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های بنگاه گذاریگیرد. یکی از عوامل موثر در سرمایهگذاری با هدف افزایش ثروت انجام میسرمایه

تواند به وسیله مصارف مدیریت در دسترسی به وجه نقد کافی است که بر اساس تئوری نمایندگی می

برای شرکت  هایی با خالص ارزش فعلی منفی به خطر افتد. تامین مالیجهت اهداف شخصی و در پروژه

ای است. این پژوهش با تفکیک تغییرات جریان وجه نقد آزاد به دو جزء عادی های سرمایهنیز دارای هزینه

و غیر عادی به بررسی پایداری تغییرات در میان مانده مثبت و منفی و نیز در مقایسه با اقلام تعهدی 

واحد تجاری از  137و در میان  1399تا  1393اختیاری در طی یک دوره زمانی هفت ساله از سال 

پردازد. در نتیجه آزمون چهار واحدهای تجاری پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران می

فرضیه موجود در این پژوهش پایداری تغییرات منفی غیرعادی مانده وجوه نقد از پایداری تغییرات مثبت 

تغییرات مثبت غیرعادی مانده وجوه نقد کمتر از پایداری  غیرعادی مانده وجوه نقد بیشتر بوده و پایداری

اقلام تعهدی اختیاری است. همچنین پایداری تغییرات منفی غیرعادی مانده وجوه نقد بیشتر از پایداری 

ها رابطه اقلام تعهدی اختیاری بوده و بین تغییرات اقلام تعهدی اختیاری و تغییرات بازده سهام شرکت
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 مقدمه

وجه نقد  نحوه بوجود آومد وخرجکرد باره در استفاده می کنند به اطلاعاتی مالی هایصورت کسانی که از

 با وجود تفاوت آن شرکت  وجود دارد، چرا که نیاز فارغ از ماهیت نیاز دارند . این واحد تجاری توسط

شود. می یکسانی ناشی وجه نقد معمولا  از دلایل ها بهاصلی، نیاز آن نوع فعالیت از لحاظ واحدهای تجاری

نیازمند وجه نقد  سود سهام ، تادیه دیون و پرداختعملیات انجام جهت تجاری واحدهای دیگر به عبارت

 .[4باشد ]می

دانند چرا که معتقدند به دلیل وجود اختیار از طرف بسیاری از افراد سود تعهدی را قابل اعتماد نمی

نقد ناشی از عملیات را قابل دانند و از طرفی هم وجه می 1محاسبه کنندگان ، این سود قابل دستکاری

 کنند.پذیری وجه نقد تلقی میاعتمادتر دانسته و آن را ناشی از شمارش

ورنون کم معتقد است تئوری حسابداری ، سود را معیار سنجش عملکرد به جهت میل شرکت برای افزایش 

ا ارائه داده و ارزیابی تواند جزئیات بیشتری رداند. اطلاعات جریان نقدی  میی منابعش میارزش مجموعه

بهتری از عملکرد را ممکن سازد. اما نمی توان تنها اطلاعات جریان نقدی را شاخص قرار دهیم زیرا  سود 

 2[. هندریکسون71] تعهدی و وجه نقد حاصل از عملیات، برای استفاده کنندگان کاربردهای متفاوتی دارند

های نقدی و صورت سود و زیان علی رغم ارتباط واحد جریان نیز این نکته را مطرح می کند که  صورت

 به رویدادهای مشابه در طول زمان ، منعکس کننده اطلاعات و مفاهیم متفاوتی هستند.

 مبانی نظري پژوهش 

 میسازد نمایان را نقدی میزان پول و واحد های تجاریست عملکرد ارزیابی برای شاخصی 3 آزاد نقد جریان

بسترساز بودن  دلیل اهمیت این جریان مذکور، .دارد ها،دارایی تحصیل یا نگهداشت برای واحد تجاری که

توسعه،  تحصیل، توسعه هایی مانند در صورت نبود پول نقد، فعالیت .برای افزایش ارزش شرکت است

ای باشد گونهبه  باید نقد پول طرفی نیز سطح نگهداری از باشد.نمی پذیرامکان تادیه دیون و سود تقسیم

 شود. ایجاد نقدی که کافی نباشد تعادل پول هزینه و نگهداری کردن آن هزینه بین که که

 از ناشی توانمی نیست بلکه نامطلوب وضعیت صرفاً نشانگر منفی آزاد نقد جریان که باید توجه داشت

 استراتژی شده، این انجام هایگذاریدرصورت بالا بودن بازده سرمایه .باشد شرکت زیاد گذاریسرمایه

 .[26داشته باشد ] بلندمدت را در پی در نتیجه مطلوب کسب میتواند

 از بهتری تجاری شرکت بوده و معیار هایفعالیت حاصل از که است نقدی وجوه ،عملیاتی نقد جریان

در صورت عملکرد  مثبت خالص سود این قابلیت را دارد که شرکت چرا که است، شرکت تجاری سود

می توان   سود کیفیت کنترل برای .نباشد خود را دارا تادیه دیون توانایی که درحالی کند، گزارش مالی

های در صورت شرکت علی رغم گزارش سود یک اگر مثال، استفاده کرد. به عنوان عملیاتی نقد جریاناز 

                                                           
1 Earning Manipulation 
2 Hendriksen "Accounting theory " 4thed . Irwin , 1982 
3 Free Cash Flow 
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 کرده حسابداری استفاده فنون  از امکان دارد بود،  عملیاتی نقد جریان مالی دارای بخش عملیاتی منفی

 .[25باشد]

گذاری آنها و ها و نحوه سرمایهدهد که وجه نقد اضافی تاثیرات قابل توجهی بر شرکتتحقیقات نشان می

 [. 26] همچنین رفتار مدیران شرکت در قبال این وجوه دارد

مثبت غیرعادی به دو بخش تغییرات عادی و غیر عادی تقسیم شده است. تغییرات   FCFدر این پژوهش 

گذاری این پول ها در ، سبب داشتن پول نقد بیشتر می شود که این مقوله ممکن است سبب سرمایه

واحد تجاری دارای مقدار سبب میگردد منفی شود. تغییرات منفی غیرعادی  NPVسرمایه گذاری های با 

مثبت سوق  NPVهای با ناکافی پول نقد باشد؛ که ممکن است واحد تجاری را در مسیر سرمایه گذاری 

در نتیجه مانده پول نقد پایدار در تغییرات مثبت غیرعادی در قیاس با تغییرات منفی غیرعادی کمتر  دهد.

