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چکیده
مديران شركت ها، ممکن است با استفاده از جريان های نقدی عملیاتی غیرعادی، نوسان سود را كاهش دهند و پايداری آن را بهبود بخشند؛ 
عملی كه پیامد آن، خلق اطلاعاتی است كه ممکن است، به دور از واقعیت های اقتصادی باشد و به اخذ تصمیمات نادرست اقتصادی برای 
ذی نفعان منجر شود. بر اين اساس، هدف از اين پژوهش، بررسی تأثیر جريان های نقدی عملیاتی غیرعادی بر پايداری سود در شركت های 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. به همین منظور، داده های مربوط به 93 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی 
دورۀ 1389 تا 1394، به روش رگرسیون چندمتغیره، مبتنی بر تحلیل تركیبی داده ها مورد بررسی قرار گرفته است. قبل از آزمون فرضیه ها، 
بررسی پايايی داده ها، نشان داد كه كلیۀ متغیرهای پژوهش دارای پايايی لازم هستند. نتايج تخمین رگرسیون، نشان می دهد كه جريان های 
نقدی عملیاتی غیرعادی بر پايداری سود، اثر مثبت و معناداری دارد. اين يافته ها تأكید مجددی بر اين نکته است كه مديران همچنان ازطريق 

فعالیت های عملیاتی بر دستکاری سود اقدام می كنند. 
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1. مقدمه
سود،  كیفی  ويژگی های  از  يکی  به عنوان  سود،  پايداری 
در  سرمايه گذاران  و  است  سرمايه گذاران  توجه  مورد  همواره 
خود،  انتظار  مورد  نقدی  جريان های  و  آتی  سودهای  برآورد 
به  بیشتر  بلکه  نمی كنند،  توجه  حسابداری  سود  رقم  به  تنها 
تصمیمات  بنابراين،  دارند.  توجه  آن  تشکیل دهندۀ  اقلام 
بستگی  آتی  دوره های  در  سود  پايداری  به  سرمايه گذاری 
دارد. سودهای پايدارتر از ديد سرمايه گذاران، دائمی محسوب 
می شود و قابلیت اتکای بیشتری دارد)همتی و همکاران، 1391(. 

باشد،  داشته  اثر  سود  پايداری  بر  می تواند  عواملی  چه  اينکه 
پژوهش های زيادی را به دنبال داشته است)همتی و همکاران، 
1391؛ مرشدزاده و همکاران، 1393؛ بیات و همکاران، 1394؛ مشايخی 

و همکاران، 1388؛ نیکومرام و پازوكی، 1394(. 

در  مختلفی  تئوری های  عوامل،  اين  چرايی  تبیین  در 
اين  بین  از  است.  شده  مطرح  مالی  و  حسابداری  ادبیات 
عوامل، جريان های نقدی عملیاتی غیرعادی كه ممکن است، 
ازجمله  باشد،  واقعی  اقلام  ازطريق  سود  مديريت  از  حاكی 
عواملی است كه با تئوری های نمايندگی قابل توضیح است. 
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غیرعادی،  عملیاتی  نقدی  جريان های  ازطريق  سود  مديريت 
محاسبۀ  در  كه  است  واقعی  فعالیت های  دسته  آن  از  ناشی 
جريان های نقدی عملیاتی عادی منظور شده است، اما ناشی 
از فعالیت های عملیاتی نیست كه ما از آن به عنوان جريان های 
نقدی عملیاتی غیرعادی ياد می كنیم)بنی مهد و جلالی علی آبادی، 
ثابت،  دارايی های  فروش  از  حاصل  سود  مثال،  برای   .)1392

محاسبات  در  كه  شود  منجر  غیرعملیاتی  سود  به  می تواند 
مربوط به جريان های نقدی عملیاتی منظور شده است. از آنجا 
كه انتظار داريم جريان های نقدی عملیاتی، ناشی از تغییرات 
فروش باشد، وجود اين اقلام در جريان های عملیاتی می تواند 
به جريان های نقدی عملیاتی غیرعادی منجر شود)لی1، 2012(.

