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 نقدي سود در مقايسه با بخش تعهدي، ناشي از جزء سوم اجزاي نقدي سود يعني خالص
چنين، نتايج تحقيق نشان داد كه وجوه نقد   همپرداختي مربوط به حقوق مالكان است؛
  .يداري نسبت به ساير اجزاي نقدي استطح پاپرداختي به بستانكاران داراي كمترين س

  
اجزاي نقدي، پايداري سود، تغيير در وجه نقد، پرداخت به وام  :هاي كليدي واژه

  گذاران دهندگان، پرداخت به سرمايه
  

  مقدمه
 مالي عملكرد مورد در مفيد اطلاعات ارائه ،مالي گزارشگري اهداف از يكي

 زيان، و سود  صورت.است كنندگان تفادهاس از اي هگسترد طيف براي تجاري واحد

 محصول. سازد يم وردهابر را هدف اين كه است مالي اساسي صورتهاي از يكي

 كه است مهمي بسيار مالي اطلاعات از و يكي ،خالص سود زيان، و سود صورت

 از گيري   به منظور تصميمصورتهاي مالي كنندگان استفاده ساير و گذاران  توسط سرمايه
ت أ هي1 بيانيه شماره 47در بند  .)1390، ديگراندموري و (.  شود ستفادهاآنها 

گذاران بستانكاران و ساير استانداردهاي حسابداري مالي بيان شده است كه سرمايه
بيني  كنندگان از سود براي ارزيابي توان سودآوري، توان پرداخت سود سهام، پيش استفاده

گذاران در  در اين راستا سرمايه. كنند ريها استفاده ميگذا و ارزيابي سرمايهينده سودهاي آ
و ساير اهداف ذكر شده ينده بيني سودهاي آ جستجوي دستيابي به كيفيت سود براي پيش

  ).2008، 4دچو و همكاران(هستند 
به معناي اين پايداري سود .  استاي ارزيابي كيفيت سود پايداري سوديكي از معياره

هرچه پايداري . ماند  باقي ميينده خاص در تحقق سودهاي آاست كه تا چه حد نوآوري
 ، بنابراين.شتري براي حفظ سودهاي جاري دارد واحد تجاري توان بير باشد،سود بيشت

 سود حسابداري كه بر .)1383ثقفي و كردستاني،  (كيفيت سود واحد تجاري بيشتر است
نتايج تحقيقات . بل تقسيم استشود به دو جزء نقدي و تعهدي قا مبناي تعهدي شناسايي مي

شود  منجر مي اتكاي كمتر به كاهش پايداري سود توانكه اقلام تعهدي با  دهد نشان مي
توان گفت هرچه جزء نقدي سود  بنابراين به لحاظ نظري مي). 2005، 5اسكات و همكاران(
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 بخش كه تجزيه سود به دو همان طوري. خواهد بودهم بيشتر  پايداري سود ،بيشتر باشد
شود، تقسيم بخش نقدي سود نيز  بيني مي نقدي و تعهدي باعث كاهش ميانگين خطاي پيش

از آنجا كه تفكيك اجزاي نقدي و تعيين . گرددمنجر بيني  تواند به كاهش خطاي پيش مي
تر سود  بيني دقيق كنندگان در ارزيابي عملكرد و پيش تواند به استفاده جزء پايدارتر مي

صارف آزمون منابع و م مناسبي با ر اين تحقيق سعي شده است به گونه د كمك كنديندهآ
  . اجزاي نقدي سود به بررسي پايداري اجزاي نقدي سود پرداخته شود

  
  مباني نظري تحقيق

 كه همواره مورد توجه استترين عناصر صورتهاي مالي  سود يكي از اساسي
ياري براي ارزيابي تداوم فعاليت، كنندگان قرار گرفته است و از آن به عنوان مع استفاده

در واقع، . شود كارايي و بازنگري ساختار قراردادهاي نمايندگان واحدهاي اقتصادي ياد مي
 ؛سسات استؤگيري و ارزيابي عملكرد مسود ابزاري براي فايق آمدن بر مشكلات اندازه

 به سساتؤكرد م و معيار مناسبي براي عملدارد داراي مشكلات زمانبندي ،زيرا جريانهاي
 مبتني مد ا كه بر اصل تحقق و شناسايي در،رغم اين برتري، سود تعهدي به. رود شمار نمي

 ،6ديچو و ديچو( هاي نقدي واقعي شركت مطابقت نداشته باشداست،  ممكن است با جريان
، ميزان تطبيق سود شركت با ميزان جريانهاي نقدي ايجاد شده، نشاندهنده در واقع). 2002
عيار  بنابراين، اختلاف بين سود تعهدي و جريان نقدي به عنوان م؛يت اقلام تعهدي استكيف

  ).1388 فخاري و تقوي،(كيفيت سود مطرح است 
. شود ساختارهاي كيفيت سود از رابطه بين اجزاي نقدي و اقلام تعهدي سود ناشي مي

د به معناي پايداري سو. يكي از معيارهاي ارزيابي كيفيت سود پايداري سود است
 باشد، كيفيت يشترسود ببنابراين هر چه پايداري . سود جاري است) استمرار(تكرارپذيري 

وردها اها و بر بيني از آنجا كه محاسبه اقلام تعهدي براساس پيش.  خواهد بودبيشترهم آن 
 نسبت به ضعيفتريو كيفيت شود  ميگيري   اتكاي كمتري اندازهتوانگيرد با  انجام مي
. توان گفت پايداري بيشتر سود به علت جزء نقدي آن است بنابراين مي.  نقدي دارداجزاي
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توان به وجه نقد نگهداري شده در شركت، خالص  به طور كلي، جزء نقدي سود را مي
) از(به ) دريافتي(سهامداران و خالص وجه پرداختي) از(به ) دريافتي(وجه پرداختي