مثبت NPVگذاری دارای مدیریت منابع خوبی دارند میل به سرمایه واحد های تجاری,است. زیرا که 

 دارند.

در    FCFگذاری بالا دارند، به جهت کاهش اثر منفی سرمایه  FCFهای تجاری که رشد کم و واحد

منفی، برای افزایش سود واحد تجاری از اقلام تعهدی اختیاری استفاده می  NPVسرمایه گذاری های با 

کند، در نتیجه مانده پول نقد پایدار در تغییرات مثبت غیرعادی در قیاس با اقلام تعهدی اختیاری کمتر 

 [.5] ترین پایداری مربوط تغییرات مثبت کمترین نسبت به سایر اجزا استاست. چرا که کم

در این پژوهش نخست پایداری تغییرات مثبت و منفی غیرعادی موجودی پول نقد با هم قیاس می گردد. 

 بعد این پایداری با پایداری اقلام تعهدی اختیاری) به نمایندگی مدیریت سود(؛ قیاس خواهد گردید. 

 وهشپيشينه پژ

تحقیقات مرتبط با عوامل تاثیرگذار مدیریت سود و نقش اقلام تعهدی در گزارشگری مالی به شرح زیر 

 شود: آورده می

 هاي خارجیپژوهش

شرکت مورد پژوهش قراردادند و نتیجه  نقد وجه موجودی بر را اقلام تعهدی کیفیت دیگران،اثر و گارسیا

بالاتری دارند موجودی وجه نقد کمتری نگهداری می  تعهدی اقلام هایی که کیفیتشرکت گرفتند که

 [.22کنند]

اند که واحد های تجاری که موجودی پول نقدزیاد، مقدار منابع بیشتر و ، اشاره نمودههمکاران ورد وفهار

 [.23د]های رشد کمتر، نسبت به دیگران سرمایه گذاری بیشتری انجام میدهنراه

گذاری سرمایهدست به ،FCFبه این نتیجه رسیدند که واحدهای تجاری دارای  ،ریچاردسون و همکاران

را بیش خود  FCFاز  %20بیش از حد می زنند و نیز نشان دادند که واحدهای تجاری به طور میانگین 

 .[28گذاری میکردند]از حد نرمال سرمایه

رابطه  هاشرکت آن سرمایه و بدهی هزینه تعهدی با اقلام کیفیت  که دادند دیگران نشان و فرانسیس

 [. 21است] افراد موثر گیریتصمیم در تعهدی اقلام کیفیت بیانگر آن است که موضوع این معکوس دارد.
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 که داد نشان  2019تا  1994سال های  انگلستان طی های کشورشرکت ای ازنمونه ازکان با بررسی

 هایو فرصت دارد معنادار رابطه موجودی پول نقد مقدار با واحد های تجاری در مدیران میزان مالکیت

سطح نگهداشت  تعیین در  بانکی دیون و مالی اهرم های با قابلیت نقد شوندگی بالا،دارایی سرمایه گذاری،

 [.27شرکت تاثیرگذارند ] نقد وجه

جود در واحد های تجاری بزرگ مشکلات بیشتری را به و FCFدر پژوهشی نشان داد که مقوله  جنسن،

گذاری آن نمی بینند داشته باشند آورد و در جاهایی که مدیران این پول ها را که نیازی به سرمایهمی

 [.24مقدار مصرف شخصی زیاد می شود، مدیران نیز در پی نگهداشت سود هستند]

 هاي داخلیپژوهش

حاصل از عملیات  های نقدتوسط جریان  FCFبینی پذیری نیا و همکاران، نشان دادند که پیشایزدی

واحد تجاری در مقایسه با سود خالص  بیشتر است. از طرفی نیز، افزودن اجزای اقلام تعهدی به مدل 

 .[2بخشد]بینی را بهبود میهای نقد حاصل از عملیات واحد تجاری توان این پیشجریان

سود بالاتر میشود و رابطه دستگیر و رستگار پویانی، نشان دادند که اقلام تعهدی باکیفیتتر باعث کیفیت 

 [.7یابد]این دو مستقیم است؛و با افزایش اندازه اقلام تعهدی و کاهش کیفیت آن بازده سهام افزایش می

گذاران واکنش غلطی نسبت به اقلام تعهدی دارند، حقیقت و ایرانشاهی، طی پژوهشی دریافتند که سرمایه

 [.5شود]یولی پایداری اقلام تعهدی موجب گمراهی آنان نم

 مدت،کوتاه و دیون گردش در ، سرمایهجنسیهای مطالبات، موجودی که دادند همکاران، نشان و آقایی

 سود تقسیمی و خالص، شرکت، رشد هایراه دیگر، سوی از. نقدی دارند نگهداشت پول بر منفی تأثیر

 منفی کافی مبنی بر تأثیر اما دلیل نقدی دارند، بر نگهداشت پول مثبتی تأثیر نقدی هایجریان نوسان

 [.1وجود ندارد] نقدی هایموجودی نگهداری بر اندازه شرکت و بلندمدت دیون

نداشته  سطح نگهداشت وجه نقد اری بردمعنا تأثیر نقد  جریان  که دادند نشان نژاد،نقی و پورکاشانی

 [.11است]

تعهدی کاهش می  اقلام کیفیت، موجودی نقد که با افزایش دادند طی پژوهشی نشان تقوی، و فخاری

 .[9یابد ]

دارند مثبت با همدیگر  رابطهبه موقع سود و تمرکز ماکیت   طی پژوهشی دریافتند کهنوربخش،  و جامعی

[4]. 

حاصل از عملیات های نقد توسط جریان FCFبینی پذیری ابوالفضل  قدیری مقدم، نشان دادند که پیش

های در قیاس با سود خالص بیشتر خواهد بود. همچنین، افزودن اقلام تعهدی به مدل جریان واحد تجاری

های بینی پذیری جریانبخشد. نشان دادند که پیشبینی را بهبود مینقد حاصل از عملیات توان این پیش

 های نقد عملیاتی در مقایسه با سود خالص  بیشتر است.نقد آزاد توسط جریان

نقد موجودی ، منابع بیشترهای تجاری دارای اند که واحداشاره نمودهشورورزی و همکاران، محمد رضا 

د ،و نیز نتایج حاصل های رشد کم تر، نسبت به دیگران سرمایه گذاری بیشتری انجام میدهنزیاد و فرصت
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 . همچنین نشان داد که با افزایش اقلام تعهدی اختیاری، محافظه کاری حسابداری نیز بیشتر می شود

 دارد. معنادار موجودی نقد آنه رابطه با واحد های تجاری در مدیران میزان مالکیت

 فرضيه اولّ

پایداری تغییرات منفی غیرعادی مانده وجوه نقد از پایداری تغییرات مثبت غیرعادی مانده وجوه نقد 

 بیشتر است.

