سالt؛

t,iCASHN∆ : تغييرات عادي در وجه نقد شركتi در سالt؛

t,iCASHABN ؛tدر سال iتغييرات غيرعادي مثبت در وجه نقد شركت : ∆+

t,iCASHABN ؛tدر سال iتغييرات غيرعادي منفي در وجه نقد شركت : ∆−

t,iD_DIST :  خالص توزيع به بستانكاران شـركتi  در سـالt     تعـديل شـده توسـط كـل

:ها كه برابر است باييدارا
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])هاي بلندمدتتغيير در حصه جاري بدهي–تغيير در تسهيلات مالي بلندمدت (×) - 1([/ها ييكل دارا

t,iEQ_DIST : خالص توزيع به سهامداران شركتi در سالt    ّتعـديل شـده توسـط كـل

:ها كه برابر است باييدارا

])ها تغيير در كل دارايي–ها بدهيتغيير در كلّ–سود خالص (×) - 1([/ها داراييكلّ

آماري از طريق آزمـون  لازم به ذكر است كه مقايسه پايداري اجزاي مختلف سود به لحاظ 

tگيردو به كمك رابطه زير صورت مي:

)ˆ,ˆcov(2)ˆvar()ˆvar(

ˆˆ

jiji

jit
ββββ

ββ

−+

−
=

يي بازار در لحاظ كردن تفاوت در پايداري اجزاي مختلف سود آبه منظور ارزيابي كار

:، الگوي زير مورد استفاده قرار مي گيرد)فرضيه چهارم(

)2(1t,it,iEQ_DIST7t,iD_DIST6t,iCASHABN5

CASHABN4t,iCASHN3t,iABNACC2t,iNACC101t,iARET

++++−+

++++=+

εββ∆β

∆β∆ββββ

1ti,ARETكه در آن   t+1در سال iشركت ةسهام خريداري و نگهداري شدة، بازده سالان+

.است

اقلام تعهدي غيرعادي و تغييرات غيرعادي در وجه نقد تشـريح  ةمحاسبةدر ادامه نحو

.گرددمي

تغييرات غيرعادي در وجه نقد ةمحاسبةنحو
در وجـه  ) عادي(بهينه تغييرات) 2009(11بيتز و همكارانةتعديل شديبر اساس الگو

:نقد به صورت زير محاسبه مي گردد

)3(
ti,εti,D∆∆DI11αti,∆LEV10αti,∆CAPEXP9αti,∆NWC8αti,∆FCF7α

ti,∆SIZE6αti,∆MTB5αti,INDSIGMA4α1ti,CASH2α1ti,∆CASH1α0αti,∆CASH

++++++

+++−+−+=
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:فوقةرابطكه در

1ti,1ti, CASH,∆CASH وجه نقد و تغييرات در وجه نقد تعديل شده ةبه ترتيب ماند: −−

ر توأماً شاخصياين دو متغي. است t-1در سال iهاي شركت بر حسب ميانگين كل دارايي

باشند؛براي تفاوت بين سطح بهينه و سطح واقعي وجه نقد مي

ti,INDSIGMA : انحراف معيار جريان هاي نقدي عملياتي شركتi سال گذشته؛3طي

ti,∆MTB :ها كه به صورت زير محاسبه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي

: شودمي

) هاارزش دفتري كل دارايي- ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام+ ازار حقوق صاحبان سهام ارزش ب/ (ها كل دارايي

ti,∆SIZE :هاي شركت ييتغيير در لگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل داراi در سالt؛

ti,∆FCF  :هـا  يهاي نقدي آزاد تعديل شده بـر حسـب ميـانگين كـل داراي ـ    تغيير در جريان

هـاي نقـدي آزاد از تفـاوت سـود خـالص و اقـلام تعهـدي        جريان. tدر سال iبراي شركت 

شود؛حاصل مي

ti,∆NWC :          تغيير در سـرمايه در گـردش غيرنقـدي تعـديل شـده بـر حسـب ميـانگين كـل

؛tدر سالiها براي شركت دارايي

ti,∆CAPEXP :هـا  اي تعديل شده بر حسـب ميـانگين كـل دارايـي    تغيير در مخارج سرمايه

