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 چکیده 

هيسرما بازده ینقد هایانيجر و یبخش 5 مدل یاتیعمل ینقد هایانيجر رابطه یبررس قیتحق نيا هدف
 1392 سال انيپا تا 1387 یزمان بازه در سود یداريپا با نقد وجوه انيجر صورت یبخش 4 مدل بر یمبتن هایگذاری

 اوراق بورس در شده رفتهيپذ هایشرکت از شرکت 171 از متشکلای نمونه موضوع نيا یبررس منظور به. باشدیم
 ساختار با و وزيويا افزار نرم از استفاده با هاداده لیتحل و هيتجز. شد انتخاب ساله 6 یزمان ةورد یبرا تهران بهادار
 ثابت آثار از استفاده با و ینيتوز یمقطع چارچوب در و (GLS) افتهي میتعم مربعات نيکمتر روش و( پنل) یقیتلف
 یمبتن یاتیعمل ینقد هایانيجر ریمتغ دو هر که دهدیم نشان قیتحق اتیفرض آزمون جينتا. رفتيپذ صورت یزمان
 و مثبت تأثیر سود یداريپا بر یبخش 4 مدل بر یمبتن هایگذاریهيسرما بازده ینقد هایانيجر و یبخش 5 مدل بر

 بر یبخش 4 مدل بر یمبتن هایگذاریهيسرما بازده ینقد هایانيجرتأثیر، ایسهيمقا طيشرا در. دارد یمعنادار
، آمده بدست جينتا به توجه با. است شتریب یبخش 5 مدل بر یمبتن یاتیعمل ینقد هایانيجر به بتنس سود یداريپا

 و هم کنار در عنصر چند نشیچ با تنها و ساده راتییتغ جاديا با توانندمی یمال گران لیتحل و رندگانگیمیتصم
 یبخش 4 مدلهای یگذار هيسرما دهباز به نقد وجوه انيجر صورت یبخش 5 مدل یاتیعمل یهاتیفعال بخش ليتبد
 آزمون یتر حیصح نحو به را هاشرکت سود یداريپا، است آمده مقاله متن در ریمتغ نيا فيتعر در آنچه مانند
 . ندينما

 یمبتن هایگذاریهيسرما بازده ینقد هایانيجر، یبخش 5 مدل یاتیعمل ینقد هایانيجر: های کلیدیواژه

 . سود یداريپا، یبخش 4 مدل بر
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 مقدمه

شده عمومی حسابداری به مديران اجازه می      صول پذيرفته  به  دهد که در گزارشگری مالی ا

اعمال قضاوت توسط مديران   . تشخیص و قضاوت خود را اعمال کنند  ، منظور انتقال اطلاعات

شگری مالی  صلی      سود واحد تجاری  ، و اختیارات آنها در فرايند گزار سالت ا ضع و ر را از مو

(، هرمانی) در شاارايط غیر آرمانی «اسااکات»به باور . نماياندمی دور ساااخته و آن را غیر واقعی

های مختلف لذا بايد قبل از بکارگیری عنصر سود در مدل  . حسابداری متعصبانه حکمفرماست    

تدابیر مختلف و   به عبارت ديگر با   . آزمايی نمود واقعی و کیفی بودن آن را راساااتی، تصااامیم

از اين رو . های تصااامیم را کنترل کردخوراک آلودة مدل، های مناساااب اساااتفاده از سااانجه   

های مالی به معیارهايی نیاز دارند که به آنها  کنندگان صااورتگذاران و ساااير اسااتفاده ساارمايه

ری آن تداوم و تکرارپذي، پايداری ساود از ثبات . اطمینان دهد ساود ارائه شاده با کیفیت اسات   

 . پايدارترند شوند زيرامی تر تلقینوسان با کیفیتسودهای بدون نوسان و يا کم. حکايت دارد

فايده ، صااورت جريان وجوه نقد، ايران 2در بند يک مقدمه اسااتاندارد حسااابداری شااماره   

طلاعات تاريخی به جريان وجوه نقد ا: وجوه نقد اينگونه تشااريح شااده اساات   صااورت جريان

ق جريانهای نقدی آتی به      زمان و میزان اطمینان از تحق   ، ر قضااااوت نسااابت به مبلغ   تواند د می

اطلاعات مزبور بیانگر چگونگی ارتباط بین . های مالی کمک کندکنندگان صاااورتاساااتفاده

کننده کیفیت  ساااودآوری واحد تجاری و توان آن جهت ايجاد وجه نقد و در نتیجه مشاااخص 

 (. 1388، 160نشريه شماره ) استد تحصیل شده توسط واحد تجاری سو

سیار مفید می      جريان ست ب سود که حاوی اقلام تعهدی ا شد های نقدی در اعتباربخشی به  . با

سايی وجه           زيرا جريان شنا شرکت عمدا  ست مگر اينکه  ستکاری ا سختی قابل د های نقدی به 

ريان وجوه نقد عملیاتی   بنابراين ج . ها را معوق و يا تعجیل نمايد  نقد مربوط به درآمدها يا هزينه  

صورت جريان وجوه نقد معیار واقعی    شده در  صادی واحد تجاری  گزارش  تری از عملکرد اقت

 . باشدها میبوده و شاخص مهمّی برای ارزيابی کیفیت سود شرکت

صورت    ستای تحقَق هدف  شده در  های مالی يعنی ارائة اطلاعات تلخیص و طبقهدر را بندی 

پذيری مالی واحد تجاری جهت اسااتفاده توسااط   لکرد مالی و انعطافعم، مورد وضااعیت مالی

ستفاده  های مالی حائز نحوة ارائه اطلاعات در صورت ، کنندگان در اتَخاذ تصمیمات اقتصادی  ا

 (. 823، 160شماره  نشريه) اهمیّتّ است
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کانادا و ، اسااترالیا، نقد در کشااورهای آنگلوساااکسااون يعنی آمريکا  صااورت جريان وجوه

ساارمايه گذاری و تأمین ، در برگیرنده سااه بخش فعالیتهای عملیاتی( انگلسااتان غیر از) وزلندنی

 پیش گفتههای اين صاورت مالی علاوه بر بخش ، ايران 2بر طبق اساتاندارد شاماره   . مالی اسات 

ها و ساااود پرداختی بابت تأمین مالی گذاریبازده سااارمايهو  شاااامل دو بخش مالیات بردرآمد

شود که در محاسبه   می عمدتاً اقلامی ارائه، در بخش فعالیتهای عملیاتی. باشد می بصورت مجزا 

جريانهای وجه نقد ناشاای از فعالیتهای ، در اين اسااتاندارد. گیرندر قرار میسااود عملیاتی مدنّظ

شی از فعالیتهای عملیاتی و نیز آن دسته از      شامل جريانهای نقدی ورودی و خروجی نا عملیاتی 

نقدی اساات که ماهیتاً بطور مسااتقیم با ساااير طبقات جريانهای نقدی صااورت جريان جريانهای 