 فرضيه دومّ

 تعهدی اختیاری دارای پایداری کمتری است..تغییرات مثبت غیرنرمال موجودی نقد از اقلام 

 فرضیه سوّم 

 تغییرات منفی غیرنرمال موجودی نقد از اقلام تعهدی اختیاری دارای پایداری بیشتری است..

 فرضيه چهارم

 ها رابطه معناداری وجود دارد.بین تغیرات اقلام تعهدی اختیاری و تغییرات بازده سهام شرکت

 شناسی پژوهشروش

جهت بررسی همبستگی بین  یق، توصیفی و از نوع هم بستگی و از نظر هدف کاربردیست.روش تحق

شود. این آوری میسری زمانی گرد -ها به روش مقطعیمتغیرها، از رگرسیون استفاده شده است. داده

 روش در تحقیقات حسابداری بطور رایج استفاده می گردد.

 گيري اقلام تعهدي اختياريشيوه اندازه

آلات مانده رگرسیون کل اقلام تعهدی بر فروش، اموال و ماشیناین پژوهش اقلام تعهدی به وسیله باقیدر 

[ توسعه و تعدیل 26[ که توسط کوتاری، لوون و وازلی ]17محاسبه می شود . از مدل دچو و همکاران ]

 باشد.( می1شده است؛ استفاده خواهد شد. این مدل به شرح رابطه )

𝑻𝑨𝑪𝑪

𝑻𝑨𝒊,𝒕−𝟏
= α1 (

𝟏

𝑻𝑨𝒊,𝒕−𝟏
) + α2( 

𝜟𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕−𝟏
 )+ α3( 

𝑷𝑷𝑻𝒊.𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕−𝟏
 )+ ε         )1( رابطه    

جریان نقد ناشی از  –جمع اقلام تعهدی)سود خالص عملیاتی پس از مالیات  TACCدر رابطه فوق 

خالص ارزش اموال، ماشین آلات و  PPTتغییر در فروش سالیانه،  ΔREVهای عملیاتی(، فعالیت

,𝑻𝑨𝒊تجهیزات،  𝒕 −  مانده رگرسیون.باقی εیها و ارزش دفتری کل دارای𝟏

باشند که به عنوان ( میDis Accr( اقلام تعهدی اختیاری)εهای رگرسیون )ماندهدر مدل فوق باقی

مقدار بیشتر باشد سطح ها استفاده شده است. هر چقدر این شاخص کیفیت گزارشگری در آزمون فرضیه

  کیفی اقلام تعهدی کمتر است.

 متغيرهاي مستقل

متغیرهای مستقل پژوهش حاضر شامل جریان نقد آزاد، اقلام تعهدی اختیاری)غیرنرمال( و تغییرات 

 باشند.غیرعادی در مانده وجه نقد می
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 متغير وابسته 

رار گرفته است؛ سودخالص به عنوان متغیر های پژوهش حاضر مدنظر قدر الگوهایی که برای آزمون فرضیه

های نمونه آماری به دست شود. این متغیر از صورت سود/ زیان حسابرسی شده شرکتوابسته تلقی می

 شود.میها را شامل آید و در واقع سود بعد از مالیات این شرکتمی

 گيري جريان نقد آزادشيوه اندازه

[ در این پژوهش به کار رفته 17آزاد)متغیر مستقل( از مدل چو و همکاران]های نقد نحوه محاسبه جریان

است، با توجه به اینکه در ایران سود پرداختی به سهامداران ممتاز وجود ندارد بنابراین در مدل این 

 باشد. ( می2های نقد آزاد شرح رابطه )شاخص به میزان صفر لحاظ شده است. مدل جریان

FCF= (INC-TAX-INTEXP-PSDIV-CSDIV)/ASSET (           2رابطه )   

 که در آن: 

FCF های نقد آزاد: جریان 

INC سود عملیاتی قبل از کسر هزینه استهلاك : 

TAX مالیات بر درآمد : 

INTEXP ی بهره: هزینه 

PSDIV سود پرداختی به سهامداران ممتاز : 

CSDIV سود پرداختی به سهامداران عادی : 

ASSET  هاارزش دفتری دارایی: جمع 

 جامعه آماري مورد مطالعه

های پژوهش از اطلاعات مالی واحد های تجاری فعال پذیرفته در این پژوهش به جهت آزمودن فرضیه

شده در بورس استفاده شده است. دلایل انتخاب این جامعه این است که سازمان بورس اطلاعات کاملی 

ها و بنحوی تنها منبع اطلاعاتی قابل اتکا و تجاری شرکت در خصوص وضعیت و عملکرد مالی واحدهای

 در دسترس است. 

 گيريروش نمونه

در روش سیستماتیک ابتدا معیار های انتخاب نمونه بیان می گردد و مواردی که معیارها را نداشته باشند 

کارها به جهت حذف می شوند.تعیین این معیار ها بر اساس مدل آزمون و متغیر ها تعیین می شود.این 

 باشد. همگن سازی نمونه های آماری و جامعه هدف و تعمیم پذیری نتایج می
هدف این تحقیق بررسی تاثیر موجودی نقد مازاد نگهداری شده بر ثروت سهامداران واحد های تجاری 

ربالگری توان معیار های زیر را برای غباشد. با عنایت به متغیرهای پژوهش میپذیرفته شده در بورس می

 نمونه های جامعه آماری ملاك قرار داد.