؛tدر سال iبراي شركت 

ti,∆LEV :   هـا بـراي شـركت    تغيير در اهرم تعديل شده بر حسب ميـانگين كـل دارايـيi در

:كه برابر است با tسال 

)هاي بلندمدتحصه جاري بدهي+ تسهيلات مالي بلندمدت / (ها ميانگين كل دارايي

tDIVD∆ :    شاخص تغيير در سود سهام نقدي است بدين ترتيب كه اگر سـود سـهام نقـدي

صورت برابـر بـا صـفر    در غير اين1برابر با ∆tDIVDافزايش يافته باشد tدر سال iشركت 

خواهد بود؛ و

t,iε : غير عادي در وجه نقد استجزء باقيمانده  رگرسيون كه بيانگر تغيير .
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تركيـب ضـرايب   . شـود به صورت مقطعي براي هر سـال بـرآورد مـي   3ةالگوي شمار

حاصل شده در رگرسيون و مقادير واقعي متغيرهاي موجود در اين رابطه در هر سال بيـانگر  

تغيير عادي در وجه نقد و تفاوت بين مقدار واقعي تغيير در وجه نقد و تغيير عـادي در وجـه  

مقادير مربوط به تغييـر  ،در نهايت. باشدنقد بيانگر تغيير غيرعادي در نگهداشت وجه نقد مي

.گرددغير عادي در وجه نقد به دو گروه مثبت و منفي تفكيك مي

اقلام تعهدي غيرعادي ةمحاسبةنحو
در گذشـته اقـلام تعهـدي بـه عنـوان تغييـر در سـرمايه در گـردش غيرنقـدي بـه كسـر            

رغم علي. گرددباز مي) 1985(12اين ادبيات حداقل به زمان هيلي. ناخته مي شداستهلاك ش

مطابقت 95FASBةشمارةاينكه اين بيان با تعريف اقلام تعهدي عملياتي ارائه شده در بياني

هـاي عمليـاتي غيرجـاري و    هـا و بـدهي  يي ـدارد، ليكن بسياري از اقلام تعهدي همچون دارا

معيـاري جـامع از   ةبـه منظـور ارائ ـ  . انگاردمالي غيرنقدي را ناديده ميهاي ها و بدهيييدارا

بايد زماني را تصور نمود كه حسابداري نقدي جـايگزين حسـابداري تعهـدي    ،اقلام تعهدي

از ايـن  ؛در چنين شرايطي هيچ گونه دارايي يا بدهي غيرنقد در ترازنامـه وجـود نـدارد   . شود

:ابر با وجه نقد خواهد بودهاي واحد تجاري برييخالص دارا،رو

وجه نقد= ها بر مبناي نقدييخالص دارا= حقوق مالكان بر مبناي نقد 

:سود در مبناي نقدي برابر است با13مازاد پاكةبر مبناي رابط،از سوي ديگر

سود نقدي= خالص توزيع وجه نقد به مالكان ) + تغيير در وجه نقد(در حقوق مالكان بر مبناي نقد تغيير 

:سود در مبناي تعهدي به صورت زير محاسبه مي گردد،بر همين اساس

سود تعهدي) = هاييتغيير در خالص دارا(تغيير در حقوق مالكان + خالص توزيع نقدي به مالكان 

سود تعهدي= ها ييتغيير در دارا- ها تغيير در بدهي+ خالص توزيع نقدي به مالكان 
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ابداري نقدي تنها دارايي يا بدهي، وجه نقد است، اقلام در سيستم حسه به اينكهبا توج

شـود بـه صـورت زيـر محاسـبه      تعهدي كه از تفاوت سود تعهدي و سود نقدي حاصـل مـي  

:گرددمي

اقلام تعهدي = سود تعهدي –سود نقدي= هاي غيرنقد ييتغيير در دارا–ها تغيير در بدهي

افزون . گيردهدي مورد استفاده قرار ميدر تحقيق حاضر تعريف جامع فوق از اقلام تع

بر اين، به منظور تفكيك اقلام تعهدي به اجزاي عادي و غيرعـادي از الگـوي تعـديل شـده     