 (. 1388، 160نشريه ی ) ته باشدوجوه نقد ارتباط نداش

سط تاری وردی      4مدل  صورت جريان وجوه نقد که تو شی  شده  ( 1385) بخ معرفی و ارائه 

فعالیتهای    ، مالی بت تأمین   ساااودپرداختی با ، ها چهار بخش بازده سااارمايه گذاری        اسااات از

 . گذاری و فعالیتهای تأمین مالی تشکیل شده استسرمايه

در اين تفکر . مدل چهاربخشاای صااورت جريان وجوه نقد برگرفته از تفکر دو بعدی اساات  

به طور کلی دو نوع تصاامیمات . «. از کجا بدساات آمده و به کجا رفته اساات »شااود می اظهار

يعنی تصاامیمات تأمین مالی و تصاامیمات ساارمايه  شااودمی اساااساای در هر واحد تجاری اتخاذ

گذاری که بازتاب آنها در تفکر دو بعدی ازکجا تأمین شده و درکجا صرف شده که زير بنای    

دو بعدی بودن صورتهای  ) دوگانگی، در نحوه ارائه چهار بخشی . معادله اصلی حسابدای است   

شفاف ( مالی سیم می به نحو  ساختار مالی در  اين دوگانگی درتر. گرددتری تر ازنامه با گزارش 

اين دوگانگی در صورت سود و . يابدها در سمت راست تحقق میسمت چپ و ساختار دارايی

شود درآمدهای واحد تجاری از چه طرقی کسب دراين گزارش اظهار می؛ زيان نیز وجود دارد

ورت جريان وجوه بايد در ص ، دراين چارچوب. ها به چه طرقی تحمل شده اند هزينهشده اند و  

صاااورت جريان وجوه نقد . تری ترسااایم گرددبه نحو شااافاف، نقد نیز دوگانگی مورد اشااااره

های ترازنامه را دارد و بخش يعنی بخشاای از آن ويژگی، شااودمی گزارشاای دو رگه محسااوب

های فعالیتهای در خصااوص بخش. باشاادمی های صااورت سااود وزيان را داراآن ويژگیديگر 

اين درحالی اساات . های تأمین مالی همان حکم ترازنامه صااادق اسااتو فعالیت گذاریساارمايه

حکم صورت  ، ها و سود پرداختی بابت تأمین مالی گذاریهای بازده سرمايه مورد بخشدر ، که

شته   ) سود و زيان و  سود وزيان انبا شد صادق می ( گردش  شی گفته  4در مدل . با : شود می بخ
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ستهلاک   سرمايه »ا ست و نبايد آن را بعنوان  « ریگذابازيافت  سرمايه »ا در بخش « گذاریبازده 

طور که در ترازنامه بعنوان  مزايای پايان خدمت کارکنان همان  . های عملیاتی نشاااان داد فعالیت  

بايساات اين هماهنگی محسااوب شااده در صااورت جريان وجوه نقد نیز می   فعالیت تأمین مالی

 . عملیاتی ارائه شودهای و نبايد در بخش فعالیت رعايت گردد

بخشاای صااورت جريان  5و  4های های نقدی عملیاتی مدلبا توجه به اينکه نحوة ارائة جريان

مالًا                لذا احت ند  فاوتی بوجود آمده ا با يکديگر متفاوت اسااات و از مبانی فکری مت قد  وجوه ن

 . قدرت ارزيابی پايداری سود با بکارگیری اين هر دو مدل يکسان نخواهد بود

های مبتنی  گذاریهای نقدی بازده سرمايهجريان له اصلی نیل به اين مهم است که آيا بینمسئ

صورت جريان وجوه نقد     4بر مدل  صورت   بخشی  5 های نقدی عملیاتی مدلجريان وبخشی 

 با پايداری سود رابطه وجود دارد؟ کدامیک رابطه بیشتری دارد؟ جريان وجوه نقد

 نظری مبانی

ستمرار و تکرارپذيری سود جاری است     پايداری سود به  هر چه پايداری سود بیشتر    .معنای ا

کیفیت سااود ، شااودشاارکت توان بیشااتری برای حفظ سااودهای جاری دارد و فرض می، باشااد

پايداری سااود را احتمال ( 1982) فريمن و همکاران(. 1383، ثقفی و کردسااتانی. )بالاتراساات

سود يا اجزای آن د   سودی  ( 1999) روساين و همکاران . دانندمی ر آيندهتکرار و مشاهده رقم 

ساااود با ( 2003) از نظر شااایپر و وينسااانت. که پايدار و ثابت باشاااد، کنندرا با کیفیت تلقی می

 قابلیت رشد و قابلیت استمرار داشته باشد، کیفیت سودی است که به وجه نقد نزديک بوده

قد حاصااال از      معتقدند که اطلا    ( 2002) يون و میلر(، 1991) جونز عات موجود در وجوه ن

تر برای ارزيابی عملکرد واقعی واحد تجاری اسااات و از اين رو کمتر     معیاری عینی ، عملیات 

 . تواند مورد دستکاری مديريت قرار گیردمی

، های عملیاتیفعالیت، صااورت جريان وجوه نقد، ايران 2طبق اسااتاندارد حسااابداری شااماره 

، 160نشاارية . )و مسااتمر مول د درآمد عملیاتی واحد تجاری اساات های اصاالیعبارت از فعالیت

1388 ،53 .) 

شاود  فرض می، گیرددر مدل چهار بخشای که از چهار وظیفة اصالی واحد تجاری ريشاه می   

شخاص     سپس با  ، تأمین مالی( نظیر اعتباردهندگان) شخصیت حقوقی از طريق مالکان و ديگر ا
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کند تا از محل آن بازده کساب کند و  گذاری مبادرت میتأمین مالی صاورت گرفته به سارمايه  

. نمايدساود پرداخت می ، های کساب شاده بابت تأمین مالی انجام شاده   در نهايت از محل بازده

سرمايه      صلی  صورت جريان وجوه نقد بايد اطلاعاتی در مورد چهار وظیفة ا ، هاگذاریبنابراين 

مالی    يه     ، ها تأمین  ما يد            ها و ساااو  گذاری بازده سااار ما ئه ن مالی ارا تأمین  بت  با . د پرداختی 

های   دراين بخش نه تنها وجوه نقد ناشااای از فعالیت        (. 1389، وردیرساااتمی و تاری انواری)

های مالی بوده انعکاس های دريافت شااده که ناشاای از فعالیت بلکه سااود سااهام بهره ، عملیاتی

 وجوه نقد به شرح ذيل گزارش بخشی صورت جريان 4پشتیبان مدل های اهم استدلال. يابندمی

 : شودمی

گذاری در بخش گذاری اسات و نبايد آن را بعنوان بازده سارمايه  اساتهلاک بازيافت سارمايه  

کنندگان از   چرا که در اين صاااورت زمینة گمراهی اساااتفاده    . های عملیاتی نشاااان داد  فعالیت  

مزايای پايان خدمت . های مالی فراهم آمده و مصداق بارز رجحان شکل بر محتوا استصورت

کارکنان در ترازنامه بعنوان فعالیت تأمین مالی محسوب شده و در سمت چپ ترازنامه گزارش    