  1399الی  1393حضور در بازار طی سنوات  (1

 نماد معاملاتی فعال باشد. (2
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 باشد. 29/12سال مالی منتهی  (3

 عدم تغییر سال مالی. (4

 .ای نباشندهای سرمایه گذاری و واسطهشامل شرکت (5

 نحوه انتخاب و استخراج نمونه .1نگاره 

 شيوه آزمون فرضيه اولّ

پژوهش به دنبال مقایسه پایداری تغییرات منفی ومثبت موجودی نقد است. از این جهت الگوی  لفرضیه او

گرفته آزمون این فرضیه پایداری تغییرات به لحاظ شدت ارتباط بین این تغییرات با سود خالص اندازه 

تبطتر [ تغییرات غیرنرمال موجودی نقد هر مقدار با سود خالص مر16] به نظر چن و شينشود. می

باشند؛ این متغیرها بر سود و بر شرکت تاثیر بیشتری دارند و در نهایت پایداری بیشتری را داراست الگوی 

 باشد.  ( می3آزمون این فرضیه به شکل رابطه )

INCOME t = β0 + β1ABNΔCASHt+ β2Sizet+ εt                     )3( رابطه 

tINCOME سود خالص : 

tCASHΔABN پایداری تغییرات غیر عادی در مانده وجوه نقد: میزان 

tSizeها: اندازه شرکت 

ها بر طبق مقادیر تغییرات غیرنرمال مثبت و منفی موجودی برای الگوی رگرسیونی بالا ابتدا کلیه داده

شوند. پس از آن الگوی رگرسیونی بالا برای نقد به دو گروه تغییرات غیرنرمال مثبت و منفی تقسیم می

میزان پایداری تغییرات غیرعادی موجودی نقد در  1βهر دو دسته به کار گرفته می شود. مقادیر ضریب 

توان در خصوص فرضیه اوّل پژوهش اظهارنظر دهد و با مقایسه این مقادیر میهر دو گروه را نشان می

 نمود. 

 سوّم هاي دومّ وشيوه آزمون فرضيه

توسط سلان تعدیل شد، به کار گرفته  1996های دوّم وسوّم  روش میشکین، که در برای آزمون فرضیه

 شده است.

برای آزمودن فرضیه های دوم و سوم، با استفاده از یک الگوی رگرسیونی که در آن سود خالص تابعی از 

شود. از این رو کل داده ها انجام میتغییرات مثبت غیرنرمال موجودی نقد و اقلام تعهدی اختیاری است؛ 

 هاتعداد شرکت گیریمعیار های نمونه

 229 1399الی  1393حضور در بازار طی سنوات 

 174 باشد 29/12سال مالی منتهی  و  عدم تغییر سال مالی

 156 نماد معاملاتی فعال باشد

 137 ای نباشندهای سرمایه گذاری و واسطهشامل شرکت

 137 )نمونه نهایی(
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بر اساس مثبت و منفی بودن تغییرات جدا میشوند و به ترتیب در آزمون فرضیات دوم )فقط مثبت( و 

 باشد. ( می4سوم)فقط منفی( وارد رگرسیون شده اند. الگوی مذکور به شکل رابطه )

INCOME t = β0 + β1ABNΔCASHt+ β2NACCt +β3Sizet+ εt            (4رابطه )
  

 با توجه به فرضیه دوّم پژوهش، فرضیات آماری زیر مدون می گردد. 
H0: |β 1|≥ |β 2     

|2 |< |β1 H1: |β 

تغییرات منفی غیرنرمال موجودی نقد بوده و با توجه به  tCASHΔABNبرای آزمون فرضیه سوّم نیز 

 فرضیه سوّم پژوهش، فرضیات آماری زیر مدون می گردد. 

H0: |β 1|≤ |β 2|      
H1: |β 1|> |β 2| 

 شيوه آزمون فرضيه چهارم

برای آزمون این فرضیه از طریق یک الگوی رگرسیونی که در آن بازده سهام به عنوان متغیر وابسته و 

تابعی از اقلام تعهدی اختیاری و متغیرهای کنترلی است؛ انجام شده است. الگوی آزمون فرضیه به شکل 

  باشد.( می5رابطه )

RETt = β0 + β1NACCt+ β2Sizet +β3ΔFCFt+ εt                                      )5( رابطه  

 با توجه به فرضیه چهارم پژوهش، فرضیات آماری زیر مدون می گردد. 
H0: β 1≠ 0     
H1: β 1= 0 

که نشانگر رابطه بین بازده سهام با اقلام تعهدی اختیاری است؛ مخالف  β 1به عبارت دیگر، چنانچه ضریب 

 توان ادعای مطرح شده در فرضیه چهارم را پذیرفت.صفر باشد)به لحاظ آماری معنادار باشد(؛ می

 هاي پژوهشيافته

 نتايج آزمون فرضيه اولّ 

رابطه معناداری وجود   FCFدر فرضیه اولّ پژوهش بیان شده است بین تغییرات غیرنرمال مثبت و منفی 

 از طریق الگو رگرسیونی سنجیده شده:  FCF. تغییرات غیرعادی دارد

tε+ tSize2β+ tCASHΔABN1β+  0β=  tINCOME ( 3رابطه    )                  

هاي با تغييرات منفی غيرعادي در : شرکت1فرضيه اول)مدل. نتايج حاصل از آزمون 2نگاره 

 مانده وجه نقد آزاد(

سطح  های هم خطیآزمون

-معنی

 داری

 tآماره 
اندازه 

 ضریب
 متغیر مستقل

VIF Tolerance 

05/1 99/0 003/0 8/3 187/0- ABNΔCASH 
05/1 99/0 000/0 423/7 489/0 Size 
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2R                             237/0 

 008/2آماره دوربین واتسون      

 F                      529/34آماره 

 F        000/0سطح معنی داری 

درصد  7/23دهد که باشد که نشان میمی 237/0براساس نتایج حاصله، ضریب تعیین مدل به میزان    

مقدار برآورد شده از تغییرات در متغیر وابسته از طریق تغییرات متغیرهای مستقل قابل توضیح است. 

است. این نشان دهنده عدم وجود همبستگی بین خطاهای  5/2تا  5/1برای آماره دوربین واتسون بین 

د دارد که حاکی از عدم های هم در خصوص متغیرهای مستقل رگرسیون وجورگرسیون است. آزمون

آماره  باشند.می 1وجود هم خطی شدید بین این متغیرهاست. چرا که هر دو آماره این آزمون نزدیک به 

F های آماری مربوط به آزمون گیری درخصوص معناداری رگرسیون است. فرضیهمعیاری برای تصمیم

 این آماره به صورت ذیل است. 