به ماهيت متفاوت اين اجزا نبايد  با توجه ).2008ن،چو و همكاراد(بستانكاران تفكيك كرد
  .انتظار داشت كه پايداري يكساني داشته باشند

ترين سطح پايداري  توان استدلال كرد كه تغيير در مانده وجه نقد پايين به چند دليل مي
در شركت با را   مازادتوانند وجه نقد  اول اينكه مديران مي: دارد سودرا بين اجزاي نقدي

). 1986، 7جنسن (هايي با خالص ارزش فعلي منفي هدر دهند هگذاري در پروژ رمايهس
 شركتهايي كه وجه نقد زيادي در تحقيق خود نشان داد در) 1999(8هارفورد گونه كه همان

دوم اينكه شركتها .  احتمال تحصيل داراييهايي با بازده نزولي بيشتر است،شود نگهداري مي
اي حساب آرايي كنند تا شركت را از نظر مالي سالم  د را به گونهتوانند ترازنامه خو مي

، دهد ميبه عنوان مثال، فعاليتهايي كه  به طور موقت مانده وجه نقد را افزايش  ؛نشان دهند
به تعويق هاي  هزينهشود كه مانده وجه نقد بعد از تاريخ ترازنامه كاهشي به ميزان  باعث مي

، تمايل بيشتري دارند  وجه نقد مازاد دارند شركتهايي كه،مسرانجا. افتاده را نشان دهد
ديچو و همكاران، ( به مصرف برسانند يندههاي آ وجوه خود را در داراييهاي خالص دوره

افزايش در اقلام تعهدي مانند موجودي كالا و اموال،  دهد نتايج تحقيقات نشان مي). 2008
، بنابراين. )1999 هارفورد،( گردد ميمنجر آلات و تجهيزات به كاهش پايداري سود  ماشين

گذاري در داراييهاي عملياتي باشد كه  تواند بيانگر افزايش سرمايه افزايش در وجه نقد مي
  .داردبازده نزولي براي شركت 

توان استدلال كرد وجه نقد توزيع شده بين سهامداران از وجه نقد توزيع  از طرفي مي
 بازپرداخت وام معمولاً از طريق.  است و پايدارترتر همحتاطاندهندگان،  شده بين وام

شود، بنابراين بازپرداخت وام با سودآوري   از پيش تعيين شده و منظم انجام مياي برنامه
در مقابل، بازخريد سهام و پرداخت سودسهام معمولا . داردرابطه كمتري شركت ينده آ

ماني توزيع سود سهام را افزايش دهد مديران تنها ز تحقيقات نشان مي.  استمحتاطانه
 ،9بارتو( دهند كه انتظار داشته باشند سودآوري فعلي شركت در آينده نيز پايدار بماند مي
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 ترجيح ، اگر شركتها داراي افزايش ناپايدار در جريان وجه نقد باشندچنين  هم؛)1991
 سود تقسيمي بين دهند از آن براي بازپرداخت وام استفاده كنند تا بخواهند به عنوان مي

توان گفت  بين اجزاي نقدي سود، توزيع  مي، موارداين  با توجه به .سهامداران توزيع كنند
 و مانده وجه نقد در شركت داراي ، بيشترين پايداري دارايوجه نقد بين سهامداران
  .كمترين پايداري است

  
  پيشينه تحقيق

: در سود چنين تعريف كردپايداري سود را به عنوان خودهمبستگي ) 1990(10يپلا
پردازد كه  له ميئهاي نوآوري سود، ثبات به اين مس بدون در نظر گرفتن بزرگي و نشانه

 و رحيميان( شوند؟ حد بخش دائمي سري زماني سود ميچه نوآوريهاي دوره جديد تا 
 در بودن مفيد به سود را كيفيت معيارهاي) 2003 (11وينسنت و اسكيپر). 1385، جعفري
كند  بيان مي) 2003(12 ريچاردسون.كردند مرتبط اقتصادي سود تعريف و گيري متصمي

توان به   مي كمهايي از سود با كيفيت براي ارائه نمونه.  داردبيشتريسود پايدارتر، كيفيت 
الوصول يا براي موجوديهاي ناباب و  منظور كردن ذخيره كم براي حسابهاي مشكوك

  .در سال جاري اشاره كردتي هاي آشناسايي درآمدهاي مربوط به سال
گذاري اجزاي نقدي سود را مورد بررسي  پايداري و قيمت) 2008(چو و همكاران د

در بين اجزاي نقدي، وجوه پرداختي به سهامداران  نتايج تحقيق آنان نشان داد. قرار دادند
ه سهامداران، آنان نشان داد كه وجوه پرداختي بايج چنين، نت  هم؛بيشترين پايداري را دارد

در تحقيق خود نشان دادند كه ) 2005(13ديچو و راس. رابطه معناداري با قيمت سهام دارد
در ، اي كه گونهبه  ،گيرد ثير مقدار و علامت اقلام تعهدي قرار ميأپايداري سود تحت ت

هاي دي پايداري سود را نسبت به جريان دارند، اقلام تعهزياديشركتهايي كه اقلام تعهدي 
  .بخشد دي بهبود مينق