 هاگذاریحال اينکه در مدل پنج بخشی صورت جريان وجوه نقد بعنوان بازده سرمايه   . شود می

فرآيند ارزيابی توان ، اين نحوه ارائه. هر چند که در ترازنامه فعالیت تأمین مالی باشد، تلق ی شده

ايجاد وجه نقد واحد تجاری را مخدوش ساااخته و همانند نحوة ارائة هزينة اسااتهلاک با چالش 

 . باشدمی جدی روبرو

مشابه و تفکیک اقلام ذاتاً   ( از نظر ماهوی) های مالی از طريق اقلام ذاتاًبندی در صورت طبقه

ند ، FASB ،1984). کند تجزيه و تحلیل را تساااهیل می    ، متفاوت  های نقدی   جريان  اما (. 20ب

بندی يعنی جامع بخشی صورت جريان وجوه نقد هیچ يک از دو ويژگی مقوله   5عملیاتی مدل 

وقتی اساااتهلاک و يا مزايای پايان خدمت کارکنان در           . کند بودن و مانع بودن را رعايت نمی   

گیرد و ل قرار میشاااود ويژگی مانع بودن مورد ساااؤا  های عملیاتی گزارش می  بخش فعالیت  

های عملیاتی گزارش ای مجزا از فعالیتهنگامی که بهره و سااود سااهام دريافت شااده در طبقه 

اين . شااودبخشاای مورد انتقاد واقع می 5های عملیاتی مدل گردد ويژگی جامع بودن فعالیتمی

سه   امر منجر به عدم خلوص جريان شده و مقاي تجاری پذيری بین واحدهای های نقدی عملیاتی 

های لذا موجب گزارشااگری جريان. سااازدهای مالی را مخدوش میو هماهنگی بین صااورت

که اين . های نقدی متفاوت به طور مشااابه گرديده اساات بطور متفاوت و جريان، نقدی مشااابه

بطور ، موضااوع درساات مغاير با ويژگی مطلوبیت گزارشااگری مالی برای گزارش اقلام مشااابه 
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مخابره صااحیح اطلاعات را ، اختلال ساااختاریاين . ت بطور متفاوت اسااتمشااابه و اقلام متفاو

شعاع  شخصی زمان فعل   مثل اين. دهدمی قرار تحت ال ستان تغییر  ها و جملات را در يکه  ک دا

 . شودو سردرگم می گیج، شخص شنوندهدهد در اين صورت 

های فکری رچوببخشاای صااورت جريان وجوه نقد از چا  5و  4های با عنايت به اينکه مدل

اند لذا احتمالا قدرت ارزيابی پايداری سااود با بکارگیری اين هر دو مدل متفاوتی ناشاای شااده 

معیاری که بتواند سود شرکت را به نحو صحیح تری راستی آزمايی نمايد      . يکسان نخواهد بود 

سخ داده   استفاده کنندگان از صورتهای مالی را پا  های بخشی از دغدغه ، و کیفیت آن را بسنجد 

 . نمايدمی اهمیت تحقیق را تبیین و

 پیشینه تحقیق

نقدی عملیاتی گذشاااته و ساااود        های  به بررسااای توانايی جريان   ( 2009) و ويلینگر لورک 

نتايج پژوهش نشااان  .های نقدی عملیاتی آتی پرداختندبینی جريانبرای پیش، عملیاتی گذشااته

سود عمل     داد که جريان سبت به  شته ن ش های نقدی گذ های نقد تواند جريانبهتر می، هتیاتی گذ

یاتی آتی را پیش  ند و معمولا اين پیش عمل کت  بینی ک به       بینی در شااار بت  های بزرگ نسااا

 . گیردتری صورت میبه شکل دقیق، های کوچکشرکت

محتوای نساابی اطلاعاتی جريانهای نقد عملیاتی و »در پژوهشاای با عنوان ( 2010) فرانساایس

 محتوای نساابی اطلاعاتیای به بررساای مقايسااه « رت جريان نقد پیشاانهادیتأمین مالی در صااو

 5و ( FASB95برطبق ) بخشااای 3های نقد عملیاتی و تأمین مالی صاااورت جريان نقد         جريان 

شنهادی محقق ) بخشی  سیس از پنج     . پرداخت( مدل پی شنهادی فران صورت جريان وجوه نقد پی

عال »، «فعالیتهای تجاری    »بخش که مشاااتمل بر     یات بر درآمد    »، «مالی های  یت ف عملیات  »، «مال

شده  شد می «مالی مالکانههای فعالیت»و « متوقف  ست     ، با شده ا شکیل  های  در بخش فعالیت. ت

یاتی و جريان     جريان ، تجاری دو زير بخش  يه      های نقدی عمل گذاری جای   های نقدی سااارما

تند مانند تولید کالا يا ارائه هايی که برای شاارکت ارزش آفرين هسااعبارتی فعالیتهب. گیرندمی

شان می . شوند های تجاری طبقه بندی میخدمات در بخش فعالیت دهد که نتايج اين پژوهش ن

بخشی دارای محتوای نسبی اطلاعاتی کمتری نسبت به جريان  5های نقدی عملیاتی مدل جريان

عناداری بین  از ديگر نتايج اين پژوهش آن اسااات که تفاوت م  . بخشااای اسااات  3نقد عملیاتی   

 . بخشی وجود ندارد 5و  3های نقد تأمین مالی محتوای نسبی اطلاعاتی جريان
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صفری    شايخی و  سی      ( 1385) م سود را برر شی از عملیات و مديريت  ارتباط بین وجه نقد نا

بر مبنای وجه نقد ناشااای از ) های عملیاتیآنها به اين نتیجه رسااایدند که هرگاه فعالیت. کردند

ولی . ها تمايل دارند که مديريت سود افزايشی را در پیش گیرند  ف است شرکت  ضعی ( عملیات

خوب ( بر مبنای وجه نقد ناشااای از عملیات      ) های عملیاتی  هايی که نتايج فعالیت     در شااارکت 

 . کاهش اقلام تعهدی را مشاهده کردند، است

،  ه حسابداری های دانشگاهیان رشت  در تحقیقی ديدگاه( 1389) وردیانواری رستمی و تاری  

ای را در مورد نحوة ارائه برتر صورت  گذاران حرفهاعضای جامعه حسابداران رسمی و سرمايه     

بخشاای صااورت   5نتايج تحقیق نشااان داد که مدل . جريان وجوه نقد مورد بررساای قرار دادند

 . بخشی بهتر است 3نیز از مدل  بخشی 4بخشی بهتر و مدل  3بخشی و  4جريان نقد از مدل 

جريانهای نقدی عملیاتی و پايداری ساااود      ، رابطة بین اقلام تعهدی  ( 1389) دادی و تاکرخدا

شاارکت پذيرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران بعنوان نمونه آماری و  160را با اسااتفاده از 

، نتايج تحقیق نشاااان داد  . مورد بررسااای و آزمون قرار دادند  1381 -1386در فاصاااله زمانی     