H0: βi=0    دار نیستمعنیالگوی رگرسیونی  

H1: βi≠0 دار است   الگوی رگرسیونی معنی   

( است و درنتیجه  α=05/0کمتر از سطح خطای آزمون) Fداری آماره دهد که سطح معنینتایج نشان می

دار و روابط بین متغیرهای پژوهش، شود و الگوی برآورد شده به لحاظ آماری معنیفوق رد می H0فرض 

های اولّیه و اساس در خصوص الگوی توان نتیجه گرفت که فرضها مین یافتهباشد. براساس ایخطی می

باشد و بنابراین الگوی برازش شده شرایط یک معادله (، برقرار می1رگرسیونی آزمون فرضیه اولّ)مدل 

توان درخصوص ضرایب به دست آمده از الگو اظهارنظر نمود. رگرسیون مطلوب را کسب نموده است و می

می باشد.  001/0و با سطح معناداری  -187/0به میزان  ABNΔCASHرآورد شده برای متغیر ضریب ب

این یافته حاکی از یک ارتباط معکوس و معنادار بین تغییرات منفی غیرعادی مانده وجوه نقد با سود 

 باشد. بر این اساس، پایداری تغییرات منفیهای نمونه آماری در طول دوره پژوهش میخالص شرکت

گیری درخصوص فرضیه اوّل، اندازه به دست آمده شود و برای تصمیمغیرعادی مانده وجوه نقد تایید می

 برای ضریب مذکور باید با ضریب تغییرات مثبت غیرعادی مقایسه شود.

 هاي با تغييرات مثبت غيرعادي در مانده وجوه نقد. شرکت3نگاره

سطح  های هم خطیآزمون

 داریمعنی
 متغیر مستقل اندازه ضریب tآماره 

VIF Tolerance 

05/1 95/0 827/0 08/0- 007/0- ABNΔCASH 
05/1 95/0 000/0 824/4 525/0 Size 

مقدار برآورد ، مقداری بهبود یافته است. 1است که نسبت به مدل  243/0، به میزان 2ضریب تعیین مدل 

است. این نشان دهنده عدم وجود همبستگی بین خطاهای  5/2تا  5/1شده برای آماره دوربین واتسون بین 

باشند. بنابراین بین متغیرهای مستقل هم خطی نزدیک می 1های هم خطی به عدد رگرسیون است. آماره
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های گیری در خصوص معناداری رگرسیون است. فرضیهمعیاری برای تصمیم Fآماره  شدیدی وجود ندارد.

 ه به صورت ذیل است. آماری مربوط به آزمون این آمار

H0: βi=0   دار نیستالگوی رگرسیونی معنی  

H1: βi≠0 دار است   الگوی رگرسیونی معنی   

( است و درنتیجه  α=05/0کمتر از سطح خطای آزمون) Fداری آماره دهد که سطح معنینتایج نشان می

ابط بین متغیرهای پژوهش، دار و روشود و الگوی برآورد شده به لحاظ آماری معنیفوق رد می H0فرض 

 باشد. خطی می

باشد می 827/0و با سطح معناداری  -007/0به میزان  ABNΔCASHضریب برآورد شده برای متغیر 

دهد که متغیر مذکور در الگوی رگرسیونی که بالاتر از سطح خطای آزمون است. این یافته نشان می

 ن را در طول دوره پژوهش تایید نمود.  توان پایداری آمعنادار نبوده است. بنابراین نمی

در هر دو مدل برازش شده، حاکی از یک ارتباط  Sizeنتایج تحلیل آماری برای ضریب متغیر کنترلی 

 باشد. ها با سود خالص آنها میمستقیم و معنادار بین اندازه شرکت

مثبت غیرعادی مانده وجه نقد حاکی از عدم پایداری تغییرات  3و 2مقایسه نتایج ارائه شده در جداول 

 شود. درصد پذیرفته می 95آزاد است. در نتیجه، فرضیه اوّل پژوهش در سطح اطمینان 

 نتايج آزمون فرضيه دومّ  

فرضیه دوّم پژوهش، ناظر بر مقایسه معناداری رابطه پایداری تغییرات مثبت غیرعادی مانده جریان  (1

 تیاری است.وجوه نقد آزاد و پایداری اقلام تعهدی اخ

INCOME t = β0 + β1ABNΔCASHt+ β2NACCt +β3Sizet+ εt (           4رابطه )  

. نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوّم)مقايسه پايداري تغييرات غيرعادي مثبت با 4نگاره 

 پايداري اقلام تعهدي اختياري(

 های هم خطیآزمون
-سطح معنی

 داری
 tآماره 

اندازه ضریب    

(β  تعدیل

 شده(

 متغیر مستقل
VIF Tolerance 

001/1 999/0 735/0 084/0- 009/0- ABNΔCASH 
001/1 999/0 324/0 929/0- 085/0- NACC 
001/1 999/0 000/0 801/5 489/0 Size 

2R                             32/0 

 077/2آماره دوربین واتسون      

 F                      903/12آماره 

 F        000/0داری معنیسطح 
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درصد  32و این الگو توانسته است  32/0دهد که ضریب تعیین الگوی رگرسیونی به میزان نتایج نشان می

 5/2تا  5/1از تغییرات متغیر وابسته را تبیین نماید. مقدار برآورد شده برای آماره دوربین واتسون بین 

های هم خطی برای همه متغیرهای وجود ندارد. آماره است. بنابراین، بین خطاهای رگرسیون همبستگی

باشند و بین این متغیرها همبستگی شدیدی وجود ندارد. سطح معناداری نزدیک می 1مستقل به عدد 

کمتر از سطح خطای آزمون است. در نتیجه الگوی رگرسیونی برازش شده به لحاظ آماری معنادار  Fآماره 

دهند که مفروضات اوّلیه رگرسیون در خصوص این الگو برقرار بوده و ها نشان میباشد. این یافتهمی

 توان به تبیین ضرایب به دست آمده برای متغیرهای مستقل پرداخت. می

می باشد  735/0و با سطح معناداری  -009/0به میزان   ABNΔCASHضریب برآورد شده برای متغیر 

(  NACCزه ضریب متغیر اقلام تعهدی اختیاری )که بالاتر از سطح خطای آزمون است. همچنین اندا

است که سطح معناداری این متغیر نیز بالاتر از سطح خطای آزمون است.  این یافته ها حاکی از  -085/0

عدم معناداری ارتباط بین متغیرهای مذکور با سودخالص)به عنوان متغیر وابسته( است. با توجه به معنادار 

توان در خصوص میزان آنها اظهارنظر نمود. در قل اساسی پژوهش، نمینبودن ضرایب متغیرهای مست

اند و ادعای نتیجه تغییرات غیرعادی مثبت و اقلام تعهدی اختیاری در طول دوره پژوهش پایدار نبوده

 شود.درصد پذیرش نمی 95مطرح شده در فرضیه دوّم قابل پذیرش نیست و این فرضیه در سطح اطمینان 