جريان های  كه  داريم  انتظار  نمايندگی،  تئوری  براساس 
نقدی عملیاتی غیرعادی، باعث شود تا سود ناپايداری بیشتری 
داشته باشد و در يک بازار كارآ ارتباط معکوسی بین آنها موجود 
در  پژوهش های تجربی  تئوريکی،  انتظار  اين  باشد. علی رغم 
ايران نشان می دهد كه بین مديريت سود و كیفیت سود، رابطۀ 
مثبتی وجود دارد)ولی پور و همکاران، 1392(؛ كه اين امر می تواند 
بیانگر وجود مديريت سود ازطريق اقلام واقعی باشد و مديران 
اين  بر  پايداری سود شوند.  موجب  آن،  ازطريق  تا  درصددند 
اساس، در اين پژوهش، درصدد پاسخ به اين سؤال هستیم كه 
آيا جريان های نقدی عملیاتی غیرعادی بر پايداری سود تأثیر 

دارند؟ و میزان اين اثر چه مقدار است؟
تأثیر  دربارۀ  تا  درصدديم  حاضر  پژوهش  در  درنتیجه، 
در  سود  پايداری  بر  غیرعادی  عملیاتی  نقدی  جريان های 
شركت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی 
نظرِ  از  هم  بتواند  يافته ها  اين  می رود،  انتظار  دهیم.  انجام 
عملیاتی  نقد  وجوه  جريان  به  مربوط  نظری  مبانی  گسترش 
بتواند  همچنین  و  باشد  مفید  سود  پايداری  و  غیرعادی 
نشان دهندۀ شواهدی از رابطۀ بین پايداری سود و وجوه جريان 
نقدی عملیاتی غیرعادی باشد و همچنین، استفاده كنندگان از 
اطلاعات حسابداری را در برخورد با شركت هايی كه دارای سود 
پايداری هستند، نسبت به جريان های نقدی عملیاتی غیرعادی 
آن شركت ها نیز هوشیار سازد. درنهايت، نتايج پژوهش فوق 

می تواند ايده های جديدی برای انجام پژوهش های جديد در 
حوزۀ مديريت جريان نقدی عملیاتی ارائه كند. 

پیشینۀ  پژوهش،  نظری  مبانی  بر  مرور  با  ادامه،  در 
پژوهش های گذشته داخل و خارج مورد بررسی قرار می گیرد و 
سپس فرضیه های پژوهش و روش شناسی تحقیق ارائه خواهد 
شد و در پايان، تحلیل داده ها، انجام و پیشنهادی برگرفته از 

پژوهش ارائه می شود.

مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

پایداری سود
كیفیت سود از عوامل كیفیت گزارشگری مالی است كه از 
شاخص های متفاوتی برای آن در تحقیقات استفاده می-شود. 
ارقام  زمانی  سری  ويژگی های  از  شاخص ها  اين  در  معمولًا 
است  شاخص ها  اين  ازجمله  سود،  پايداری  می شود.  استفاده 
كه براساس اطلاعات حسابداری است و به سرمايه گذاران در 
ارزيابی سودهای آتی و جريان های نقدی شركت كمک می-
كند. از آنجا كه معمولًا تصمیمات سرمايه گذاری به پايداری 
اين رو، می توان  از  سودهای آتی واحد تجاری بستگی دارد. 
گفت كه پايداری سود، می تواند تداوم و ثبات سود از يک دوره 
به دورۀ بعد را ارزيابی كند كه معمولًا برای اندازه گیری آن از 
رگرسیون سود دورۀ جاری نسبت به سود دورۀ قبل استفاده 

می شود)نیکومرام و پازوكی، 1394(. 
غیرمترقبه  و  غیرعادي  فعالیت هاي  از  ناشي  كه  سودي 
نباشد، پايداري بیشتري دارد. به عبارت ديگر، قابلیت دوام و 
تکرارپذيري سود به عنوان پايداري سود تعريف مي شود. ولی 
در يک بازار ناكارآ ممکن است چنین قاعده ای حاكم نباشد و 
مديران با استفاده از مديريت جريان های نقدی عملیاتی، سود 
می كنند.  دچار ضعف  پیش بینی  قابلیت  و  پايداری  ازلحاظ  را 
مديريت جريان های نقدی را می توان، فرايند قضاوت مديران 
انتخاب رويدادها برای اصلاح گزارشگری مالی، به منظور  در 
مثبت  نتايج  ايجاد  و  بیرونی  استفاده كنندگان  گمراه ساختن 
تعريف كرد. مديريت جريان های نقدی ممکن است متأثر از 
1. Lee, L. F.
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سه انگیزه باشد كه شامل درماندگی مالی، پايداری كمتر سود 
و واگرايی بین سود و جريان وجوه نقد حاصل از عملیات است. 
جريان های  از  مديران  كه  داشت  انتظار  می توان  رو،  اين  از 
مالی،  بازار  فشارهای  كاهش  برای  غیرعادی  عملیاتی  نقدی 
افزايش قیمت سهام، افزايش درآمد و پاداش، كاهش هزينۀ 
را  نوسان سود  تا  كنند  استفاده  و هزينۀ سیاسی  مالی  تأمین 
درنتیجه،  كه  بخشند؛  بهبود  را  آن  پايداری  و  دهند  كاهش 
اطلاعاتی به دور از واقعیت های اقتصادی برای سرمايه گذاران 
فراهم خواهد شد و به اخذ تصمیمات نادرست اقتصادی برای 
استفاده كنندگان منجر می شود)ديچا1 و همکاران، 2003؛ دی آنجلو2، 
مديران  هرچقدر  بنابراين،   .)2000 همکاران،  و  بارتوف3  1988؛ 