 بازار يابد، واكنش دريافتند زماني كه كيفيت سود افزايش مي) 2008 (14ژاليوال و ژنلي
 به عبارت ديگر در ارزشگذاري شركت توسط ؛به تغييرات سود نقدي كمتر است
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 كيفيت سود عامل مهمي است كه بر محتواي اطلاعاتي سود نقدي تأثير ،گذاران سرمايه
 سهام بازده بين رابطه كاهش نشان داد) 2004(15اسكرند و دكو تحقيق نتايج. گذارد مي

اي كه هر چه سود پايداري   به گونهباشد سود كيفيت كاهش نشاندهنده دتوان مي سود و
   و در نتيجه واكنش بازده نسبت به سود بيشتر  استبيشتر داشته باشد، كيفيت سود بيشتر

  .شودمي
بخش تعهدي سود مشخص شد، ) 2005 (16ديگرانبر اساس نتيجه تحقيق دوپاك و 

از طريق  تر مديريت سود بيشآنان،از نظر. پايداري كمتري نسبت به بخش نقدي آن دارد
نتايج تحقيق آنان نشان دادكه ثبات سود جاري با  چنين  هم؛گيرد اقلام تعهدي صورت مي

 توماس. يابد  ميافزايش اجزاي تعهدي سود كاهش و با افزايش اجزاي نقدي سود افزايش
 كمتر آنها شده گزارش سود پذيري كه تغيير شركتهايي دادند نشان) 2002(17ژانگ و

  .دارند يبيشتر  ارزش سهام ر سود،يشتاست به دليل كيفيت ب
يكي از مهمترين معيارهاي كيفيت سود نسبت وجه نقد حاصل از فعاليتهاي عملياتي به 

اتي نزديك باشد، ه سود به وجه نقد عمليشود هرچ اساس فرض مي  اين بر. سود است
به ) 1385( كردستان و رودنشين. )    1385، ريفرحيميان و جع( استكيفيت آن بيشتر 

بررسي ميزان مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهدي سود حسابداري نسبت به ارزش بازار 
بيني ارزش  نتايج آنان نشان داد كه جزء نقدي سود حسابداري توان پيش. شركت پرداختند

قدرت توضيح ارزش بيني و  اما  اجزاي تعهدي سود فاقد توان پيش؛بازار شركت را دارد
  .بازار شركت است
 ي آيا دقت اجزاپرداختندبررسي اين كه  به ) 1387( زاده و عباس مدرسنتايج تحقيق 

د و تواند پايداري سو انجامد و مي بيني سود مي بيني خودشان به بهبود پيش سود در پيش
بيني   پيشتواننشان داد عملكرد سودها با  رابطه سود و جريانهاي نقدي را توضيح دهد،

 سود كه پايداري ي به بيان ديگر، آن اجزا؛ سود و استمرار آنها رابطه مثبتي داردياجزا
   .بيني كند  پيش مناسبترتواند سودها را  مي،بيشتري دارد
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 به بررسي كيفيت اقلام تعهدي و سود با  كه،)1385(نتايج تحقيق نوروش و همكاران 
 نشان داد سطح بالاي اقلام ،تأكيد بر نقش خطاي برآورد اقلام تعهدي پرداخته بودند

 به عبارت ديگر، اقلام تعهدي ؛شود تعهدي باعث كاهش كيفيت سود اقلام تعهدي مي
 بين كه ددا نشان) 1387( مرادي .بيشتر به معني كيفيت كمتر و پايداري كمتر سود است

 كه شركتهايي و در هست منفي دار معني رابطه سود و هموارسازي مالي اهرم

مازار    عرب.هست بيشتري منفي دار معني رابطه  دارند،يشتريب آزاد نقدي جريانهاي
در بازار سرمايه را محتواي اطلاعاتي جريانهاي نقدي و تعهدي ) 1385(يزدي و همكاران 

 و دريافتند كه سود، نسبت به جريانهاي نقدي عملياتي ندايران مورد بررسي قرار داد
  .محتواي اطلاعاتي افزاينده دارد

  
 شناسي تحقيق روش

 سود را به اجزاي نقدي و تعهدي هاي مربوط به بررسي پايداري سود،  تحقيق اغلبدر
كار ه گيري ب هاي مختلفي را براي اين اندازه تحقيقات قبلي ديدگاه. كنند ميتجزيه آن 

گيري جريان نقدي حاصل از  تحقيقات اوليه به طور كامل به تفاوت بين اندازه. اند ستهب
 19سلونا؛ )1985 (18به عنوان مثال، هلي(د كردنعمليات و اقلام تعهدي جاري توجه 

نقد حاصل از عمليات شامل اقلام وجه مشكل موجود با اين ديدگاه اين است كه )). 1996(
توانند   به عنوان مثال، شركتها مي؛شود گذاري مي ي سرمايهتعهدي مرتبط به فعاليتها

مدت و يا بلندمدت، متناسب با  حسابهاي دريافتني را به عنوان حسابهاي دريافتني كوتاه
تواند به  بنابراين، تغيير در حسابهاي دريافتني بلندمدت نمي. بندي كنند تاريخ سررسيد طبقه

بنابراين بسياري از تحقيقات اخير اقلام . تي باشدعنوان پشتيباني براي جريان نقد عمليا
گذاري در خالص داراييهاي  اند كه شامل سرمايه تعهدي را بدين صورت گسترش داده

گيري، كند كه اين روش اندازه بيان مي) 2006، 2005(ريچاردسون . شود بلندمدت مي
يق دقيقتر و ريزتري از آورد و امكان تحق جامعيت بيشتري را براي اقلام تعهدي به وجود مي
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اتكاي به ميزان توان   اينكند كه البته ذاري اقلام تعهدي را فراهم ميگپايداري و ارزش
  . داردبستگي گيري شده  اقلام اندازه