 رضيه سومّ  نتايج آزمون ف

فرضیه سوّم پژوهش به مقایسه پایداری تغییرات غیرعادی منفی مانده وجوه نقد با پایداری اقلام تعهدی 

 پردازد. الگوی آزمون فرضیه به شکل ذیل می باشد. اختیاری می

INCOME t = β0 + β1ABNΔCASHt+ β2NACCt +β3Sizet+ εt                         )4( رابطه  

. نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوّم)مقايسه پايداري تغييرات غيرعادي منفی با 5نگاره 

 پايداري اقلام تعهدي اختياري(

 های هم خطیآزمون
سطح 

 داریمعنی
 tآماره 

اندازه ضریب    

(β  تعدیل

 شده(

 متغیر مستقل
VIF Tolerance 

010/1 990/0 001/0 225/3- 182/0- ABNΔCASH 
010/1 990/0 043/0 423/2 017/0 NACC 
010/1 990/0 000/0 218/7 394/0 Size 

2R                             24/0 

 021/2آماره دوربین واتسون      

 F                      827/22آماره 

 F        000/0داری سطح معنی
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نسبت به ضریب تعیین الگوی قبلی که  24/0براساس نتایج فوق، ضریب تعیین الگوی رگرسیونی به میزان 

افزایش داشته است. مقدار برآورد شده برای  Fدهد. این در حالی است که آماره مقداری کاهش نشان می

است. بنابراین، بین خطاهای رگرسیون همبستگی وجود ندارد.  5/2تا  5/1آماره دوربین واتسون بین 

باشند و بین این متغیرها همبستگی نزدیک می 1دد های هم خطی برای همه متغیرهای مستقل به عآماره

کمتر از سطح خطای آزمون است. در نتیجه الگوی رگرسیونی  Fشدیدی وجود ندارد. سطح معناداری آماره 

دهند که مفروضات اوّلیه رگرسیون در ها نشان میباشد. این یافتهبرازش شده به لحاظ آماری معنادار می

 توان به تبیین ضرایب به دست آمده برای متغیرهای مستقل پرداخت.ده و میخصوص این الگو برقرار بو

باشد. می 001/0و با سطح معناداری  -182/0به میزان  ABNΔCASHضریب برآوردی برای متغیر  

است که در مقایسه با سطح  017/0( NACCهمچنین میزان ضریب متغیر اقلام تعهدی اختیاری)

ها حاکی از وجود ارتباط معنادار بین متغیرهای مذکور ست. بنابراین این یافتهمعناداری این متغیر کمتر ا

با سود خالص)به عنوان متغیر وابسته( است. نتایج بدست آمده برای ضرایب متغیرهای مستقل نشان 

وجود ندارد. بنابراین در طول  β|≤|1 : |β0H 2|دهد که شواهد قانع کننده ای برای پذیرش فرضیه می

دوره پژوهش پایداری تغییرات منفی غیرعادی مانده وجوه نقد بیشتر از پایداری اقلام تعهدی اختیاری 

 شود. درصد پذیرفته می 95بوده است. در نتیجه فرضیه سوّم پژوهش در سطح اطمینان 

 نتايج آزمون فرضيه چهارم  

است که بین تغییرات اقلام تعهدی اختیاری و تغییرات بازده  بینی شدهدر فرضیه چهارم پژوهش پیش

 باشد.ها رابطه معناداری وجود دارد. الگوی آزمون فرضیه به شکل ذیل میسهام شرکت

RETt = β0 + β1NACCt+ β2Sizet +β3ΔFCFt+ εt                                        )5( رابطه    

 فرضيه چهارم.  نتايج حاصل از آزمون 6نگاره

 های هم خطیآزمون
-سطح معنی

 داری
 tآماره 

اندازه ضریب    

(β  تعدیل

 شده(

 متغیر مستقل
VIF Tolerance 

001/1 999/0 019/0 294/2 067/0 NACC 
004/1 996/0 018/0 652/2 182/0 Size 
005/1 995/0 450/0 984/0 07/0 ΔFCF 

2R                            27/0 

 324/2آماره دوربین واتسون      

 F                      735/12آماره 

 F        007/0داری سطح معنی

دهد که الگوی برازش شده، نشان می 27/0بر اساس نتایج فوق، ضریب تعیین الگوی رگرسیونی به میزان 

 Fهای نمونه آماری را تبیین نموده است. سطح معناداری آماره درصد از تغییرات بازده سهام شرکت 27
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دهد که رگرسیون برازش شده، به طور کلی باشد و نشان می( می05/0کمتر از سطح خطای آزمون)

تا  5/1معنادار بوده و روابط بین متغیرها خطی است. مقدار برآورد شده برای آماره دوربین واتسون بین 

خطی برای همه های همبین خطاهای رگرسیون همبستگی وجود ندارد. آمارهاست. بنابراین،  5/2

باشند و بین این متغیرها همبستگی شدیدی وجود ندارد. در نزدیک می 1متغیرهای مستقل به عدد 

دهند که ها نشان میباشد. این یافتهنتیجه الگوی رگرسیونی برازش شده به لحاظ آماری معنادار می

توان به تبیین ضرایب به دست آمده برای رگرسیون در خصوص این الگو برقرار بوده و می مفروضات اوّلیه

 متغیرهای مستقل پرداخت.

باشد که می 019/0است و با سطح معناداری  067/0به میزان  NACCضریب برآورد شده برای متغیر  

فرضیه چهارم پژوهش در در نتیجه است. 031/0( کمتر از میزان05/0در مقایسه با سطح خطای آزمون)

. این یافته حاکی از یک ارتباط مستقیم و معنادار بین بازده شوددرصد پذیرفته می 95سطح اطمینان 

های با اقلام تعهدی اختیاری بالاتر، بازده سهام با اقلام تعهدی اختیاری است و نشان می دهد که شرکت

ه با مبانی نظری پژوهش و با ادعای مطرح شده در اند. این یافتسهام بیشتری را نصیب سهامداران نموده

فرضیه چهارم، سازگار است و مبتنی بر واکنش مطلوب بازار سرمایه در خصوص بکارگیری اقلام تعهدی 

 در گزارشگری مالی است.

