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 1 -37 صفحات /73 بهار/ 73 شماره/ دهمسال حسابداري مالي/فصلنامه 
 

و  یاقلام تعهد یداریبر پا گذارانهیتمرکز سرما یبررس

 انیگزارش ز یهادر سال ینقد یهاانیجر
 

  محسن صادقی

 محسن دستگیر

 امیری هادی
 
 

 99/98/9316تاريخ پذيرش:                                        22/80/9316تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

گذاری آن توسط های نقدی و قیمتاين پژوهش به بررسی پايداری اقلام تعهدی و جريان

ناهنجاری اقلام شده و جهت از نظريه ثبات رفتاری استفادهگذاران پرداخته است. بدينسرمايه

روش پژوهش مبتنی بر تحلیل  تعهدی در زمان گزارش زيان خالص موردبررسی قرارگرفته است.

باشد. نمونه ای میزمان به روش حداقل مربعات دومرحلهرگرسیون و استفاده از معادلات هم

مانی از شركت تولیدی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو ز 66آماری متشكل از 

های پايداری اقلام تعهدی نسبت به جريان دهد كهها نشان میيافته است. 9311تا  9302سال 

 های نقدی را مدگذاران پايداری كمتر اقلام تعهدی نسبت به جريانسرمايهو  نقدی كمتر است

 داریپايهای گزارش زيان خالص و دهند؛ لیكن پايداری كمتر اقلام تعهدی در سالنظر قرار می

مورد تائید قرار  های گزارش زيان خالصهای نقدی در سالاقلام تعهدی نسبت به جريانكمتر 

 نگرفت.

 زيان خالص. ،های نقدی، پايداری سوداقلام تعهدی، جريان: های کليدیواژه

                                                 
 ايران اصفهان، آزاد اسلامی واحد اصفهان )خوراسگان( دانشگاهحسابداری،  دانشجوی دكترای ، 

Email: mohsen_ms_sadeghi@yahoo.com 
 مسئول( سندهي)نو رانيواحد اصفهان )خوراسگان(، اصفهان، ا یدانشگاه آزاد اسلامحسابداری،  استاد 

Email: dastmw@yahoo.com 
 ايراناصفهان، اصفهان، دانشگاه استاديار اقتصاد ، 

Email: amiri1705@gmail.com 
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 همقدم -1
سابداری تعريف  سودمند برای     يكی از كاركردهايی كه برای ح ست ارائه اطلاعات مفید و   شده ا

سرمايه   ـــــگذاران جهت تعیین ارزش اوراق بهادار و كمك بسرمايه  صمیمات آگاهانه  گذاری ه ت

سابداری به      می سود ح سابداری،  شد. از بین اطلاعات ح ترين منبع اطلاعاتی درباره  عنوان مهمبا

شود. با در نظر گرفتن اهمیت سود   های نقدی آتی محسوب می ارزيابی توان سودآوری و جريان 

عنوان يكی از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی و استفاده از   ری و نقش وجوه نقد بهحسابدا 

های ارزشیابی اوراق بهادار، سود حسابداری به دو     آن در بسیاری از تصمیمات مالی از قبیل مدل  

ذاران، گشود كه سرمايه  فرضیه بازار كارا فرض می  قشده است. طب  بخش نقدی و تعهدی تفكیك

های بازدهی مورد انتظار و انحراف معیارهايی كه از گذاری را بر اساس نرخ بالقوه سرمايه  موقعیت

ه شود كعلاوه فرض مینند. بهكآيند، ارزيابی میهای بازدهی به دست میهای احتمال نرختوزيع

ان های واقعی احتمال نشگذاران هیچ تورش سیستماتیكی را نسبت به توزيع  های سرمايه تخمین

مند  گذاری به طور قاعدههای ســرمايهگذاران در زمان بررســی موقعیتدهند. يعنی ســرمايهمین

شتباه نمی  ستند كه به نظر می  ؛شوند دچار ا سد اما ناهنجاری اقلام تعهدی، نتايج تجربی ه با   ر

ستند. پژوهش    گذاری دارايینظريه قیمت سازگار ه ضیه بازارهای كارا نا سیار  ها و فر   زيادیهای ب

ــ)ك ستنتینیدی ــ سلوان درباره قیمت ( بعد از مقاله 6289، 9و كرافت و پوپ ان گذاری تأثیرگذار ا

  ذال .اندناهنجاری اقلام تعهدی را به چالش كشیده  و موضوع  شده است  اشتباه اقلام تعهدی انجام 

)اقلام تعهدی و  ســـود حســـابداری  گذاری و پايداری دو جزءبر قیمتبررســـی اثر زيان خالص 

 های نقدی( هدف اصلی پژوهش خواهد بود.انجري

سرمايه        ضیه ثبات رفتاری و تمركز  صوص آزمون فر شی در خ سود  تاكنون پژوه گذاران بر 

صورت    سابداری با تأكید بر گزارش زيان در  صورت نگرفته و اين پژوهش در ايران  ح های مالی 

سلون      برای اولین با انجام شمندانی نظیر ا ست. دان صل محافظه ( 9116) 2شده ا كاری و قابلیت  ا

گذاری اقلام تعهدی عنوان   قیمت های نقدی را عاملی برای كج    متفاوت اقلام تعهدی و جريان   

سم     ضوع با توجه به مكانی ست كه اين مو شورها زير    نموده؛ اين در حالی ا شاء برخی از ك های اف

شركتی و مكانیسم       صول حاكمیت  ست و به دلیل اينكه ا  شاء در بورس اوراق های افسؤال رفته ا