سود به دو جزء نقدي و  ، )2008(در اين تحقيق نيز مطابق با تحقيق دچو و همكاران
 محاسبه جزء نقدي سود چگونگيلي در و تفاوت آن با تحقيقات قبشود  ميتعهدي تقسيم 

ريانهاي آنان در تحقيق خود بيان كردند كه جريانهاي وجه نقد آزاد معيار بهتري از ج. است
در واقع تعريف جريانهاي وجه نقد آزاد مطابق بيان . وجه نقد موجود در شركت است

ه در گردش  سود عاري از استهلاك و تغييرات اقلام سرماي،)2005 (20بودي و همكاران
 وجود جريانهاي آزاد   با توجه به چنين تعريفي،. استاي رمايههاي س هزينهغيرنقدي منهاي، 

هاي با خالص ارزش فعلي مثبت، لازم و  تأمين مالي پروژهبه منظور وجه نقد در شركت 
  .  ضروري است

، شركت سه انتخاب براي چگونگي باشد جريان نقد آزاد مثبت ي شركتدروقتي 
به عنوان سود تقسيمي يا بازخريد سهام بين سهامداران توزيع ) 1: ده از آن را دارداستفا
به عنوان داراييهاي مالي در شركت نگهداري ) 3. دهندگان توزيع كنند بين وام) 2. كنند
 ).افزايش در مانده وجه نقد(كنند 

تهاي آيد كه شركت در فعالي در مقابل، جريان نقد آزاد منفي زماني به وجود مي
كند  شركتي كه جريان نقد آزاد منفي ايجاد مي.  وجه نقد از دست داده باشد،عملياتي خود

مين مالي أت) 2مين مالي از طريق سهامداران أت) 1: اين كسري را از سه منبع جبران كندبايد 
  .كاهش در مانده وجه نقد) 3دهندگان  از طريق وام

بر اساس رد استفاده در اين تحقيق هاي رگرسيوني موحال طبق اين تعاريف، الگو
  :شود  بيان ميبه صورت زير) 2008(دچو و همكاران  تحقيق

INCOMEt+1 = α0 + α1 ACCRUALSt + α2 FCF t + υt                    1(الگوي شماره(      

 كه شامل جريانهاي وجه نقد مانده در شود  تقسيم ميجريانهاي وجه نقد آزاد به دو دسته
  :، كه داريماستكنندگان سرمايه  ريانهاي وجه نقد توزيع شده بين تأمينشركت و ج

INCOMEt+1 = α0 + α1 ACCRUALSt + α2 ∆CASHt +α3 DISTt +υt      2(الگوي شماره(      
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وجه  نيز به دو بخش در ادامه نيز جريانهاي وجه نقد توزيع شده بين تأمين كنندگان سرمايه
  :كه داريم مي شود وجه نقد پرداختي به وام دهندگان تقسيم نقد پرداختي به سهامداران و 

  )3(الگوي شماره
INCOMEt+1 = α0 + α1 ACCRUALSt + α2 ∆CASHt + α3 DIST_ EQt + α4 DIST_ Dt +υt      

  

  : است تعريف شده،متغيرهاي الگوهاي ارائه شده نيز در ادامه
INCOME  سود خالص سالانه؛  

ACCRUALS ي سالانه كه به صورت تغيير در داراييهاي غيرنقد پس از كل اقلام تعهد ؛
 كل داراييهاي پس نقد، داراييهاي غير. شود كسر تغيير در بدهيهاي غير وام تعريف مي

 كل ،وام نيز بدهيهاي غير.  استمدت گذاريهاي كوتاه از كسر وجه نقد و سرمايه
  . استبدهيها پس از كسر وام

FCFه به صورت جمع سه قسمتجريان نقد آزاد سالانه ك ؛ CASH + DIST EQ + 

DIST D∆ همان سود  نظر از جريان نقد آزاد در واقع تعريف مورد. شود تعريف مي
جريان نقد آزاد معرف تغيير در وجه نقد پس .  از كسر اقلام تعهدي استخالص پس

از منظور كردن مصارف شركت از وجه نقد براي فعاليتهاي خالص عملياتي و 
  .ذاري استگ سرمايه

CASH∆ تغيير در مانده وجه نقد سالانه در حالي كه وجه نقد به صورت جمع موجودي ؛
  .شود مدت تعريف مي گذاريهاي كوتاه نقدي و سرمايه

DIST  كنندگان سرمايه كه به صورت جمع  مينأخالص پرداخت سالانه به ت؛DIST EQ 

+ DIST Dشود  تعريف مي.  
DIST EQكه به صورت كاهش در حقوق  است ارانهامدنه به س از خالص پرداخت سالا

كل داراييها پس  حقوق صاحبان سهام. شود صاحبان سهام به اضافه سود تعريف مي
 سهام جديد، دهنده صدورارزش منفي براي اين متغير نشان.  استاز كسر كل بدهيها
 . دهنده توزيع ميان سهامداران استو ارزش مثبت نشان
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DIST D كه به صورت كاهش در وام تعريف  استدهندگان سالانه به وام خالص پرداخت 
 ارزش منفي براي اين . استمدتمجموع وامهاي بلندمدت و كوتاهوام . شودمي

  . دهنده بازپرداخت وام است، و ارزش مثبت نشانمتغير بيانگر دريافت وام
به كار در اين تحقيق روشهاي كمي شامل آمار توصيفي و تحليل رگرسيون چندگانه 