عملیات  از  حاصل  نقد  جريان  مديريت  برای  بالاتری  انگیزۀ 
داشته باشند، سود دارای پايداری كمتری خواهد بود. 

جریان های نقدی عملیاتی غیرعادی
واحد  بقای  برای  نیز  نقد  وجوه  جريان  ديگر،  سوی  از 
اقتصادی بسیار بااهمیت است. درواقع شركت هايی كه دارای 
تأمین  به  نقد داخلی بسیار خوبی هستند، كمتر  جريان وجوه 
اين  به  نیز  وام دهندگان  درضمن،  و  متکی اند  خارجی  مالی 
اعتبار  به راحتی  دارند،  كه  خوبی  نقدينگی  به دلیل  شركت ها 
می دهند)هاشمی و مطلبیان، 1392(. اگر مؤسسات بخواهند مدت 
زيادی به حیات خود ادامه دهند، بايد عمدۀ جريان های نقدی 
آنها از فعالیت های عملیاتی به دست آمده باشد. گاهی اوقات 
عبارت  به  و  عملیاتی  تصمیم های  اتخاذ  ازطريق  مديريت 
واقعی  مديريت  به  اقدام  واقعی  فعالیت های  دستکاری  ديگر، 
يابد. دستکاری  تا به سود مورد نظر خود دست  سود می كند 
فعالیت های واقعی به طور غیرمستقیم بر عملکرد عملیاتی آتی 
شركت تأثیر می گذارد زيرا مدير تمايل دارد، جريان های نقدی 
فعالیت های  دورۀ جاری سازد. دستکاری  قربانی سود  را  آتی 
باعث  و  است  اثرگذار  عملیاتی  نقدی  جريان های  بر  واقعی 

ايجاد جريان های نقدی غیرعادی می شود)شیپر4، 1989(. 

بیشتر  نقد،  وجوه  جريان  دربارۀ  انجام شده  مطالعات  در 
با  مقايسه  در  عملیاتی  نقد  وجوه  جريان  معتقدند  نويسندگان 
زيرا  است.  مديريت  يا  و  دستکاری  قابل  كمتر  خالص،  سود 
و  دريافت  واقعی  جريان  منعکس كنندۀ  نقد  وجوه  جريان 
پرداخت وجه نقد ارسوی واحد تجاری است. از اين رو، جريان 
وجوه نقد قابل اتکا تر از سود خالص است. اما مطالعات اخیر 
نشان می دهد مديران می توانند جريان وجوه نقد عملیاتی را 

همانند سود، مديريت كنند)فخاری و عديلی، 1391(.
تفکیک  باعث  عملیاتی  نقدی  جريان های  مديريت 
جريان های نقدی عملیاتی به عادی و غیرعادی می شود. به 
عبارت ديگر، جريان های نقدی عملیاتی غیرعادی، جريان های 
نقدی مديريت شده هستند)چنگ5 و هولای6، 2008(. رحمانی و 
منتظرقائم)1392( معتقدند كه انگیزه های مديريت جريان های 
نقدی حاصل از عملیات، ممکن است ناشی از ناتوانی مالی، 
سود با پايداری كم و واگرايی بین سود و جريان نقد حاصل 

از عملیات باشد.
مرور مبانی نظری فوق نشان می دهد كه بخش مهمی از 
سود ناشی از جريان های نقدی است. از اين رو، انتظار داريم 
بخش  عملیات  از  ناشی  نقدی  جريان های  عادی  بخش  كه 
آيا بخش غیرعادی  اينکه  اما  را توضیح دهد.  از سود  مهمی 
دوره ها  طی  در  سود  پايداری  می تواند  نقدی  جريان های 
درصدد  حاضر  پژوهش  كه  است  موضوعی  دهد،  توضیح  را 
حاضر،  پژوهش  هدف  اساس،  اين  بر  است.  آن  پاسخگويی 
بررسی تأثیر جريان های نقدی عملیاتی غیرعادی بر پايداری 
سود در شركت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
تحقیقاتِ  پیشینۀ  مرور  فوق،  هدف  به  دستیابی  برای  است. 