 گيرينتيجه

ز (، آمده است سپس تفسیر نتایج هر یک ا7ها، به طور خلاصه در نگاره )نتایج ناشی از آزمون فرضیه

 شود:ها تبیین میفرضیه

 هاي پژوهشنتايج آزمون فرضيه . 7 نگاره

 خلاصه نتایج فرضیه اولّ

 مدل فرضیه اولّ

اندازه 

ضریب 

متغیر 

 مستقل

سطح 

 معناداری
 نتیجه

پایداری تغییرات منفی غیرنرمال 

موجودی نقد از پایداری تغییرات 

مثبت غیرنرمال موجودی نقد 

 بیشتر است.

های با : شرکت1مدل 

تغییرات منفی غیرنرمال 

 موجودی نقد

187/0- 003/0 

پذیرش 

های با : شرکت2مدل فرضیه

تغییرات مثبت غیرنرمال 

 موجودی نقد

007/0- 827/0 



 62 شماره ،1403 تابستان ،یحسابرس و یحسابدار تحقیقات                                        .76

 

 

 خلاصه نتایج فرضیه دوّم

 فرضیه دوّم
متغیر مستقل الگوی 

 رگرسیونی

اندازه 

ضریب 

متغیر 

 مستقل

سطح 

 معناداری
 نتیجه

غیرنرمال موجودی تغییرات مثبت 

نقد از اقلام تعهدی اختیاری دارای 

 پایداری کمتری است.

تغییرات غیرنرمال مثبت 

 در موجودی نقد
009/0- 735/0 

عدم 

پذیرش 

پایداری اقلام تعهدی  فرضیه

 اختیاری
085/0- 324/0 

 خلاصه نتایج فرضیه سومّ

 فرضیه سومّ
متغیر مستقل الگوی 

 رگرسیونی

اندازه 

ضریب 

متغیر 

 مستقل

سطح 

 معناداری
 نتیجه

تغییرات منفی غیرنرمال موجودی 

نقد از اقلام تعهدی اختیاری دارای 

 پایداری بیشتری است.

پایداری تغییرات 

غیرنرمال منفی در 

 موجودی نقد

182/0- 001/0 
پذیرش 

 فرضیه

پایداری اقلام تعهدی  

 اختیاری
017/0 043/0 

 خلاصه نتایج فرضیه چهارم

 فرضیه چهارم
متغیر مستقل الگوی 

 رگرسیونی

اندازه ضریب 

متغیر 

 مستقل

سطح 

 معناداری
 نتیجه

بین تغییرات اقلام تعهدی 

اختیاری و تغییرات بازده سهام 

ها رابطه معناداری وجود شرکت

 دارد

 019/0 067/0 اقلام تعهدی اختیاری
پذیرش 

 فرضیه
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 تفسير نتايج حاصل از آزمون فرضيه اولّ

اساس یافته های این پژوحش در واحد های تجاری که تغییرات غیرنرمال مثبت در موجودی نقد بر 

اند؛ دارای پایداری تغیرات صفر هستند و بین این تغییرات با سود خالص، ارتباط معناداری وجود داشته

معنادار بوده که اند، این ارتباط ندارد اما در واحد های تجاری که تغییرات منفی در موجودی نقد داشته

. تغییرات مثبت غیرنرمال در موجودی نقد باعث به وجود نمایانگر پایداری تغییرات منفی غیرنرمال است

( هم خوانی دارد. 1976شودکه این مطلب با نظر جنسن)آمدن موجودی نقد مازاد در واحد تجاری می

الا دست به انجام سرمایه گذاری موجودی مازاد باعث ایجاد مشکلات نمایندگی می شود و مدیران احتم

زنند. موجودی نقد مازاد بسیار سریع مصرف شده و احتمال نگهداشت آن بخاطر میمنفی  NPVهای با 

  مشکلات نمایندگی کمتر است،و این موضوعات سبب کاهش پایداری تغیرات مثبت می شود.

 تفسير نتايج حاصل از آزمون فرضيه دومّ

توان به تغییرات مثبت غیرنرمال در موجودی نقد بر سودخالص تاثیر ندارد. مییافته ها نشان می دهد 

 این نتیجه رسید که واحدهای تجاری در خصوص موجودی نقد مازاد به دو گونه عمل کنند: 

 ( آن را مصرف نکرده و نگهداشت آن را ترجیح می دهند.1

 نداشته است.  ( آن را به شیوه ای مصرف کرده اند که تاثیری بر سود خالص2

مورد دوم با یافته های این پژوهش هم خوانی بیشتری داشته چرا که فرضیه اوّل، حاکی از عدم پایداری 

تغییرات مثبت غیر نرمال بود پس بر این اسای واحد تجاری موجودی مازاد را نگهداری نکرده است. از آن 

قد معنادار نبوده است. بنابراین واحد جایی که رابطه  سودخالص و تغییرات مثبت غیرنرمال موجودی ن

های تجاری دارای تغیرات مثبت موجودی نقد سعی دستکاری اقلام تعهدی نداشته اند و یا این اقدام آنها 

 بسیار ناچیز  بوده است.

 تفسير نتايج حاصل از آزمون فرضيه سومّ

واحدهای تجاری موجودی همانگونه که پیشتر عنوان گردید تغییرات منفی غیرعادی سبب می گردد که 

برای سرمایه گذاری های پربازده در اختیار نداشته باشد و به همین خاطر احتمالا به سوی مدیریت سود 

ترغیب گردند. بر اساس یافته های این پژوهش تغییرات غیرعادی منفی موجودی نقد در قیاس با اقلام 

 توان موارد ذیل را مطرح نمود. تعهدی اختیاری پایداری بیشتری داراست. بر این اساس می 

تغییرات غیرنرمال منفی در موجودی نقد با سودخالص رابطه منفی و معنادار دارد. این یافته، عنوان  (1

 می دارد که تغییرات غیرنرمال منفی اثرات سوءی بر عملکرد شرکت دارد.

جبران مافات مدیران واحدهای تجاری دارای تغییرات غیرعادی منفی در موجودی نقد به خاطر  (2

 آورند..  ناشی از کمبود موجودی نقد بیشتر روی به مدیریت سود می

تاخیر واکنش مدیران برای از بین بردن شرایط نامطلوبی که بخاطر کبود موجودی نقد برای واحد  (3

تجاری به وجود آمده باعث می شود تاثیر تغییرات غیرنرمال منفی در موجودی نقد بر سود خالص 

 اقلام تعهدی اختیاری  قوی تر است. کمبود وجه نقد است.  در قیاس با 
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 تفسير نتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم

شود. این امر یافته های افزایش اقلام تعهدی اختیاری سبب ساز افزایش بازده سهام واحد تجاری می

ی در بازار بورس تحقیق اولسون و کوریوس و تیتمن را مورد تایید قرار می دهد.نبود تقارن اطلاعات

های مالی واحدهای تجاری، تکیه کنند و به دلیل عدم گذاران، به صورتایران،سبب شده است که سرمایه

 دسترسی به دیگر منابع اطلاعاتی، سبب گردیده که مدیریت سود را مورد توجه قرار ندهند .