 بررسي و آزمون و براي داده هاي تابلوييها از روش  براي تحليل داده. گرفته شده است
 از هاي تركيبي  ثابت در مقابل روش دادهتأثيراتهاي تابلويي با دادهاستفاده از روش 

هاي تركيبي انتخاب   اگر در اين آزمون روش داده.استفاده شده است) چاو( ليمر Fآزمون 
 لازم ، ثابت انتخاب شودتأثيراتام است ولي اگر روش داده هاي تابلويي با شود كار تم

 تأثيراتهاي تابلويي با  است آزمون هاسمن نيز به منظور بررسي انتخاب از بين روش داده
چنين براي آزمون  هم ؛انجام شود  تصادفيتأثيراتهاي تابلويي با  ثابت در مقابل روش داده

.  استفاده شده استاسميرنوف -كولموگروفتحقيق از آزمون بودن متغير وابسته عادي 
 هريبار و .سطح سازي اين متغيرها از متوسط كل داراييها استفاده شده است براي هم
 خطاهايي را در ،اي هاي ترازنامه د كه استفاده از دادهنكن بيان مي )2002 (21كولينز
 ؛آورد شود به وجود مي غام مي ادهاگيري اقلام تعهدي، بخصوص زماني كه شركت اندازه
 دهندگان و سهامداران دهد كه خالص پرداختي به وام  بعدي زماني رخ مي مسئلهچنين هم

حذف مفروضات زائد براي هر دوي اين محاسبات ضروري به نظر . شود محاسبه مي
دهندگان بايد فرض شود كه تمام بهره   براي محاسبات مربوط به پرداخت به وام.رسد مي
براي اينكه نتايج . اختي به صورت نقد بوده است نه اينكه به مانده وام اضافه شده باشدپرد

هاي مشابه، بيشتر از  صورت   كاستيها محدود شود، سعي شده است تا دادهد ومعتبرتر باش
  . دست آيده  از ترازنامه بيان وجه نقد استخراج شود تاجر

  
  هاي پژوهش فرضيه

پايينترين سطح ، شود كه تغيير در مانده وجه نقد  فرض ميدر اين تحقيق به چند دليل
توانند وجه نقد   اول اينكه مديران مي:دارددر ميان سه بخش جريان نقد آزاد را پايداري 
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دوم اينكه . هايي با خالص ارزش فعلي منفي به هدر دهند هموجود در شركت را در پروژ
كنند تا شركت را از لحاظ مالي سالم نشان توانند ترازنامه خود را حساب آرايي شركتها مي

دهد، باعث  به عنوان مثال فعاليتهايي كه به طور موقت مانده وجه نقد را افزايش مي؛دهند
افتاده شوند كه مانده وجه نقد بعد از تاريخ ترازنامه كاهشي به ميزان مخارج به تعويق  مي

 بيشتر تمايل به خرج نقد در ،كنند ميدر پايان، شركتهايي كه وجه نقد را انباشته. نشان دهد
نتايج تحقيقات قبلي بيانگر اين است كه .  دارنديندهآ هاي داراييهاي خالص در دوره

به پايداري آلات و تجهيزات،  افزايش در اقلام تعهدي مانند موجودي كالا و اموال، ماشين
هاي  هزينهيانگر افزايش تواند ب بنابراين، افزايش در وجه نقد مي. گردد ميمنجر كمتر سود 

  . داردگذار  در داراييهاي عملياتي باشد كه بازده نزولي براي سرمايهيندهآ
 نسبت يكمتر يداريپا ،شود يم ينگهدار شركت توسط كه ،سود ينقد ياجزا :1فرضيه 

  .دشون يم عيتوز هيسرما كنندگان نيمأت نيب كهدارد  سود ينقد ياجزا به
براي بررسي فرضيه اول استفاده شده ) 2لازم به توضيح است كه از الگوي شماره 

 بدين صورت كه ضرايب دو متغير تغييرات مانده جريان وجه نقد سالانه شركت و ؛است
چنين   هم است؛كنندگان سرمايه مورد بررسي و تحليل قرار گرفته خالص پرداختي به تأمين

تر از وجه نقد  نقد توزيع شده بين سهامداران محتاطانهتوان مستدل فرض كرد كه وجه  مي
 از پيش تعيين اي نامهبربازپرداخت وام معمولاً از طريق . دهندگان است توزيع شده بين وام

رابطه مورد انتظار آينده  بنابراين بازپرداخت وام با سودآوري .شود شده و منظم انجام مي
 است و رداخت سود سهمي معمولا محتاطانه در مقابل، بازخريد سهام و پ. داردكمتري 

دهند كه انتظار داشته باشند  دهد كه مديران فقط زماني آنها را افزايش مي نشان ميپژوهشها 
بنابراين اگر شركتها داراي افزايش ناپايدار . كه سودآوري فعلي در آينده نيز پايدار بماند

 پرداخت وام استفاده كنندي بازدهند از آن برا  ترجيح مي،در جريان نقد آزاد باشند
 .كار ببرنده بخواهند به عنوان سود تقسيمي ب

 يشتريب يداريپا ،شود يم عيتوز سهام دارندگان نيب كه سود ينقد ياجزا :2فرضيه 
  .شود يم عيتوز دهندگان وام نيب كهدارد  سود ينقد ياجزا به نسبت
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فرضيه اول استفاده شده براي بررسي ) 3(لازم به توضيح است كه از الگوي شماره
گذاران و خالص پرداختي متغير خالص پرداختي به سرمايه است بدين صورت كه ضرايب