انجام شده، می تواند مفید باشد كه در ادامه به آن می پردازيم.

پیشینۀ پژوهش
لو7)2008( به بررسی رابطۀ بین جريان های نقدی عملیاتی 
سهام  آتی  بازدۀ  و  عملیاتی  نقدی  جريان های  با  غیرعادی 

1. Dechow, P. M.

2. DeAngelo, L. E.

3. Bartov, E.

4. Schipper, K.

5. Cheng, C. A.

6. Hollie, D.

7. Luo, M.
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جريان های  كه  داد  نشان  پژوهش،  اين  نتايج  است.  پرداخته 
نقدی عملیاتی غیرعادی دارای محتوای اطلاعاتی در راستای 

پیش بینی جريان های نقد عملیاتی آتی و بازدۀ سهام است.
نقد  جريان های  اجزای  پايداری  و هولای)2008(،  چنگ 
نقدی  جريان  پیش بینی  مدل  يک  از  استفاده  با  را  عملیاتی 
بررسی كرده اند. نتايج پژوهش آنها نشان داد كه جريان نقد 
نقد  و ساير جريان های  اصلی  فعالیت های  از  ناشی  عملیاتی، 
به منظور  متفاوتی  پايداری  دارای  عملیاتی  فعالیت  با  مرتبط 
نتايج پژوهش،  از ديگر  نقد آتی است.  پیش بینی جريان های 
اين بود كه اجزای جريان های نقد قابلیت پیش بینی مدل های 

پیش بینی جريان نقد را افزايش می دهند.
اسلوان1)1996(، رابطۀ بین قابلیت اتکای اقلام تعهدی و 
پايداری سود را بررسی كردند و نشان دادند، اقلام تعهدی با 
قابلیت اتکای كم، باعث پايداری كمتر اقلام تعهدی می شوند.
و  سود  پايداری  بررسی  به  همکاران)2003(،  و  ديچا 
قیمت گذاری اجزای نقدی سود پرداختند. نتايج پژوهش آنان 
نشان داد كه اجزای پايدارتر سود، كه درواقع وجوه پرداختی به 

سهام داران بود، رابطۀ معنا داری با قیمت سهام دارد.
راپ2)2010(، در پژوهش خود، ارتباط سود و جريان وجوه 
تقارن  عدم  نقش  بر  تأكید  با  را  سهام  بازدۀ  بر  عملیاتی  نقد 
اطلاعات بررسی كرد. نتايج اين پژوهش نشان داد كه اصولًا 
سود و جريان وجوه نقد عملیاتی هر دو دارای رابطۀ مثبت با 
جمع بازدۀ سهام هستند. اما با افزايش عدم تقارن اطلاعاتی، 
يافته های  ديگر  می شود.  كمتر  سهام  بازدۀ  با  ارتباط  اين 
پژوهش، نشان داد كه جريان های نقدی عملیاتی در توضیح 

بازدۀ سهام توان بهتری دارند.
هاشمی و مطلبیان)1392( به بررسی رابطۀ بین جريان های 
پرداختند.  شركت ها  سهام  بازدۀ  با  غیرعادی  عملیاتی  نقدی 
و  معنا دار  رابطۀ  داد كه  نشان  آنان،  پژوهش  از  نتايج حاصل 
آتی  بازدۀ  با  نقدی عملیاتی غیرعادی  بین جريان های  منفی 

سهام وجود دارد.
علی رغم  می دهد،  نشان  گذشته  پژوهش های  بازنگری 
وجود ارتباط بین جريان های نقدی و پايداری سود، پژوهشی 

نقدی  بخشِ غیرعادی جريان های  تأثیرِ  پیرامونِ  آن،  در  كه 
وجود  باشد،  شده  انجام  بررسی  سود  پايداری  بر  عملیاتی 
ندارد. بر همین اساس، طرح پژوهش حاضر، مبنی بر بررسی 
بورس  در  پذيرفته شده  شركت های  در  ارتباط  اين  چگونگی 

اوراق بهادار تهران است.