).2005، 14كتاري و همكاران(جونز استفاده مي شود 

)4(itε)it/ATit(PPE3α)it)/ATit∆ARit((∆(∆SAL2α)it(1/AT1α0αit/ATitACC ++−++=

:رابطه فوقكه در

itACC :ّاقلام تعهدي شركت كلiسال درt هـاي  كه برابر است با تفاوت تغيير در دارايـي

:هاي بدون بهرهغيرنقد و تغيير در بدهي

كل اقلام تعهدي ) = هاتغيير در كل دارايي-تغيير در وجه نقد(-)هاتغيير در كل بدهي

-تغيير در حصه جاري بدهيهاي بلندمدت-هاي مالي بلندمدتتغيير در وام(

ti,AT : متوسط دارايي هاي شركتi در سالt؛

ti,∆SALES : تغييرات فروش شركتi در سالt؛

t,i∆AR :هاي دريافتي شركت تغييرات حسابi در سالt؛ و

ti,PPE : ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات شركتi در پايان سالtاست.

از آنجا كـه مجمـوع سـه    . گرددنيز در هر سال به صورت مقطعي برآورد مي4الگوي 

اقـلام  ) itε(عبارت اول اين رابطه بيانگر اقلام تعهدي غيراختياري است، جزء باقيمانـده آن  

. دهـد هـا نشـان مـي   ييدر مقياس كل داراtرا در سال iشركت ) غيرعادي(تعهدي اختياري 

و 3س از به دست آوردن تغييرات غير عادي منفي و مثبت در وجه نقـد از رابطـه   بنابراين، پ
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را برآورد نمود و از اين طريـق بـه   2و 1توان روابط مي4اقلام تعهدي غيراختياري از رابطه 

. آزمون فرضيات تحقيق پرداخت

هاي پژوهشيافته
ها استخراج وصيفي آنبه منظور مرور اجمالي متغيرهاي پژوهش ابتدا نتايج آمار ت

.منعكس گرديده است1ةشده و در جدول شمار

نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق. 1ةجدول شمار
انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها

144/0 107/0 141/0 INCOME
054/0 089/0 092/0 NACC
158/0 013/0 - 0001/0 ABNACC
034/0 003/0 002/0 - CASHN∆
024/0 0 01/0 +∆CASHABN
014/0 005/0 - 01/0 - −∆CASHABN
12/0 033/0 - 046/0 - D_DIST
132/0 059/0 09/0 EQ_DIST

ابتدا بايد تغييرات عادي و غيرعـادي در وجـه نقـد    ،همانطور كه پيش از اين اشاره شد

بـه دسـت آورد   4ةو اقلام تعهدي عادي و غيرعادي را از طريق رابط3ةرا با استفاده از رابط

نگهداشت وجـه نقـد   ةبه دليل تأكيد بر ميزان بهين. پرداخت2و1به برآورد الگوي ،و سپس

به صورت مقطعي در طي دوره تحقيـق  3ةتخمين رابطو نيز رعايت اختصار نتايج حاصل از 

ارائـه  2ةدر قالب ميانگين، ميانه و انحراف معيار ضرايب بـه دسـت آمـده در جـدول شـمار     

.گرديده است

ميانگين و ميانه ضرايب وجـه نقـد و   ،شودملاحظه مي2ةدر جدول شمارهمانطور كه

هـاي  اسـت كـه شـركت   تغييرات وجه نقد ابتداي دوره منفي است و اين امـر حـاكي از ايـن    

نزديـك بـه   . داراي وجوه نقد مازاد يا ناكافي تمايل به حركت به سمت سطح عـادي دارنـد  
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. صفر بودن ضريب نوسانات وجه نقـد نيـز از تأثيرگـذاري انـدك ايـن متغيـر حكايـت دارد       

هـا مثبـت اسـت،    ميانگين و ميانه ضريب نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي،همچنين

هاي داراي نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري بـالاتر بـراي پـيش       كه در شركتبدين معنا

. تر از ريسـك پـايين تـر اسـت    مهم،هاي رشد بيشتربيني جهت تغييرات در وجه نقد فرصت