همچنین . نساابت به شاارکتهای زيان ده دارای پايداری سااود بالاتری هسااتند شاارکتهای سااودده

، که اجزای نقدی ساااود بیشاااتر و اقلام تعهدی اختیاری با کیفیت بالاتری دارندهايی شااارکت

 . پايداری سود بیشتری دارند

های عملیاتی به بررساای توانايی وجوه نقد حاصاال از فعالیت ( 1389) پورحیدری و همکاران

بخشااای صاااورت جريان وجوه نقد در پیش بینی وجوه نقد آتی با اساااتفاده از   5و  3ای همدل

. در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند 1384تا  1378شرکت در دوره ی زمانی   128های داده

در اين تحقیق توان پیش بینی جريان وجوه نقد حاصااال از فعالیتهای عملیاتی تهیه شاااده طبق          

ايران با توان پیش بینی جريان وجوه نقد حاصاال از فعالیتهای   2شااماره  اسااتاندارد حسااابداری 

شماره       سابداری  ستاندارد بین الملی ح شده  7عملیاتی که طبق ا سه قرار گرفته  ، تهیه  مورد مقاي

ست  شده     های يافته. ا صل از فعالیتهای عملیاتی تهیه  ست که وجوه نقد حا تحقیق حاکی از آن ا

ستاندارد حسابداری    توانايی پیش بینی بالاتری نسبت به وجوه نقد حاصل   ، ايران 2شماره  طبق ا

 . دارد 7از فعالیتهای عملیاتی تهیه شده طبق استاندارد بین الملی حسابداری شماره 

بخشاای و بازده  5های نقدی عملیاتی مدل به بررساای رابطه جريان( 1391) آقاکاظم شاایرازی

ستفاده از اطلاعات    بخشی با کیفیت   4های مدل گذاریسرمايه  شا و با ا شرکت پذيرفته   100اف
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های دهد که جرياننتايج تحقیق ايشااان نشااان می. شااده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

بخشاای صااورت جريان وجوه  4های مدل گذاریبخشاای و بازده ساارمايه 5نقدی عملیاتی مدل 

 4های مدل گذاریی بازدة ساارمايهانقد باعث افزايش کیفیت افشااا شااده و در شاارايط مقايسااه 

بخشی صورت جريان وجوه نقد باعث افزايش    5های نقدی عملیاتی مدل بخشی بیش از جريان 

 . گرددکیفیت افشا می

بخشی صورت  5و  4، 3های اجزای مدل تأثیرای تحت عنوان مطالعه( 1392) آقاپورجويباری

شاارکت پذيرفته  77و با  1390الی  1386جريان وجوه نقد بر مديريت سااود را در دوره زمانی 

نتايج تحقیق ايشاااان نشاااان داد که توان تبیین   . شاااده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند

بخشی صورت جريان وجوه نقد    5و  3های از اجزای مدل، بخشی  4مديريت سود اجزای مدل  

سود اجزای مدل   ی صورت جريان وجوه  بخش  3بخشی از اجزای مدل   5و توان تبیین مديريت 

 . نقد بیشتر است

  تحقیقهای فرضیه

بخشاای صااورت جريان وجوه نقد بر   5های نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل جريان: فرضاایة اول

 . دارد تأثیرپايداری سود 

بخشااای صاااورت  4مبتنی بر مدل  هایهای نقدی بازده سااارمايه گذاریجريان: فرضااایة دوم

 . دارد تأثیرجريان وجوه نقد بر پايداری سود

بخشی صورت    4های مبتنی بر مدل گذاریهای نقدی بازده سرمايه جريان تأثیر: فرضیة سوم  

سه با جريانهای نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل     سود در مقاي بخشی   5جريان وجوه نقد بر پايداری 

 . بیشتر است

  روش شناسی تحقیق

  ر زمره تحقیقات توصیفی حسابداریبنیادی و از منظر ماهیت د، تحقیق پیش رو از نظر هدف

سی از نوع تجربه  به لحاظ معرفت، از نوع همبستگی  ستقرايی و به      ، گراشنا ستدلال آن ا ستم ا سی

نه         خا عه کتاب طال حاظ نوع م یة       . طولی اساااات، ای و از منظر زمان ل عه آماری تحقیق را کل جام

سال   شرکت  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  شکیل    1392الی  1387های های پذيرفته  ت

علتَ گسااتردگی حجم جامعه آماری  به منظور افزايش تعمیم پذيری نتايج تحقیق و به. دهدمی
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های جامعه آماری است که  نمونه منتخب شامل کلیة شرکت  ، و نامتجانس بودن برخی از اعضا 

 : حائز معیارهای ذيل باشند

 الی  1387های دند که طی سااالهايی انتخاب شااشاارکت، به لحاظ افزايش قابلیت مقايسااه

 . تغییر سال مالی نداده باشند و دوره مالی آنها منتهی به اسفندماه باشد 1392

  ماه وقفه در انجام معاملات شرکت وجود نداشته     6بیش از  1392تا 1387های در طول سال

 . باشد

 س بوده و ها در دسترهای همراه مربوط به آنهای مالی و يادداشتهايی که صورتشرکت

 . باشند حسابرسی شده

  ها در هلدينگ ها ولیزينگ، هابیمه، هابانک، گری مالیواسطه ، گذاریهای سرمايه شرکت

 . شوندنمی نمونه آماری وارد

گیری به روش حذفی سیستماتیک انجام پذيرفته است لذا پس    با عنايت به اينکه فرآيند نمونه

. به عنوان جامعه آماری انتخاب گرديد( شرکت  171) ندههای باقیماکلیة شرکت ، از غربالگری

 های نمونههای مالی حسااابرساای شاادة شاارکت  های مالی مورد نیاز اين مطالعه از صااورتداده

شد که بخشی از آن   می صورت  "رهآورد نوين"از طريق نرم افزار ، با های و مابقی با مراجعه به 

و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق    همالی حسابرسی شده مندرج در سايت پژوهش توسع     

، ها و ضاارورت پردازش آنهابا توجه به حجم وساایع داده. کنکاش و اخذ گرديده اساات، بهادار

شده بوسیله نرم افزار اکسل طبقه    های جمعداده روش ، بندی گرديد و از نرم افزار ايويوزآوری 

های  و اساتنباط ها جزيه و تحلیلدرصاد به منظور ت  95در ساطح اطمینان   GLSرگرسایون و فن  

 . بهره گرفته شد آماری

 هاها و تعاریف عملیاتی متغیرمدل

که  ( 2) و( 1) های رگرسیونیهای اول و دوم تحقیق به ترتیب از مدلبه منظور بررسی فرضیه

 : شوند استفاده شده استبه قرار زير عملیاتی می

 (1) مدل

    ε+ LOSS β+ROA β+ LEV β+ SIZEβ
 + CFO β+α= PERS

i,tti,5ti,4ti,3ti,2ti,1ti,
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 (  2) مدل

ε+   LOSSβ
   +ROA  β

  +  LEVβ
 +   SIZEβ

  +   CFIRβ+α=   PERS
ti,ti,5t, i 4t, i 3t, i2t, i 1 t, i

 