فرضیۀ پژوهش
مستند به تئوری نمايندگی ازنظرِ فرصت طلبی در مديران، 
نقدی  جريان های  تأثیر  بررسی  با  حاضر،  پژوهش  فرضیۀ 
عملیاتی غیرعادی بر پايداری سود در شركت های پذيرفته شده 

در بورس اوراق بهادار تهران، به صورت زير ارائه می شود: 
بر  معناداری  تأثیر  نقد عملیاتی غیرعادی  فرضیه: جريان 

پايداری سود دارد.

روش پژوهش
پژوهش حاضر برحسبِ هدف كاربردی و براساس روش 
جمع آوری داده ها جز تحقیقات توصیفی همبستگی مبتنی بر 
رگرسیون چندمتغیره است.كه در آن از روش تحلیل تركیبی 
داده ها استفاده شده است. همچنین، باتوجه به اينکه پژوهش 
حاضر براساس يک سری از اطلاعات واقعی شركت ها انجام 
می شود، در حوزۀ پژوهش های اثباتی و تجربی حسابداری قرار 
گردآوری شده  اطلاعات  از  فرضیه ها  آزمون  برای  می گیرد. 
و  مالی  صورت های  سهام،  بازار  واقعی  اطلاعات  بر  مبتنی 
يادداشت های همراه صورت های مالی شركت ها، استفاده شده 
و برای تحصیل بخشی از اطلاعات دربارۀ صورت های مالی، 

از سايت سازمان بورس استفاده شده است.
جامعۀ آماری پژوهش حاضر، متشکل از كلیۀ شركت های 
اين  در  كه  است  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده 
پژوهش، در انتخاب نمونه از روش هدفمند استفاده شده است؛ 
به اين ترتیب كه نخست تمام شركت ها در دورۀ زمانی 1389 
موجود،  شركت های  بین  از  سپس  شدند،  انتخاب   1394 تا 

شركت های فاقد هريک از شرايط زير از نمونه خارج شدند:
1. قبل از سال 1389 در بورس پذيرفته شده باشند.

1. Sloan, R. 2. Rapp

دکتر حسین فخاری، جواد محمدی، محسن حسن نتاج کردی
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2. اطلاعات آنها در دسترس باشد.
مالی  واسطه گری  و  سرمايه گذاری  شركت های  جز   .3

نباشد.
4. سهام شركت ها در طول سال 1389 تا 1394 معامله 

شده باشد.
5. شركت ها نبايد سال مالی خود را تغییر داده باشند.

 93 تعداد  درنهايت  فوق،  محدوديت های  درنظرگرفتنِ  با 
دورۀ  در  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده  شركت 
زمانی 1389 تا 1394 به عنوان نمونه انتخاب شدند. كه برای 
اكسل1   گستردۀ  صفحۀ  نرم افزار  از  اطلاعات  كردنِ  خلاصه 
ايويوز2،  نرم افزار  از  استفاده  با  درنهايت،  است.  شده  استفاده 

تجزيه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه انجام گرفته است.

مدل و متغیرهای پژوهش
برای آزمون فرضیۀ پژوهش از مدل های رگرسیون خطی 
چندمتغیره زير استفاده شده است كه شکل تعديل شدۀ مدل 

ديچا و همکاران )2003( است:

متغیر مستقل
UCFti  = عبارت است از جريان نقدی عملیاتی غیرعادی 

كه براساس مدل 2 محاسبه می شود. اين مدل بر اين مفهوم 
از  تابعی  بايد  مثبت  عملیاتی  نقدی  جريان  كه  است  استوار 
فروش و تغییرات فروش باشد. مقادير خطای مدل نشان دهندۀ 
آن است كه چه مقدار از جريان نقدی عملیاتی ناشی از فروش 
به عبارت ديگر، غیرعادی است.  نیست و  تغییرات فروش  و 
از اين مدل برای اندازه گیری جريان نقدی عملیاتی غیرعادی 

ازسوی لی)2012( استفاده شده است. 

1. Excel

مدل )1(

مدل )2(

2. Eviews

كه در آن: 
CFOit = جريان های نقدی عملیاتی كه از صورت جريان 

وجوه نقد به دست می آيد. 
TAit-1 = جمع دارايی ها در اول دوره. 