  .استدهندگان مورد بررسي و تحليل قرار گرفته  به وام
  

  جامعه و نمونه آماري تحقيق
ورس اوراق بهادار تهران براي جامعه آماري اين تحقيق، شركتهاي پذيرفته شده در ب

ورد حجم نمونه ادر اين تحقيق از رابطه خاصي براي بر. ، است1387 تا 1382الي هاي مسال
 به بيان ديگر ؛بلكه از روش حذفي هدفمند استفاده شده است گيري استفاده نشدهو نمونه

 ر را دارا بودند به عنوان نمونه كه شرايط زي، آماريعهشركتهاي جام -آن دسته از سال
  :اند ده حذف شبقيهآماري انتخاب و 

 .شركتها در طول سال مالي تداوم فعاليت داشته باشند. 1

 .باشدمنتهي سال مالي آنها به پايان اسفند ماه . 2

 .شوند كه صورت گردش وجه نقد آنها پنج بخشي باشد شركتهايي در نظر گرفته مي. 3

 .گري مالي نباشند گذاري و واسطه شركتها جزء شركتهاي سرمايه. 4

 .د نياز تحقيق شركتها در دسترس باشداطلاعات مور. 5

 از ميان ها در اين تحقيق كل دادهبيترك شرايط و نيز استفاده از روش  اينبا توجه به
 به 1387 تا 1382هاي  شركت در محدوده سال- سال835 ،بورس اوراق بهادارشركتهاي 

   . شدعنوان نمونه انتخاب
  

  هاي پژوهش يافته
. هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق ارائه شده است ارهنتايج آم) 1(  شمارهدر جدول

توان   مي  با توجه به نزديكي ميانگين و ميانه، كه در جدول نيز قابل مشاهده استطور همان
  .ا از توزيع مناسبي برخوردار است متغيرهتمامبيان كرد كه 
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  هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق نتايج آماره): 1(جدول شماره 

  كمترين  بيشترين  نهميا  ميانگبن  متغير
انحراف 
  استاندارد

  25/0  -32/2  889/0  097/0  082/0  سود خالص
  246/0  -03/2  98/0  07/0  065/0  اقلام تعهدي

  068/0  -42/0  47/0  004/0  01/0  تغييرات مانده وجه نقد
  215/0  -78/1  003/1  019/0  016/0  جريانهاي نقدي آزاد
كنندگان  خالص پرداختي به تأمين

  سرمايه
006/0  011/0  18/1  76/1-  2/0  

  164/0  -61/1  8/0  035/0  06/0  خالص پرداختي به سهامداران
  127/0  -87/0  4/0  -028/0  -054/0  دهندگان خالص پرداختي به وام

  
سود سال ( براي متغير وابسته اين تحقيق  نيزاسميرنوف -آزمون كولموگروفنتايج 

 و از آنجايي كه اين است 161/0داري  عني و سطح مz براي 122/1دهنده مقدار نشان) يندهآ
نيز   ليمرF آزمون . متغير وابسته از توزيع نرمال برخوردار است، بيشتر است05/0سطح از 

هاي   ثابت در مقابل روش دادهتأثيراتهاي تابلويي با  دادهاستفاده از روش بررسي براي 
ات اين آزمون به صورت فرضي. شده استانجام ) 3(و ) 2(براي الگوهاي شماره  تركيبي

   :زير است
H 0 : Pooled Model 
H 1 : Fixed Effect Model  

  
   ليمرFنتايج آزمون : 2جدول شماره 

  روش پذيرفته شده  سطح خطا  آماره  الگو
 هاي تركيبي الگوي داده 78/0  432/0  )2(شماره 

 هاي تركيبي هالگوي داد  79/0  429/0  )3(شماره 
  

طور كه  همان.  نمايش داده شده است2  شماره در جدول ليمرF آزموننتايج آزمون 
صفر   آمارييهفرض) 3(و ) 2( نيز قابل مشاهده است براي هر دو الگوي 2در جدول شماره
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داده  استفاده از روش به عبارت ديگر،  نيازي نيست؛به آزمون هاسمن شده است و تاييد 
  . اين تحقيق مناسب و نتايج آن قابل اتكا خواهد بود الگوهايبرايهاي تركيبي 

  
  )2(نتايج تخمين الگوي شماره :  3جدول شماره 

سطح  tآماره   ضريب متغير  متغير
  معناداري

  87/0  154/0  001/0  أعرض از مبد
  000/0  21/37  855/0  اقلام تعهدي

  000/0  95/10  828/0  تغييرات مانده وجه نقد
  000/0  54/31  861/0  كنندگان سرمايه تي به تأمينخالص پرداخ

 F 68/587آماره   678/0  ضريب تعيين تعديل شده

  F 000/0 آماره معناداريسطح   03/2  آماره دوربين واتسون
  

  نتايج آزمون فرضيه اول
آيد  به دست ميبخش نقدي سودي كه در شركتها ، شد نيز بيان طور كه قبلاً همان

زايش مانده وجه نقد در شركت انباشته شود و يا بين ممكن است به صورت اف
ان يا از طريق بازپرداخت وامها، پرداخت سود نقدي به سهامدار(كنندگان سرمايه  مينأت

 بخش نقدي سود به دو قسمت ياد ، اولفرضيهبنابراين در . گرددتوزيع ...) بازخريد سهام و
 كنندگان سرمايه تجزيه، مينأبه تشده يعني تغيير در مانده وجه نقد و خالص پرداختي 