 متغیر وابسته

: PERSi,t متغیر پايداری سود شرکتi  در سالt 

از معادله معرفی شاااده توساااط   ، برای اندازه گیری پايداری ساااود در تحقیق پیش رو

 . شودمی استفاده( 2005) فرانسیس و همکاران

NIi,t=B0+B1NIi,t-1+εi,t 3) مدل )  

NIi,t :د خالص شرکت سوi  درسالt 

NIi,t-1 : سودخالص شرکتi  1درسال-t 

B1 :  هر چه ضااريب ، به اين ترتیب که. نشااان دهندة پايداری سااود اسااتB1  به يک

شتر     سود بی شد پايداری  سود بالاتر ) نزديکتر با صفر نزديک تر    ( کیفیت  ست و وقتی به  ا

ها هم براساااس کل دارايی 3مدل کلیة متغیرهای . باشاادموق تی بودن سااود بیشااتر اساات  

 .  اندمقیاس شده

:  𝜀𝑖,𝑡 باشدمی( پسماند مدل) خطای باقیمانده( 3) و( 2(، )1) اين متغیر در هر سه مدل . 

 متغیرهای مستقل

: CFO5i, tبخشی شرکت  5های نقدی عملیاتی مدل جريانi  در سالt  که از صورت جريان

  .لعه قابل دسترس استهای مورد مطاوجوه نقد شرکت

CFIRi,t :بخشای صاورت جريان    4های مبتنی بر مدل گذاریهای نقدی بازده سارمايه جريان

 : آيدمی که از رابطه زير بدست tدر سال  iوجوه نقد شرکت 

CFIRi,t= ذخیره مزايای ( کاهش) خالص افزايش±بخشااای 5جريانهای نقدی عملیاتی مدل

هزينه – حاصاال از فروش يا واگذاری دارايیهای غیرجاری( زيان) سااود±پايان خدمت کارکنان

 استهلاک

 . معرفی و ارائه شد( 1385) متغیر توسط تاری وردی اين
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 متغیرهای کنترلی

SIZEi,t :های شرکت  اين متغیر از طريق لگاريتم طبیعی مجموع دارايی؛ شرکت  اندازه

i  در سالt شود شرکتهای بزرگ از می اتی گفتهدر حوزه حسابداری اثب. شودمحاسبه می

جهت ، لذا اين شرکتها به احتمال بیشتری به دستکاری سود. نظر سیاسی حساس تر هستند

ازطرف ديگر شرکتهای بزرگ به دلیل . دست خواهند زد، داشتن جريانی با ثبات از سود

فراوان   به احتمال، مختلف و متنوعهای بالا بودن وزن تجاری و داشااتن ريشااه در فعالیت 

توان انتظار می مطابق با اين ديدگاه. عوامل اقتصااادی قرارخواهند گرفت تأثیرکمترتحت 

داشت که شرکتهای بزرگ نسبت به ساير شرکتها ريسک و نوسان پذيری کمتر وکیفیت 

اکثر پژوهشااگران داخلی و خارجی که در حوزه کیفیت و يا . سااودبالاتری داشااته باشااند

بعنوان متغیر کنترلی پژوهش هايشااان ، نجام داده اند از اين متغیرمديريت سااود مطالعاتی ا

 استفاده کرده اند

LEVi,t : ها در پايان دوره    ها به کل دارايی   اين متغیر از تقسااایم کل بدهی   ؛ اهرم مالی

و بسااایاری از  ( 1393) بنی مهد و الهیاری  (، 1391) نمازی و رضاااايی  . آيد می بدسااات  

خارجی از     قان داخلی و  یت      محق مالی بعنوان متغیر کنترلی و اثرگذار برکیف متغیر اهرم 

 . سود استفاده نموده اند

ROAi,t : حاصااال   ها که از تقسااایم ساااود خالص به میانگین دارايی      ؛ ها بازده دارايی

کارايی  شااود که بیانگرمی اين نساابت رايجترين شاااخص سااوآوری محسااوب . شااودمی

در واقع نرخ بازده دارايیها . است ها نه از دارايیمديريت و عملکرد شرکت در استفاده بهی  

شرکت تا چه اندازه به کل دارايی      سودآوری  ست که قابلیت  آن های بیانگر اين مطلب ا

ازاين متغیرکنترلی و ( 1392) ثقفی و بولو(، 1393) بنی مهااد والهیاااری. ارتباااط دارد

 . اثرگذار بر کیفیت سود استفاده نموده اند

LOSSi,t :ست و     متغیر زيان(؛ گزارش زيان) دهیانزي دهی يک متغیر کیفی گسسته ا

معادل ، در صااورتی که يک شاارکت زيان گزارش کند معادل يک و در غیر اينصااورت 

طی تحقیقی نشااان داد که کیفیت سااود در   ( 1995) هاين. شااود صاافر درنظر گرفته می 

 . کننده استزيان ده به شدّت نگران هایشرکت
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 وهشهای پژیافته

، ايران 2نتايج حاصال از فرضایه اول تحقیق با توجیهات اساتاندارد حساابداری شامارة      

(، 1385) های تحقیق مشاااايخی و صااافریيافته، دساااتورالعمل بورس اوراق بهادار تهران

مطابقت  ( 1392) و آقاپورجويباری( 1391) آقاکاظم شاایرازی(، 1389) خدادادی و تاکر

ش . دارد شان می ( 1391) یرازینتايج تحقیق آقا کاظم  های نقدی دهد که افزايش جريانن

 . شودبخشی باعث افزايش کیفیت افشا می 5های عملیاتی مدل فعالیت

 های تجربی آقا کاظم شیرازی نتايج حاصل از آزمون فرضیه دومّ تحقیق همسو با يافته    

باری  ( 1391) ته  . باشااااد می( 1392) و آقاپور جوي  رازیهای پژوهش آقا کاظم شااای    ياف

ست که جريان ( 1391) سرمايه   گويای اين مطلب ا شی از بازده  های گذاریهای نقدی نا

نتايج پژوهش . شاااودبخشااای صاااورت جريان وجوه نقد باعث کیفیت افشاااا می  4مدل 

 4نیز حاکی از توان تبیین مديريت سود با استفاده از اجزای مدل ( 1392) آقاپورجويباری

 . باشدبخشی صورت جريان وجوه نقد می

 های تجربی آقاکاظم شیرازی همسو با يافته ، نتايج حاصل از آزمون فرضیه سوم تحقیق   

 . باشدمی( 1392) و آقاپور جويباری( 1391)

 آمار توصیفی

های اطلاعاتی    شااارکت عضاااو نمونه آماری تحقیق از بانک        171به   مربوطهای  داده

 1026مشتمل بر ها د کل دادهتعدا. موجود استخراج و به صفحه گسترده اکسل منتقل شد     

با استفاده ( مورد 20) های پرتاما پس از غربالگری و حذف داده. باشدمی سال -شرکت

ی  آمار توصیفی متغیرها. سال رسید–شرکت 1006تعداد مشاهدات به ، ایاز نمودار جعبه

 : ارائه شده است 1مربوط به الگوی اصلی تحقیق در نگاره شماره 
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 مار توصیفی متغیرهای تحقیقآ :(1) گارهن