Sale =  درآمد حاصل از فروش.

ΔSale = تغییرات فروش سال جاری نسبت به سال قبل.

µ =  خطای مدل 2، كه همان جريان های نقدی عملیاتی 

غیرعادی است.

متغیر وابسته
براساس  كه  پايداری سود  از  است  عبارت  پايداری سود، 
مدل 3 محاسبه می شود. اين مدل بر اين مفهوم استوار است 
كه بازدۀ دورۀ آتی دارايی ها بايد تابعی از بازدۀ فعلی دارايی ها 
باشد. مقادير خطای مدل نشان دهندۀ آن است كه چه مقدار 
دورۀ  در  آن  بازدۀ  از  ناشی  آتی،  دورۀ  در  دارايی ها  بازدۀ  از 
فعلی نیست؛ و به عبارت ديگر، نشان دهندۀ نوسان پذيری سود 
است. اين مدل در سال 2003 ازسوی ديچا و همکاران برای 

اندازه گیری پايداری سود ارائه شده است. 

متغیر وابسته
پایداری سود، عبارت است از پايداری سود كه براساس 

مدل 3 محاسبه می شود. اين مدل بر اين مفهوم استوار است 
كه بازدۀ دورۀ آتی دارايی ها بايد تابعی از بازدۀ فعلی دارايی ها 
باشد. مقادير خطای مدل نشان دهندۀ آن است كه چه مقدار 
دورۀ  در  آن  بازدۀ  از  ناشی  آتی،  دورۀ  در  دارايی ها  بازدۀ  از 
فعلی نیست؛ و به عبارت ديگر، نشان دهندۀ نوسان پذيری سود 
است. اين مدل در سال 2003 ازسوی ديچا و همکاران برای 

اندازه گیری پايداری سود ارائه شده است. 

مدل )3(

بررسی تأثیر جریان های نقدی عملیاتی غیرعادی بر پایداری سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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كه در آن:
ROAt+1 = بازدۀ دارايی ها در دورۀ آتی.

ROAt = بازدۀ دارايی ها در دورۀ جاری.

 λ = خطای مدل كه نوسان پذيری سود را نشان می دهد.

1£ = عبارت است از پايداری سود، هرچه 1£ به عدد يک 

نزديک تر باشد، پايداری سود بیشتر است.

متغیرهای کنترلی
پايداری سود، تحت تأثیر عوامل مختلفی قرار دارد. از اين 
رو، برای تمايز اثر جريان نقدی عملیاتی غیرعادی بر پايداری 

سود، اثر متغیرهای زير كنترل خواهد شد:
از  كه  شركت  بزرگی  و  اندازه  از  است  عبارت   = SIZE

لگاريتم طبیعي جمع دارايي هاي هر شركت در هر سال قابل 
محاسبه است.

دارايي ها  به جمع  از نسبت بدهي  LEV = عبارت است 

براي هر شركت در هر سال. 
از فروش  GROWTH = رشد فروش كه عبارت است 

سال جاری، منهای فروش سال قبل، تقسیم بر فروش سال 
قبل.

یافته های پژوهش

آمار توصیفی
اوراق  بورس  از  شركت   93 آماره های  پژوهش،  اين  در 
دوره های  در  كه  گرفته اند  قرار  پژوهش  مورد  تهران  بهادار 
روی  است.  شده  مطالعه  آنها  دربارۀ   1394 تا   1389 زمانی 
هم رفته، با تركیب سال و شركت های موجود، 558 مشاهده 
متغیرهای  آماری  1، خصوصیات  جدول  در  كه  است  موجود 
مورد استفاده در اين پژوهش به نمايش درآمده است. همان طور 
كه در جدول 1 مشاهده می شود، میانگین جريان های نقدی 
عملیاتی غیرعادی 1/5368 و میانۀ آن1/7150، نشان می دهد 
توزيع  يک  دارای  غیرعادی،  عملیاتی  نقدی  جريان های  كه 
تقريباً نرمال در بین شركت های نمونه است. انحراف معیار نیز 
پراكندگی است كه هرچه مقدار آن كوچک تر  براي  مقیاسی 
باشد، نشان می دهد كه گروه مورد مطالعه ازلحاظ ويژگی مورد 
پراكندگی  نشان دهندۀ  همچنین،  و  است  متجانس  سنجش، 
داده ها از میانگین است. اين معیار نیز براي كلیۀ متغیرها ارائه 
انحراف معیارِ 0/0929،  با  بازدۀ دارايی،  شده است كه متغیر 
نقدی  جريان  متغیر  و  میانگین  از  پراكندگی  كمترين  داراي 
عملیاتی غیرعادی با انحراف معیار 2/3501، دارای بیشترين 

پراكندگی از میانگین است.