  .  نسبت به يكديگر مقايسه مي شوند پايداري اين دو جزء
در جدول هاي تركيبي  فرضيه شماره يك به روش دادهرگرسيون الگوي  تخميننتايج 

نيز قابل مشاهده است، با توجه ) 3( همانطور كه در جدول شماره شده استارائه )3(شماره 
توان بيان  مي) 000/0( آن معناداريچنين سطح  و هم) 68/587(مده دست آه ب  Fبه آماره 

چنين ضريب تعيين تعديل شده   هم؛كرد كه الگو در كل از معناداري خوبي برخوردار است
 با توجه به اين افزون بر. نشان از قدرت توضيح دهندگي مناسب الگو دارد) 678/0(الگو 

توان بيان كرد كه خود همبستگي بين   مي)03/2(دست آمده ه آماره دوربين واتسون ب

www.SID.ir


   93 /1391تابستان / 9ش / سال سوم/ مجله دانش حسابداري

را ) 2(توان الگوي شماره  با توجه به نتايج مي. هاي الگوي تحقيق نيز وجود ندارد باقيمانده
  :به شرح زير نوشت

  

INCOMEt+1 = 0/001 + 0/855 ACCRUALSt +0/828 ∆CASHt +0/861 DISTt +υt 
  

لص پرداختي به تأمين  نيز مشخص است، ضريب متغير خاطور كه در الگو همان
 استكنندگان سرمايه نسبت به متغير تغييرات مانده جريان وجه نقد سالانه شركت بزرگتر 

حال در ادامه براي بررسي صحت آن از آزمون والد . كه نشان از پايداري بيشتر آن دارد
لازم به توضيح است كه از آزمون والد براي بررسي و اعمال . استفاده شده است

يك اين فرضيه صفر و فرضيه . شودتهاي خطي بر روي ضرايب الگو استفاده ميمحدودي
  :آزمون به شرح زير است

H0  : اختلاف معناداري ميان ضرايب متغيرهاي مورد بررسي از لحاظ آماري وجود
  .ندارد

1 H: است از لحاظ آماري معنادار،اختلاف ميان ضرايب متغيرهاي مورد بررسي . 

  
  نتايج آزمون والد:  4جدول شماره 

  سطح احتمال Fآماره   خطاي استاندارد  تفاضل
033/0-  078/0  183/0  669/0  

  

طور كه در جدول شماره  همان. ارائه شده است) 4(نتايج آزمون والد در جدول شماره
با توجه به . گيرد  فرضيه صفر آزمون والد مورد تأييد قرار مي نيز قابل مشاهده است،) 4(

ان بيان كرد كه تفاوت معناداري در پايداري متغير خالص پرداختي به تأمين تو  مي ،نتيجه
  .   كنندگان سرمايه نسبت به متغير تغييرات مانده جريان وجه نقد سالانه شركت وجود ندارد

  
  دومآزمون فرضيه نتايج 

گسترش كه در واقع الگوي استفاده شده ) 3(از الگوي شماره  دوم يهفرضبراي بررسي 
طور كه بيان شد، خالص همان. است اول تحقيق يه رگرسيون مربوط به آزمون فرضيافته
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 توان به دو زير مجموعهشود ميكنندگان سرمايه توزيع ميمينأكه بين ترا وجه نقدي 
 تجزيه دهندگان  به وامخالص وجه نقدي پرداختي به سهامداران و خالص وجه نقديشامل 
  .شده است عرضه ) 5(در جدول شماره) 3(ي شماره نتايج مربوط به تخمين الگو. كرد

  
  3نتايج تخمين الگوي شماره :  5جدول شماره 

ضريب   متغير
  متغير

  سطح معناداري tآماره 

  147/0  452/1  009/0  أعرض از مبد
  000/0  31/37  869/0  اقلام تعهدي

  000/0  27/11  852/0  تغييرات مانده وجه نقد
  000/0  94/21  969/0  خالص پرداختي به  سهامداران
  000/0  04/25  807/0  خالص پرداختي به وام دهندگان

  681/0  ضريب تعيين تعديل شده  683/0  ضريب تعيين
  F 000/0سطح خطا آماره  F 77/447آماره 

      05/2  آماره دوربين واتسون
  

دست ه  بFنيز قابل مشاهده است با توجه به آماره ) 5(طور كه در جدول شماره همان
توان بيان كرد كه الگو در كل از  مي) 000/0(چنين سطح خطاي آن  و هم) 77/447 (آمده

نشان از ) 681/0(چنين ضريب تعيين تعديل شده الگو   هم؛معناداري خوبي برخوردار است
ه  با توجه به آماره دوربين واتسون ب افزون بر اين. قدرت توضيح دهندگي مناسب الگو دارد

هاي الگوي تحقيق  همبستگي بين باقيمانده ان بيان كرد كه خودتو مي) 05/2(دست آمده 
  :را به صورت زير نوشت) 3(توان الگوي شماره با توجه به نتايج مي. نيز وجود ندارد

INCOMEt+1 = 0/009 +0/869 ACCRUALSt +0/852 ∆CASHt +0/969 DIST_ EQt 
+0/807 DIST_ Dt +υt 

يب متغير خالص پرداختي به سهامداران نيز مشخص است، ضر طور كه در الگو همان
 كه نشان از پايداري بيشتر آن استنسبت به متغير خالص پرداختي به وام دهندگان بزرگتر 
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نتايج آزمون . حال در ادامه براي بررسي صحت آن از آزمون والد استفاده شده است. دارد
  .ارائه شده است) 6(والد در جدول شماره 

  