 میانگین متغیر
انحراف 
 معیار

 کشیدگی چولگی بیشترين کمترين

2189/0 پايداری سود  6636/0  0642/2-  9088/2  006/0  034/4  

جريانهای نقدی بازده 

 4) هاگذاریسرمايه

 ( بخشی

1069/0  1356/0  4101/0-  6794/0  593/0  649/4  

جريانهای نقدی 

 ( بخشی 5) عملیاتی
2591/0  1345/0  4084/0-  6516/0  464/0  394/4  

8533/5 اندازه شرکت  6137/0  3565/4  1722/8  791/0  219/4  

6670/0 اهرم مالی  2648/0  0964/0  7732/2  202/2  144/15  

1154/0 نرخ بازده دارايیها  1499/0  3163/0-  7442/0  697/0  689/4  

1391/0 دهیزيان  3462/0  0 1 085/2  347/5  

بوده و  2189/0های نمونه برابر با میانگین پايداری سااود شاارکت(، 1) ه نگارةبا توجه ب

با       یب برابر  به ترت به     . باشااااد می 9088/2و  -0642/2کمترين و بیشاااترين آن  جه  با تو

توان گفت توزيع آن  می چولگی و کشااایدگی بدسااات آمده برای اين متغیر    های  آماره 

است  034/4و کشیدگی آن برابر با  006/0با باشد بطوری که چولگی آن برابر نمی نرمال

  نمونههای متوسااط اندازه شاارکت . با اين وجود توزيع آن نزديک به توزيع نرمال اساات

 درصد 70/66بوده و میانگین اهرم مالی آنها  853/5برابر با ( لگاريتم جمع کل دارايی ها)

 . ده بوده اندانطی بازه زمانی تحقیق زيها درصد از آن 91/13همچنین . باشدمی

 متغیرهای تحقیق( پایایی) آزمون مانایی

سی مقادير آماره  2نتايج نگارة  سطح معنی    و برر شده و  سبه  شان  داری آنهای محا ها ن

داری درصااد مانا هسااتند بطوری که سااطح معنی 95دهد که تمامی متغیرها در سااطح می

 . باشدمی 05/0لین و چو برای تمامی متغیرها کمتر از ، آماره لوين
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 آزمون مانایی متغیرهای تحقیق :(٢) نگاره
 سطح معنی داری آماره محاسبه شده هامتغیر

 0000/0 -400/17 پايداری سود

 0000/0 -501/24 ( بخشی4) هاهای نقدی بازده سرمايه گذاریجريان

 0000/0 -092/22 ( بخشی 5مدل ) های نقدی عملیاتیجريان

 0000/0 -301/23 اندازه شرکت

 0000/0 -109/14 اهرم مالی

 0000/0 -307/5 هانرخ بازده دارايی

 0000/0 -941/25 ( دهیزيان) گزارش زيان

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته

روش همبسااتگی بوده و در روش ، هاکه روش تحقیق برای آزمون فرضاایه از آنجايی

بنابراين ، آيدمفروضات اساسی به شمار می     يکی از ، نرمال بودن متغیر وابسته ، همبستگی 

مورد بررسی قرار  « برا -جارکیو»متغیر پايداری سود با آزمون   ابتدا فرض مذکور را برای

گارة     . دهیممی به ن جارکیو     ( 3) با توجه  که کمتر از   -و ساااطح اهمیت آمارة   05/0برا 

شد می سته تحقیق در  مبنی بر نرمال نبودن تو H1بنابراين فرضیه  ( 0000/0) با زيع متغیر واب

صد مورد   95سطح اطمینان   سته از    قرار می تأيیددر ست که متغیر واب گیرد و بیانگر اين ا

ها اين متغیر بنابراين لازم اساات قبل از آزمون فرضاایه  . باشااد توزيع نرمال برخوردار نمی

بهره  جانسااون ها از تابع انتقال سااازی داده در اين مطالعه برای نرمال. سااازی شااود  نرمال

سااازی سااطح اهمیت   بعد از فرآيند نرمال(، 3) با توجه به نتايج نگارة. گرفته شااده اساات

بنابراين . افزايش پیدا کرده اساات 05/0برا برای متغیر وابسااته به بالاتر از  -آماره جارکیو

شااده و بیانگر اين اساات که متغیر وابسااته   تأيیددرصااد  95در سااطح اطمینان  H0فرضاایه 

 . باشدمی دارای توزيع نرمال، یق بعد از فرآيند نرمال سازیتحق

 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق :(3) نگاره
برا –آماره جارکیو  وضعیت متغیر  سطح اهمیت 

 

 ( PERS) پايداری سود

646/46 قبل از نرمال سازی  0000/0  

427/0 بعد از نرمال سازی  8075/0  
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 ة اول تحقیقآزمون فرضی

های نقدی عملیاتی مبتنی بر جريان تأثیرهدف از آزمون فرضااایه اول تحقیق بررسااای  

با توجه به نتايج حاصل . باشد می بخشی صورت جريان وجوه نقد بر پايداری سود    5مدل 

آزمون چاو در مدل   P-Valueاز آنجايی که مقدار   (، 4) از آزمون چاو مندرج در نگاره  

ناهمسااانی عرض از مبداءها پذيرفته شااده و لازم اساات در  ، باشاادمی 05/0اول کمتر از 

همچنین با توجه به نتايج آزمون . های پانل اساااتفاده شاااودبرآورد اين مدل از روش داده

 05/0آن در مدل اول کمتر از  P-Valueاز آنجايی که مقدار ، آن P-Valueهاساامن و 

 . شودمی ثابت برآوردبا استفاده از روش اثرات  باشد لذا اين مدلمی

 تحقیق( 1) نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل :(4) نگاره
 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون مدل

 اول
 F 371/6  (657 ،170 ) 0000/0 آزمون چاو

 2 140/11 5 0487/0 آزمون هاسمن

 برآورد مدل اول :(5) نگاره
علامت  متغیر

 اختصاری

آمارة  سطح معناداری tآمارة  ضريب
VIF 

 .............  Α **4180/0  (517/5 )  (0000/0 ) ضريب ثابت

عملیاتی نقدیجريان

 بخشی 5مدل
CFO 

*1094/0  (334/2 )  (0199/0 ) 124/1 

 SIZE اندازه شرکت
**0378/0  (257/3 )  (0012/0 ) 032/1 

 LEV اهرم مالی
**5172/0-  (426/24- )  (0000/0 ) 676/1 

 ROA هانرخ بازده دارايی
**0616/1-  (745/8- )  (0000/0 ) 075/2 

 LOSS گزارش زيان
**1877/0  (894/5 )  (0000/0 ) 394/1 

 AR1 **1712/0  (361/6 )  (0000/0 ) 008/1 1اتورگرسیون مرتبه

 Fآماره 

 Fمعناداری سطح

**990/17 

 (0000/0 ) 