جدول 1. آمار توصیفی

آمار استنباطی
بررسی  مدل  متغیرهای  پايايی  مدل،  تخمینِ  از  قبل 
كه  است  معنا  آن  به  پژوهش،  متغیرهای  پايايی  می شود. 
كوواريانس  و  زمان  طول  در  متغیرها  واريانس  و  میانگین 

درنتیجه،  و  است  بوده  ثابت  مختلف  سال های  بین  متغیرها 
نمی شود.  منجر  كاذب  رگرسیون  به  متغیرها،  اين  از  استفاده 
لوين،  آزمون  از  پژوهش  متغیرهای  بودنِ  پايا  سنجش  برای 
لین و چو1 استفاده شده است كه نتايج آن در جدول 2 نشان 

داده شده است.
1. Levin,Lin and Chu

دکتر حسین فخاری، جواد محمدی، محسن حسن نتاج کردی
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جدول 2. آزمون پایایی داده ها

نتايج حاصل از آزمون لوين، لین و چو، باتوجه به سطح 
خطای آماری برای تمام متغیرها كه كمتر از 5 درصد است، 

نشان دهندۀ پايا بودنِ تمامی متغیرها است.
در داده های تركیبی، زمانی كه حجم نمونه بیشتر از 30 
نیز  كلاسیک  فروض  ساير  و  باشد  بزرگ  كافی  میزان  به  و 
از فرض نرمال بودنِ معمولًا بی اهمیت  انحراف  برقرار باشند، 
و پیامدهای آن ناچیز است. از اين رو، باتوجه به اينکه تعداد 
نرمال  بررسی  به  نیازی  است،  شركت  سال   558 مشاهدات 

بودنِ حجم نمونه نیست.
داده های پژوهش دارای ماهیت تركیبی از دو بعد زمانی و 
مقطعی هستند، كه می توان آنها را برمبنای دو رويکرد تلفیقی 
يا تابلويی، تجزيه و تحلیل كرد. برای تعیین نوع تركیب داده ها 
است.  استفاده شده  لیمر   F آزمون  از  تخمین مدل،  به منظور 

1. Hasman

فرضیۀ صفر آزمون F لیمر نشان دهندۀ يکسان بودنِ عرض از 
مبدأها و فرضیۀ 1، بیانگر ناهمگونی آنها است. درصورتِ تأيید 
رگرسیون  برمبنای  و  تلفیقی  به صورتِ  داده ها  صفر،  فرضیۀ 
معمولی تخمین زده می شوند و درصورتِ تأيید فرضیۀ 1، نوع 
داده ها تابلويی است. برای تخمین داده های تابلويی براساس 
نوع روش اثرات ثابت و تصادفی عرض از مبدأها، از آزمون 

هاسمن1 استفاده می شود.
نقد  جريان های  معنادار  تأثیر  پژوهش  اين  فرضیۀ 
غیرعملیاتی بر پايداری سود شركت ها است. اما قبل از اينکه 
در  سود  پايداری  ابتدا  كنیم،  تحلیل  و  تجزيه  را  فرضیه  اين 
اطلاعات  براساس  می كنیم.  بررسی  را  نمونه  شركت های 
جدول 3، مقدار ضريب برای بازدۀ دارايی ها، برابر با 0/5664 
دارايی ها،  بازدۀ  در  تغییر  ريال  يک  ديگر،  عبارت  به  است. 

پايداری سود را 0/5664 تغییر می دهد.

جدول 3.  نتایج مدل سنجش پایداری سود

قبل از آزمون فرضیۀ فوق، به انتخاب الگوی مناسب برای 
در  لیمر   F آزمون  نتايج  است.  پرداخته شده  مدل رگرسیونی 
جدول 4 ارائه شده است. مقدار احتمال آمارۀ F لیمر، بیشتر از 

سطح 5 درصد است، از اين رو، برای آزمون فرضیه های فوق، 
از روش داده های تلفیقی استفاده شده است.