ضرايب اندازه شركت نيز بيانگر ايـن اسـت كـه نگهـداري وجـه      ةمثبت بودن ميانگين و ميان

هـاي بـزرگ ممكـن اسـت بـراي      ه مقياس در شركتجويي نسبت بنقد كمتر ناشي از صرفه

الگوي تغييرات وجه نقد مصـداق نداشـته و تنهـا بـراي الگـوي سـطح نگهـداري وجـه نقـد          

هاي نقدي آزاد نيز به اين علت است كـه  ضرايبب مثبت تغييرات جريان. كاربرد داشته باشد

. وجه نقد جزء مثبت از جريان هاي نقدي آزاد محسوب مي شود

به صورت مقطعي در دوره تحقيق3خلاصه ضرايب به دست آمده از تخمين رابطه . 2اره جدول شم

انحراف معيارميانهميانگينمتغير

1ti,∆CASH −
073/0-039/0-12/0

1ti,CASH −
512/0-545/0-198/0

ti,INDSIGMA000/0000/0000/0

ti,∆MTB006/0005/0011/0

ti,∆SIZE036/0036/0015/0

ti,∆FCF023/0031/0033/0

ti,∆NWC032/0-036/0-035/0

ti,∆CAPEXP0004/0-003/0-025/0

ti,∆LEV006/001/0042/0

tDIVD∆003/00004/0007/0
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ضريب تغييرات سـرمايه  ةميانگين و ميان،شودملاحظه مي) 1(همان طوركه در جدول 

توانـد  ت نقدينگي نسبي سـرمايه در گـردش مـي   چراكه به دليل ماهي؛ در گردش منفي است

ةدر رابطه بـا منفـي بـودن ميـانگين و ميان ـ    . اثري جانشيني با تغييرات در وجه نقد داشته باشد

توان چنين اسـتدلال نمـود كـه برداشـت از ذخـاير      اي نيز ميضريب تغييرات مخارج سرمايه

. هاي رشد مرتبط با مخـارج سـرمايه اي بـزرگ مهـم تـر اسـت      از هرگونه فرصت،وجه نقد

افـزايش اهـرم و   توان اينگونه توجيـه نمـود كـه بـا    علامت مثبت ضريب تغييرات اهرم را مي

ميزان نگهداشت وحـه نقـد نيـز جهـت اجتنـاب از      ،تأمين مالي شركتةمتعاقباً افزايش هزين

مثبت بين تغييرات سـود تقسـيمي و   ةرابط. يابدل هزينه هاي تأمين مالي بالا، افزايش ميتحم

ر تغييرات وجه نقد نيز هم راستا با سياست شركت جهت نگهداشت وجوه نقد بيشتر به منظو

.   پرداخت سود تقسيمي رخ داده است

برآورد شده و نتـايج آن در  1الگوي ،اول، دوم و سوم تحقيقةبه منظور آزمون فرضي

تغييـرات غيرعـادي   اول تحقيق بيان مي دارد ةفرضي.منعكس گرديده است3ةجدول شمار

. ري داردمنفي در وجه نقد نسبت به تغييـرات غيرعـادي مثبـت در وجـه نقـد پايـداري بيشـت       

ضـريب تغييـرات غيرعـادي منفـي در وجـه نقـد       ،شـود ملاحظـه مـي  3ه در جـدول  ك ـچنان

كمتـر  ) 613/0(است كه در مقايسه با ضريب تغييرات غيرعادي مثبت در وجه نقد ) 471/0(

جهت بررسي معنادار بودن تفاوت بين اين دو ضـريب حـاكي از   tليكن نتايج آزمون . است

. شوداول تحقيق رد ميةتوان گفت فرضيمي،از اين رو. استعدم معناداري اين تفاوت
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نتايج آزمون فرضيه اول، دوم و سوم تحقيق. 3جدول شماره 

1,,_7,_6,5

,4,3,2,101,

++++−∆+

+∆+∆+++=+

titiEQDISTtiDDISTtiCASHABN

tiCASHABNtiCASHNtiABNACCtiNACCtiNCOMEI

εβββ

βββββ

سطح معناداري tةآمار ضريب رهامتغي

000/0 562/6 422/0 NACC
000/0 826/9 357/0 ABNACC
0001/0 899/3 376/0 CASHN∆
000/0 439/4 613/0 +∆CASHABN
042/0 029/2 471/0 −∆CASHABN
000/0 773/10 476/0 D_DIST
000/0 234/13 517/0 EQ_DIST
449/13 Fآماره 672/0 ضريب تعيين الگو 