آماره 

 برا -جارکیو

سطح 

 معناداری

456/1 

 

 (4826/0 ) 

 آماره براش پاگان

 سطح معناداری

580/1 

 

 

(1628/0 ) 

 آماره براش گادفری

 سطح معناداری

783/1 

 (0631/0 ) 

آماره دوربین 

 واتسن

 ضريب تعیین 093/2

 (R Square ) 

8281/0 

 5داری در سااطح خطای نشااان دهنده معنی *درصااد و  1ی در سااطح خطای دارنشااان دهنده معنی **

 درصد
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و مفروضات رگرسیون کلاسیک ارائه     ( 1) نتايج حاصل از برآورد مدل ( 5) در نگارة

 . شده است

. باشد ها میهمسانی واريانس باقیمانده يکی از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک     

سانی وار    سی هم شده    « پاگان –براش آزمون»ها از يانسدر اين مطالعه برای برر ستفاده  ا

مال  در اين ارتباط  . اسااات  به اين آزمون در مدل اول    ( P-VALUE) مقدار احت مربوط 

همچنین در . باشاادمی های مدلبوده و گويای همسااانی واريانس باقیمانده 05/0بیشااتر از 

ضاات تجزيه و تحلیل  ها که يکی از مفرواين مطالعه برای آزمون همبساته نبودن باقیمانده 

«  واتسااون -آزمون دوربین»شااود از نامیده می« خودهمبسااتگی»باشااد و رگرساایون می

ست      شده ا ستفاده  سن پس از   -مقدار آمارة دوربین. ا شت مرتبه     »وات صحیح خود بازگ ت

باشااد لذا مشااکل خود همبسااتگی رفع گرديده و  می نزديک 2بهبود يافته و به عدد « اول

های اساسی رگرسیون    به عنوان يکی از فرض، هاگی بین باقیماندهعدم وجود خود همبست 

براش »نیز توسط آزمون  « هاخودهمبستگی سريالی باقیمانده  »عدم وجود . شود پذيرفته می

-P) مورد آزمون قرار گرفته که بر اساااس نتايج بدساات آمده مقدار احتمال« گادفری –

VALUE )   بوده و گويای عدم وجود    05/0از بیشاااتر مربوط به اين آزمون در مدل اول

نهايتاً در خصااوص همخطی میان متغیرهای . باشاادها میخودهمبسااتگی سااريالی باقیمانده

باشاااد  می 5برای تمامی متغیرها کمتر از    VIFتحقیق نیز با توجه به اين که مقدار آماره       

ارائه  بر اساااس نتايج. توان گفت همخطی شااديدی میان متغیرهای تحقیق وجود نداردمی

 tآمارة ( P-VALUE) از آنجايی که در مدل اول مقدار احتمال، 5شده در نگارة شمارة   

(  پنج بخشااایCFO) بخشااای 5های نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل     مربوط به متغیر جريان  

در نتیجه فرضیة  ( 1094/0) باشد می و ضريب آن مثبت ( 0199/0) بوده 05/0کوچکتر از 

0H  های نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل  بین پايداری سود و جريان توان گفت رد شده و می

های نقدی بخشااای رابطه مساااتقیم و معناداری وجود دارد بطوری که با افزايش جريان 5

. شااودها افزوده میها بر میزان پايداری سااود آنبخشاای شاارکت 5عملیاتی مبتنی بر مدل 

سطح اطمینان     ضیة اول تحقیق در  صد پ  95بنابراين فر ست    در شده و گويای آن ا ذيرفته 

بخشی صورت جريان وجوه نقد بر پايداری  5های نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل که جريان

 . داری داردمستقیم و معنی تأثیرسود 
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 آزمون فرضیه دوم

هااای نقاادی بااازده   جريااان  تااأثیر  هاادف از آزمون فرضااایااة دوم تحقیق بررسااای          

 صااورت جريان وجوه نقد بر پايداری سااود بخشاای  4ی مبتنی بر مدل هاگذاریساارمايه

شد می صل از آزمون چاو مندرج در  . با از آنجايی که مقدار ، 6 نگارهبا توجه به نتايج حا

P-Value  ناهمسااانی عرض از مبداءها  ، باشاادمی 05/0آزمون چاو در مدل دوم کمتر از

. فاده شاااودهای پانل اساااتپذيرفته شاااده و لازم اسااات در برآورد اين مدل از روش داده

هاسااامن و          تايج آزمون  به ن با توجه  قدار     ، آن P-Valueهمچنین  که م جايی  -Pاز آن

Value  باشااد اين مدل با اسااتفاده از روش اثرات ثابت می 05/0آن در مدل دوم کمتر از

 . شودمی برآورد
 تحقیق( ٢) نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل :(6) نگاره

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون مدل

 دوم
 F 235/6  (657 ،170 ) 0000/0 آزمون چاو

 2 691/11 5 0393/0 آزمون هاسمن

سیک ارائه         7در نگارة  سیون کلا ضات رگر صل از برآورد مدل دوم و مفرو نتايج حا

 . شده است
 ل دومبرآورد مد :(7) نگاره

علامت  متغیر

 اختصاری

 آمارة سطح معناداری tآمارة  ضريب
VIF 

 .............  A **4246/0  (599/5 )  (0000/0 ) ضريب ثابت

-بازده سرمايهنقدیجريان

 بخشی 4گذاريهای مدل 
CFIR 
 

*1297/0  (575/2 )  (0102/0 ) 155/1 

 SIZE اندازه شرکت
**0367/0  (159/3 )  (0017/0 ) 320/1 

 LEV اهرم مالی
**5160/0-  (441/25- )  (0000/0 ) 675/1 

 ROA **0675/1-  (732/8- )  (0000/0 ) 109/2 نرخ بازده دارايیها

 LOSS گزارش زيان
**1872/0  (760/5 )  (0000/0 ) 394/1 

 AR1 1مرتبهاتورگرسیون
**1704/0  (156/6 )  (0000/0 ) 008/1 

 Fآماره 

 Fسطح معناداری

**924/17 

 (0000/0 ) 

 -آماره جارکیو

 برا

 سطح معناداری

532/1 

 

 (4647/0 ) 

آماره براش 

 پاگان

 سطح معناداری

656/1 

 (1425/0 ) 

 آماره براش گادفری

 سطح معناداری

851/1 

 

 (0816/0 ) 

آماره دوربین 

 واتسن

 ضريب تعیین 094/2

 (R Square ) 

8286/0 

 درصد 5داری در سطح خطای نشان دهنده معنی *درصد و  1ای داری در سطح خطنشان دهنده معنی **
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شمارة      شده در نگارة  ساس نتايج ارائه   از آنجايی که در مدل دوم مقدار احتمال، 7بر ا

(P-VALUE ) آمارةt  های مبتنی  گذاریهای نقدی بازده سااارمايهجريانمربوط به متغیر

و ضااريب آن ( 0102/0) بوده 05/0کوچکتر از ( چهار بخشاای CFIR) بخشاای 4بر مدل 

شد می مثبت شده و می  0Hدر نتیجه فرضیة  ( 1297/0) با سود  توان گفت رد  بین پايداری 