  آزمون والدنتايج : 6 جدول شماره 
  سطح احتمال Fآماره   خطاي استاندارد  تفاضل

165/0  053/0  59/9  002/0  
  

 فرضيه صفر آزمون والد رد  نيز قابل مشاهده است،) 6(طور كه در جدول شماره  همان
توان بيان كرد كه تفاوت معناداري در پايداري متغير   مي ،با توجه به نتيجه. شده است

 ؛دهندگان، وجود دارد ان نسبت به متغير خالص پرداختي به وامخالص پرداختي به سهامدار
به عبارت ديگر، پايداري متغير خالص پرداختي به سهامداران بيش از متغير خالص پرداختي 

  . دهندگان است به وام
    
  گيري نتيجه

به بررسي ) 2008(در اين تحقيق سعي شد تا با استفاده از روش دچو و همكاران 
پژوهشهاي در همين راستا ابتدا . ي نقدي سود در بورس تهران پرداخته شودپايداري اجزا

و مورد شد  طراحي ،سپس بر اساس مباني نظري موجود دو فرضيه. شدمطالعه و تبيين قبلي 
نتيجه آزمون فرضيه اول مبين اين است كه از لحاظ آماري در پايداري . آزمون قرار گرفت

تأمين كنندگان سرمايه و ميزان وجه نقد مانده در شركت ميزان خالص وجه نقد پرداختي به 
نتيجه اين فرضيه بر خلاف نتايج ساير تحيقات در اين زمينه نظير . اختلاف معناداري نيست

 22لورك و ويلنگر، ) 2005(ن ديگرا، دوپاك و ) 2004(دچو، ريچاردسون و سلوان 
  .است) 1996(

مبني بر اينكه است  دوم اين تحقيق يهييد كننده فرضأنتايج آزمون رگرسيون دوم ت
 بيشتري پايداري از دهندگان  به خالص پرداختي به وامنسبتخالص پرداختي به سهامداران 

  و همكاران اين نتيجه با نتايج تحقيقات قبلي از جمله تحقيق دچواست كه برخوردار
  . همسو است) 2002 (23 پنمن و ژانگ،)2008(
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در را يشترين پايداري ب دارانرد كه خالص پرداختي به سهاممي توان بيان كبا توجه به 
هاي بورس اوراق بهادار تهران نسبت به خالص پرداختي به  شركتيندهتبيين سودآ

توان، اي را ميدليل اصلي چنين نتيجه. داردبستانكاران و يا نگهداري وجه نقد در شركت 
 ؛ا به عبارتي مالكان شركت دانستتوجه بيشتر شركتها به سهامداران و بازار سرمايه و ي

چنين به توجه به نتايج خالص پرداختي به بستانكاران شركت داراي كمترين پايداري  هم
توان به الزام به پرداخت وجوه نقد  كه دليل اصلي آن را مياستدرمقايسه با دو متغير ديگر 

دآوري جاري و به بستانكاران بر اساس وامهاي دريافتي دانست كه جداي از ميزان سو
 به كه شركت  در حالي  ،است شركت ملزم به پرداخت آن در زمانهاي مقرر   شركت،يندهآ

 و اين ،كه شركت داراي سود ندارد و تنها در صورتيالزامي پرداخت سود به سهامداران 
 نيز وجود خواهد يندههاي آ و در دوره استاحتمال نيز باشد كه اين سودآروي پايدار

در نتيجه خالص پرداختي به سهامداران با . كنند مياقدام داخت سود به آنها داشت به پر
  .داردارتباط بيشتري  شركت نسبت به خالص پرداختي به بستانكاران يندهسودهاي آ

  
  محدوديتهاي تحقيق 

دوره زماني و مكاني  تحقيق  آنها يكي از:محدوديتهايي همراه بوده است پژوهش با اين
ه استفاده كنندگان از نتايج اين تحقيق در تسري آن به شركتهاي  كمورد بررسي است
هاي زماني به غير از دوره زماني مورد بررسي لازم است با  چنين براي دوره غيربورسي و هم

يند تحقيق اتوان به وجود ساير عوامل مؤثر بر فراز ديگر محدوديتها مي. دكنناحتياط عمل 
كه ممكن است تأثير با   در حاليرت ثابت فرض شدهاشاره كرد كه در اين تحقيق به صو

  .اهميتي بر نتايج داشته باشد

www.SID.ir


   97 /1391تابستان / 9ش / سال سوم/ مجله دانش حسابداري

  تحقيقهاي پيشنهاد
 كه پايداري متغير خالص پرداختي به  شدبا توجه به اينكه در اين تحقيق مشخص

گذاران توصيه  ، به سرمايهاستدهندگان  سهامداران بيش از متغير خالص پرداختي به وام
 قضاوت در مورد پرداختهاي سود نقدي  به منظورمبناييبراي ين الگو شود كه از ا مي

گران  چنين به ساير استفاده كنندگان از اطلاعات مالي و تحليل  همكنند؛شركتها استفاده 
   .گيري خود لحاظ كنند شود كه نتايج اين تحقيق را در الگوهاي تصميم توصيه مي
ين تحقيق را به تفكيك شركتهاي با شود تا ا  نيز توصيه ميپژوهشگران ديگربه 

چنين با توجه به تفاوتهاي صنايع مختلف به   هم؛جريانهاي آزاد منفي و مثبت انجام دهند
 اين تحقيق به تفكيك يندهآپژوهشهاي شود تا در  لحاظ ويژگيها و ماهيت آنها توصيه مي

   و با نتايج اين تحقيق مقايسه شود،صنايع مختلف انجام
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