000/0 Fسطح معناداري 881/1 دوربين واتسون          

دوم تحقيق مبني بر اينكه تغييرات غيرعادي مثبت در وجه نقـد  ةبه منظور آزمون فرضي

 ـ     1ةر در رابط ـنسبت به اقلام تعهدي غيرعادي پايـداري كمتـري دارد، ضـريب ايـن دو متغي

شـود كـه ضـريب    مشـاهده مـي  2ةبـا مراجعـه بـه جـدول شـمار     . گيردمورد مقايسه قرار مي

نسـبت بـه ضـريب اقـلام تعهـدي غيرعـادي       )  613/0(تغييرات غيرعادي مثبت در وجه نقـد  

ةاين امر از رد شدن فرضي. بيشتر است كه اين تفاوت به لحاظ آماري معنادار است) 357/0(

سوم تحقيـق تغييـرات غيرعـادي منفـي در وجـه      ةبه موجب فرضي. دوم تحقيق حكايت دارد

ضـريب تغييـرات   3ةدر رابط ـ. نسبت به اقلام تعهـدي غيرعـادي پايـداري بيشـتري دارد    نقد 

) 357/0(در مقايسه با ضريب اقلام تعهـدي غيرعـادي   ) 471/0(غيرعادي منفي در وجه نقد 

ةفرضـي ،بنـابراين . بيشتر است، كه تفاوت بين اين دو ضريب به لحاظ آمـاري معنـادار اسـت   

. شودسوم تحقيق تأييد مي
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قيمـت سـهام ويژگـي هـاي     چهارم تحقيق بـدين شـرح كـه    ةر راستاي آزمون فرضيد

پايداري تغييرات غيرعادي منفي در مقابل تغييرات غيرعادي مثبت در وجـه نقـد را بـه طـور     

ارائـه  4ةبـرآورد و نتـايج بـه دسـت آمـده در جـدول شـمار       4، الگوي كندكامل لحاظ مي

. گرديده است

يج آزمون فرضيه چهارم تحقيقنتا. 4شمارهجدول 

1t,it,iEQ_DIST7t,iD_DIST6t,iCASHABN5

t,iCASHABN4t,iCASHN3t,iABNACC2t,iNACC101t,iARET

++++−+

+++++=+

εββ∆β

∆β∆ββββ

سطح معناداري tةآمار ضريب رهامتغي

655/0 446/0 455/0 NACC
141/0 471/1 049/1 ABNACC
154/0 425/1 036/3 CASHN∆
006/0 744/2 295/8 +∆CASHABN
091/0 694/1- 692/8- −∆CASHABN
503/0 668/0 622/0 D_DIST
294/0 048/1 615/0 EQ_DIST
042/1 Fةآمار 001/0 يضريب تعيين الگو

372/0 Fسطح معناداري 142/1 دوربين واتسون          

معنادار بين هر يـك  ةاكي از عدم وجود رابطح4ةهاي ارائه شده در جدول شماريافته

به عبارت ديگر، بازار در واكنش به پايداري اجزاي مختلف . باشداز اجزاي سود و بازده مي

ةتوان گفت فرضيمي،بر اين اساس. يي بازار داردآسود ناتوان است و اين امر ريشه در ناكار

. شودچهارم تحقيق رد مي
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گيرينتيجه
؛ چـرا  رين تصميمات مالي مديران تعيين سطح نگهداشت وجه نقـد اسـت  يكي از مهمت

از . مي تواند بـر عملكـرد شـركت تـأثير گـذارد     نگهداشت وجه نقدةكه عدول از سطح بهين

آنجا كه سود حسابداري متشكل از دو جزء نقدي و تعهدي اسـت، طبيعتـاً بررسـي پايـداري     

رعادي در اقلام تعهـدي بـه عنـوان برخـي از     تغييرات غيرعادي در وجه نقد و نيز تغييرات غي