 پيشنهادهاي ناشی از انجام پژوهش

گذاری در واحد های تجاری بورسی دارند در کنار بررسی  پیشنهاد می گردد کسانی که قصد سرمایه (1

عملکرد و بازدهی شرکت ها به وضعیت و انعطاف پذیری ماری این شرکت ها نیز توجه خاص داشته 

باشند. اگرچه بررسی دقیق این شاخص ها کاری دشوار و هزینه بردار است اما بر اساس نسبت های 

 ی خود را برای سرمایه گذاری بهبود بخشید.نقدینگی میتوان تا حدود زیادی ارزیاب

شود مدیران واحدهای تجاری موجودی نقد خود را با استفاده از خدمات شرکت های پیشنهاد می (2

گذاری در جهت سرمایه گذاری درست به کار گیرند و از اتلاف آن دوری گر مالی و سرمایهواسطه

ا نگهداشت این وجوه در داخل واحد تجاری کنند و حتی در صورت عدم تمایل به سرمایه گذاری، ب

 از مصرف بی رویه آن خودداری کنند.

شود مالکان و سهامداران برای افزایش کیفیت گزارشگری مالی و کاهش مشکلات پیشنهاد می (3

 نمایندگی منفعت مدیران را هم جهت با منافع واحد تجاری قرار دهند . 

گذاری با استفاده از شود پیش از سرمایهند پیشنهاد میگذاری در بورس داربه کسانی که قصد سرمایه

اطلاعات مندرج در صورت های دوره های مختلف واحد تجاری نشانه های مدیریت سود در شرکت ها را 

   مورد بررسی قرار دهند.

 منابع فهرست

 بررسی( 1388جوان. ) اکبر علی و مهدی ناظمی اردکانی، احمدرضا؛ نظافت، محمدعلی، آقایی، .1

 اوراق بورس در شده پذيرفته هايدر شرکت نقدي موجودي نگهداري بر مؤثر عوامل

 .70-53دوم،  و اولّ شماره ،اولّ سال مالی، های حسابداری، پژوهشبهادار تهران

های نقد بررسی رابطه بین جریان (.1392و نرگس حمیدیان.) فرد، حمزهنیا، ناصر، قوچیایزدی .2

های پذیرفته شده های نقد آزاد آتی شرکتعملیاتی، سود خالص و اجزای اقلام تعهدی با جریان

.صص 4، شماره 4، دوره اصفهان هاي حسابداري مالیمجله پژوهشبورس اوراق بهادار تهران . 

19-36 

 تأمين در محدوديت و آزاد نقدي هايثير جريان تأ(.1388حصارزاده.) رضا و رضا تهرانی، .3

  ،3شماره  ، سال اوّل،گذاري.تحقيقات حسابداري سرمايه کم و گذاريسرمايه بر بيش مالی

 .67-50صص 

http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CB0QFjAA&url=http%3A%2F%2Fuijs.ui.ac.ir%2Ffar%2F&ei=p6U8VcyYIsLlsASDroCwDw&usg=AFQjCNHGRAHpVi_NtxKoUSufRuebcAvKrA
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بیین مکانیزم های حاکمیت شرکتی و به موقع بودن  (.بررسی1398رضا و هوار نوربخش. ) جامعی، .4

 تحقيقات .پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران هایسود با تاکید بر آشفتگی مالی شرکت

 .62-45. صص  44 ه شمار ، سال یازدهم،حسابرسی و حسابداري

گذاران در بورس اوراق بهادار (. بررسی واکنش سرمایه1389اکبر ایرانشاهی.)حقیقت، حمید و علی .5

، هاي حسابداري مالی اصفهانمجله پژوهشهای پایداری اقلام تعهدی. تهران نسبت به جنبه

 48-31. صص 3، شماره2دوره 

(. بررسی رابطه بین کیفیت سود )پایداری سود(، 1390رستگار پویانی.) دستگیر، محسن و مجید .6

هاي حسابداري مالی مجله پژوهشاندازه اقلام تعهدی و بازده سهام با کیفیت اقلام تعهدی. 

 20-1. صص 1، شماره 3، جلد اصفهان

 ریرابطه اقلام تعهدی اختیاری و محافظه کاری حسابدا(. 1391شورورزی، مرادی و رستمی.) .7

 .155-134( ، صص 15)4 ،تحقيقات حسابداري و حسابرسی .

  هايبررسی نقد وجه مانده و تعهدي اقلام کيفيت.(1388)تقوی. الهروح سید و حسین فخاری، .8
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Increasing wealth is the purpose of Investment. One of the Major Factors Affecting 

Investment is Availability of Enough Cash and According to Agency Theory it can be 

at Risk by Cash usage in Projects with Negative NPV by Manager Decisions align 

with his own Benefits. Financing Includes Capital Costs for the firm’s. Therefore 

There are Some Items Affecting Cash Holdings Like Costs, ease of Access to Cash in 

Time of Need, Amount of Cash Needed, its Consumption Place and the Possibility of 

Postpone its Consumption. 

This Research has Compared the Persistence of Positive and Negative Changes in 

Abnormal Cash Balances; on the Other Hand it’s been Compared with the Persistence 

of Discretionary Accruals in a Six year Period from 1393 to 1399 in 137 Companies 

Listed in Tehran Stock Exchange by Parting the Changes in Free Cash Flows into 

Two Elements of Normal and Abnormal Changes. Results of Examining Four 

Hypothesis of this Research Show that Negative Abnormal Changes of Cash Balances 

is More Persistent for Discretionary Accruals than Positive Abnormal Changes; 

Positive Abnormal Changes of Cash Balances is More Persistent for Discretionary 

Accruals. Also Comparing the Negative Abnormal Changes of Cash Balances with 

Discretionary Accruals, the Negative Abnormal Changes are More Persistent for 

Discretionary Accruals and Also there is a Significant Relationship between the 

Changes in Discretionary Accruals and the Changes of Firm Sock Returns. 

Keywords: Discretionary Accruals, Free Cash Flow, Unusual Changes, Stability. 
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