بررسی تأثیر جریان های نقدی عملیاتی غیرعادی بر پایداری سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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جدول 4. انتخاب داده های تلفیقی دربرابر داده های ترکیبی

بررسی شده  پژوهش  تحلیلی فرضیۀ  آمارۀ   ،5 در جدول 
است. باتوجه به احتمال آمارۀ F)0/0000(، معناداری مدل تأيید 
به طور  كه  می دهد  نشان  تعديل شده،  تعیینِ  می شود. ضريبِ 
ازطريق  وابسته  متغیر  تغییرات  از  درصد   0/3226 متوسط، 
دوربین  آمارۀ  می شود.  تبیین  كنترلی  و  مستقل  متغیرهای 
واتسون نیز به میزان 1/8902، نشان از عدم خودهمبستگی 
بین خطاها دارد. همچنین، نتايج آزمون فرضیۀ اين پژوهش 
نیز  ROA*UCF 0/0006 و معنادار  نشان می دهد، ضريبِ 

هست. 

با  مقايسه  در  كه  است   0/6421 دارايی ها،  بازدۀ  ضريبِ 
0/5640، بیانگر افزايش پايداری سود است. اين يافته ها نشان 
جريان های  از  استفاده  با  است  ممکن  مديران،  كه  می دهد 
اقدام  سود  پايداری  و  ثبات  راستای  در  غیرعملیاتی  نقدی 
كنند. به عبارتی، اگرچه افزايش پايداری سود، توان پیش بینی 
در  افزايش  اما  می دهد،  افزايش  را  آينده  نقدی  جريان های 
نقدی  جريان های  مديريت  درنتیجۀ  كه  سودی  پايداری 
عملیاتی بوده است، استفاده كنندگان را در پیش بینی عملکرد 

آتی شركت گمراه خواهد كرد. 

جدول 5. نتایج آزمون فرضیه ها

نتیجه گیری و پیشنهادها
نقدی  جريان های  تأثیر  بررسی  پژوهش،  اين  هدف 
عملیاتی غیرعادی بر پايداری سود در شركت های پذيرفته شده 
اين  انجام  برای  است.  بوده  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 
پژوهش، تعداد 93 شركت در طی دورۀ زمانی 1389 تا 1394 
می دهد  نشان  پژوهش  نتايج  است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد 
كه جريان های نقدی عملیاتی غیرعادی بر پايداری سود تأثیر 
معنادار مثبت دارد. كه اين يافته ها با نتايج پژوهش هاشمی و 
مطلبیان)1392( و لو)2008( همخوانی دارد. اين يافته ها نشان 
می دهد، علی رغم وجود اين بحث نظری كه افزايش پايداری 
افزايش  را  آينده  نقدی  جريان های  پیش بینی  توان  سود، 

می دهد، اما افزايش در پايداری سودی كه درنتیجۀ جريان های 
نقدی عملیاتی غیرعادی باشد، استفاده كنندگان را در پیش بینی 
عملکرد آتی شركت گمراه خواهد كرد. يعنی اين احتمال وجود 
حفظ  برای  نه  شخصی،  منافع  حفظ  برای  مديران  كه  دارد 
قراردادهای كارآ، نوسان سود خود را پايین آورند و آن را در 
نگاه سرمايه گذاران و ذی نفعان پايدار نشان دهند. به عبارت 
ديگر، مديريت ازطريق تصمیم های عملیاتی و دستکاری سود 
نقدی  ايجاد جريان-های  باعث  واقعی،  فعالیت های  به وسیلۀ 
عملیاتی غیرعادی می شود و درنتیجه، سعی می كند به سود 
موردنظر خود دست يابد. يعنی جريان نقدی عملیاتی غیرعادی 
به طور غیرمستقیم بر عملکرد عملیاتی شركت تأثیر می گذارد؛ 
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سود  قربانی  را  آتی  نقدی  جريان های  دارد  تمايل  مدير  زيرا 
دورۀ جاری سازد.

باتوجه به تأيیدِ تأثیرِ جريان های نقدی عملیاتی غیرعادی 
حسابداری  اطلاعات  از  استفاده كنندگان  به  سود،  پايداری  بر 
شركت هايی  با  برخورد  در  می شود،  پیشنهاد  تحلیل گران  و 
عملیاتی  نقدی  جريان های  هستند،  پايداری  سود  دارای  كه 

غیرعادی آن را نیز مدِّ نظر قرار دهند.
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