رخ داده نگهداشـت وجـه نقـد   ةعـدول از سـطح بهين ـ  ةسود كه در نتيج ـةاقلام تشكيل دهند

در ايـن  ،از اين رو. هاي مالي تأثيرگذاردكنندگان از صورتتواند بر بينش استفادهاست، مي

پايـداري اقـلام   آن بـا ةقايس ـمو نيـز بررسي پايداري تغييرات غيرعادي در وجه نقـد  مقاله به 

در لحــاظ نمــودن اوراق بهــاداربــورسيي آكار،شــده و ســپستعهــدي غيرعــادي پرداختــه 

مـورد ارزيـابي قـرار    ) اجـزاي سـود  (هاي پايداري تغييـرات غيرعـادي در وجـه نقـد     ويژگي

.گيردمي

در هاي حاصل از تحقيق بيانگر عدم تفاوت بين پايداري تغييرات غيرعادي منفـي  يافته

اقـلام تعهـدي غيرعـادي    ،همچنـين . وجه نقد و تغييرات غير عادي مثبت در وجه نقـد اسـت  

نسبت به تغييرات غيرعادي مثبـت و نيـز تغييـرات غيـر عـادي منفـي در وجـه نقـد پايـداري          

ثباتي بيشتر اقلام تعهدي نسبت به هـر گونـه تغييـر    اين امر از عدم اطمينان و بي. بيشتري دارد

ناسـازگار و موافـق   ) 2010(چن و شان ةها با نتايج مطالعاين يافته. يت دارددر وجه نقد حكا

ديگـر ايـن پـژوهش    ةنتيج ـ. است)1996(اسلون و ) 2005(با نتايج ريچاردسون و همكاران 

بـه عبـارت   . قادر به انعكاس پايداري اجـزاي مختلـف سـود نيسـت    اين است كه بازده سهام 

سهام و عدم تقارن اطلاعـاتي عوامـل ديگـري بـه جـزء      ديگر، به دليل نوسانات شديد قيمت 

. هـا اسـت  بـازده سـهام شـركت   ةها پيرامون پايداري اجزاي مختلف سود تعيين كننداستنباط

. است) 2006(دچو و همكاران و ) 2010(چن و شان هاي اين نتيجه در راستاي يافته
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قيتحقيشنهادهايپ
قيتحقي حاصل از نتايجشنهادهايپ) الف

ز آنجا كه نتايج تحقيـق از پايـداري متفـاوت تغييـرات غيرعـادي در اجـزاي نقـدي و        ا

هـا حكايـت مـي كنـد، بـه      ايران از درك اين تفـاوت ةتعهدي سود و نيز ناتواني بازار سرماي

مقررات و استانداردهاي افشاي اطلاعات پيشنهاد مي شـود كـه بـا    ةهاي تدوين كنندسازمان

 ـ اطلاعـات بيشـتر در رابطـه بـا وجـوه نقـد و اقـلام        ةجهـت ارائ ـ لتدوين استانداردهاي مكم

تحليل بهتر پيرامون پايداري اجزاي سود را براي فعالان در بازار سرمايه فراهم ةتعهدي، زمين

.آورند

يقات آتيتحقيبراييشنهادهايپ) ب

رود نگهداشت وجه نقد در هر شركت داراي سطحي بهينه اسـت،  از آنجا كه انتظار مي)1

انجام پژوهشي در رابطه با تأثير عدول از اين سطح بهينه بر عملكـرد شـركت   ،از اين رو

.شودپيشنهاد مي

مازاد يا كسري نگهداشت وجه نقد نسبت بـه سـطح بهينـه بـا بـازده سـهام       ةبررسي رابط)2

اي ديگـر بـراي تحقيـق در ايـن     زمينـه ،شركت با ملاحظه افق زماني سهامداران شركت

.آوردحوزه فراهم مي 

هااشتدياد
1. Baum 2. Oler and Picconi
3. Chen and Shane 4. Dechow
5. Richardson 6. Sloan
7. Xie 8. Pooling
9. Panel 10. Fixed Effect
11. Random Effect 12. Bates 
13. Healy 14. Clean Surplus
15. Kothari
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