بخشااای رابطه مساااتقیم و   4های مبتنی بر مدل گذاریهای نقدی بازده سااارمايهو جريان

های  گذاری های نقدی بازده سااارمايه      معناداری وجود دارد بطوری که با افزايش جريان    

بنابراين . شااودها افزوده میها بر میزان پايداری سااود آنبخشاای شاارکت 4ی بر مدل مبتن

درصااد پذيرفته شااده و گويای آن اساات که    95فرضاایه دوم تحقیق در سااطح اطمینان  

سرمايه جريان صورت جريان وجوه     4های مبتنی بر مدل گذاریهای نقدی بازده  شی  بخ

 .  دار داردمستقیم و معنی تأثیرنقد بر پايداری سود 

 آزمون فرضیة سوم

يان          يب متغیر جر قدرمطلق ضااار که  جايی  بازده     در اين خصاااوص از آن قدی  های ن

شی  4های مبتنی بر مدل گذاریسرمايه  ضريب    ( مدل دوم تحقیق) بخ شتر از قدرمطلق  بی

مدل         یاتی مبتنی بر  قدی عمل های ن يان  باشااااد ( میمدل اول تحقیق ) بخشااای 5متغیر جر

هااای نقاادی بااازده   جريااان  تااأثیر  توان گفاات   از اين رو می  ( |1297/0| > |1094/0|)

سود در      4های مبتنی بر مدل گذاریسرمايه  صورت جريان وجوه نقد بر پايداری  بخشی 

سه با جريان  ست      5های نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل مقاي شتر ا ضريب    . بخشی بی سی  برر

 86/82) ريب تعیین مدل دومباشااد بطوری که ضاامی ها نیز مؤيد اين موضااوعتعیین مدل

ست که  ( درصد  81/82) بزرگتر از ضريب تعیین مدل اول ( درصد  بوده و حاکی از اين ا

های نقدی بازده سااارمايه ها توساااط جريانساااهم بیشاااتری از پايداری ساااود شااارکت  

 5های نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل بخشاای نساابت به جريان   4های مبتنی بر مدل گذاری

 تأيیددرصااد  95بنابراين فرضاایةسااوم تحقیق در سااطح اطمینان  . شااودمی بخشاای تبیین

 . شودمی
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 گیری و پیشنهادهانتیجه

صت       ست فر سابداری برای مديران به ارمغان آورده ا اختیار عملی که مبنای تعهدی ح

سااختار ساود را مغلوب و مقهور اراده و اختیار   ، طلبباشاد تا مديران فرصات  مغتنمی می

 شااايد نتوان تمايلات مدير را تعديل و به فضااايل انسااانی تبديل نمود اما . سااازند خويش

پايداری از جمله . تر عمل کردبايساات در بکارگیری عنصاار سااود محتاط   توان و میمی

در بند  . های کیفی سود حسابداری بوده و دلالت بر ماندگاری و استمرار آن دارد   ويژگی

شماره     1 ستاندارد  سابداری ملی  2ا عنوان ابزار کنترل های نقدی عملیاتی به جرياناز ، ح

 . ها استفاده شده استکیفیت سود شرکت

بخشاای صااورت جريان  5و  4های های نقدی عملیاتی مدلدر اين تحقیق رابطة جريان

هر دهد که نتايج پژوهش نشاان می . وجوه نقد با پايداری ساود مورد بررسای قرار گرفت  

يان  قدی عمل   دو متغیر جر مدل    های ن و ( پنج بخشااایCFO) بخشااای 5یاتی مبتنی بر 

بر ( چهار بخشیCFIR) بخشی 4های مبتنی بر مدل گذاریهای نقدی بازده سرمايهجريان

های نقدی جريانتأثیر، ایدر شاارايط مقايسااه. مثبت و معناداری دارد تأثیر پايداری سااود

های جرياننساابت به ، بر پايداری سااود بخشاای 4های مبتنی بر مدل گذاریبازده ساارمايه

 . بیشتر است( پنج بخشی CFO) بخشی 5نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل 

تايج تحقیق            فاد از ن هد تجربی مسااات له و شاااوا به ادَ يان ، باتوجه  بازده     جر قدی  های ن

تری از بخش نقدی ساااود را ساااهم واقعی، بخشااای 4های مبتنی بر مدل گذاریسااارمايه

 5های عملیاتی بنگاه تجاری نسبت به مدل  ا فعالیتقرابت بیشتری ب  آشکارسازی کرده و  

ای برای حمايت از پشااتوانه، رسااد شااواهد تجربی تحقیق حاضاار به نظر می. بخشاای دارد

 . نحوة ارائة چهار بخشی صورت جريان وجوه نقد باشد

در رابطه با برتری ، قرائن و شااواهد تجربی متقاعدکننده، مسااتندات، بر پايه ملاحظات

سبت به مدل    بخشی  4مدل  شا   5صورت جريان وجوه نقد ن ، بخشی در ارزيابی کیفیت اف

و اساااتفاده  تصااامیم گیرندگان، به فعالان بازار سااارمايه، مديريت ساااود و کیفیت ساااود

 5های عملیاتی مدل شااود با تبديل بخش فعالیتهای مالی پیشاانهاد میکنندگان صااورت

همان ) بخشی  4مدل های گذاریصورت جريان وجوه نقد به بخش بازده سرمايه    بخشی 
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کیفیت سااود شاارکتها را به نحو .( طور که در تعريف اين متغیر در متن مقاله آمده اساات

الگوهای ، شاااود در تحقیقات آتی به محق قان پیشااانهاد می  . صاااحیح تری آزمون نمايند  

کنندگی مرت ب کرده و سااپس ارتباط آن را با بینیکیفیت سااود را بر حسااب قدرت پیش

های بازده سااارمايه گذاری های نقدیبخشااای و جريان 5های نقدی عملیاتی مدل جريان

 . آزمون نمايندای بخشی صورت جريان وجوه نقد و همچنین در شرايط مقايسه 4مدل 
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Abstract 
The aim of this study is to investigate the relation between operating 

cash flows based on five-section model and return on investment based 

on four-section model of cash flow statements with the earnings 

persistence. The sample consists of 171 firms listed in Tehran Stock 
Exchange during a 6 years period from 2008 to 2014. Data analysis is 

performed through Eviews software, consolidated structure (panel) , 

generalized least squares method (GLS) , weighted cross section 
framework, and using time fixed effects. The results show that both 

operating cash flows based on five-section model and returns on 

investment based on four-section model have positive significant effects 

on earning persistence. As a comparative result, return on investment 
based on four-section model has more effects on earning persistence than 

operating cash flows based on five-section model. According to the 

results, financial decision makers and analysts can more correctly test 
earning persistence of firms by simple changes and simply arranging 

some elements and converting operating cash flows based on five-section 

model into return on investment based on four-section model.  

Keywords: operating cash flows based on five-section model, return on 

investment based on four-section model, earnings persistence 
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