بهادار تهران در حال بهبود اســت؛ پژوهشــگر در نظر دارد اين موضــوع را در بورس اوراق بهادار  

 باشد.تهران آزمون نمايد و از اين لحاظ اين پژوهش دارای نوآوری می

                                                 
1 Konstantinidi and Kraft and Pope 

2 Sloan 
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 73 بهار/ 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ها، روش و نوع پژوهش، جامعه آماری و  در ادامه به بررســی ادبیات و پیشــینه پژوهش، فرضــیه 

 ها پرداخته خواهد شد.فرضیهآزمون 

 ادبيات و پيشينه پژوهش -2
ست كه برا  یفراهم كردن اطلاعات ،یمال یهدف گزارشگر  شد. با     یجار ماتیتصم  یا سودمند با

سودمند  صم  یتوجه به تأكید بر  شگر  تیفیك م،یت سان  یمال یگزار ست ك  یموردعلاقه ك ه از ا

 تیفیكنند. كگذاری اســتفاده میســرمايه ماتیو تصــم یاهداف قرارداد یبرا یمال یهاگزارش

شگر  تیفیسود از عوامل ك  ساختار وجود دارد كه برا    یمال یگزار ست. چند   تیفیانعكاس ك یا

سابدار  هایپژوهشسود در   ساختارها تلاش می یح ستفاده برا  یكنند.  س  یموردا  تیفیك یبرر

سود ازجمله   یداريكنند. پایسود استفاده م   یداريپا یعنيسود   یزمان یهایسود از خواص سر  

سابدار    یفیك یهایژگيو سابدار   می شمار به  یسود ح ساس اطلاعات ح ست و    یآيد كه بر ا ا

)كردستانی    كندشركت كمك می  ینقد یهاانيو جر یآت یسودها  یابيگذاران را در ارزهيسرما 

 (.9306 ،و مجدی

سود گزارش  نكهيعلاوه بر ا صم   گذاران مههيسرما  یشده برا رقم  ست و بر ت ها  آن یهامیم ا

ت و  گذاران اسموردتوجه سرمايه دسو یفیك یهایژگياز و یكيعنوان سود به یداريتأثیر دارد، پا

مورد انتظار خود تنها به رقم ســود  ینقد یهاانيو جر یآت یگذاران در برآورد ســودهاهيســرما

دهند.  یم تیآن اهم دارياز بخش ناپا شتریسود ب داريبه بخش پا بلكهكنند توجه نمی یحسابدار

ــتریها ب درواقع آن ــكیل    يیاز رقم نها  شـ ــود به اقلام تشـ   نيكنند؛ بنابرا  یدهنده آن توجه م  سـ

  یســودها یداريدارد. پا یبســتگ یآت یهادوره ســود در یداريگذاری به پاســرمايه ماتیتصــم

محســوب  یمئگذاران داواكنش ســرمايه زانیدر رابطه با م یو تجرب یشــده ازلحاظ نظرگزارش

سط آن  یشتر یب یشود و باقابلیت اتكا می ست   ها قابلتو ستفاده ا بات تداوم و ث د،سو  یداريپا. ا

ركت ش  یعنيباشد،   شتر یسود ب  یداريكند. هر چه پامی یابيدوره به دوره بعد را ارز كيسود از  

سود  یبرا یشتر یتوان ب شركت بالاتر     تیفیشود ك یدارد و فرض م یدوره جار یهاحفظ  سود 

 .(9311)نیكومرام و پازوكی،  است

پا  یآگاه  ــود م یداري از  ند در پ یسـ ــتفاده قرار   بازده  ینیبشیتوا ــود  . ردیگها مورداسـ سـ

سابداری بر مبنای تعهدی اندازه  سابداری و جريان   شود و ازاين گیری میح سود ح های  رو بین 

ــود در ارتباط با       آيد.  وجود میه نقدی عملیاتی تفاوت ب     در همین ارتباط محتوای اطلاعاتی سـ

دهنده آن بستگی دارد. درواقع زمانی كه سود حسابداری شامل      سودهای آتی، به اجزای تشكیل  

صر موقتی و ناپايدار می  ستای پیش   عنا شد، محتوای اطلاعاتی آن در را سودهای آتی و    با بینی 

سهام، پايین خواهد بود  سابد  .قیمت  سیاری در زمینه پیش اری پژوهشدر ادبیات ح ی  بینهای ب
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سود دوره جاری را مورد تأكید قرار داده   سود، اهمیت تجزيه  صر نقدی و تعهدی  اند.  وتحلیل عنا

ــان دادهاين پژوهش ــبت به بخش نقدی آن، از رخدادهای   ها نش ــود نس اند كه بخش تعهدی س

 (.8928، 9، كلاب و آندرو گیرد )چاريتوموقتی بیشتری تأثیر می

های ذهنی در تعیین اقلام تعهدی، اگر سود دوره جاری شامل عناصر تعهدی به دلیل قضاوت

ايداری پ گونه كه عنوان گرديد. همانيابد و بالعكسبیشتر باشد امكان پايداری سود كاهش می

آيد كه بر اطلاعات حسابداری مبتنی های كیفی سود حسابداری به شمار میسود ازجمله ويژگی

كند. های نقدی شركت كمك میگذاران در ارزيابی سودهای آتی و جريانو به سرمايه است

های نقدی مورد انتظار خود به بخش پايدار سود های آتی و جريانگذاران در برآورد سودسرمايه

كارانه توسط هر های محافظهوشدهند. در پیش گرفتن ربیشتر از بخش ناپايدار آن اهمیت می

شود تا اجزای شود و اين موجب میها میتطابق نادرست درآمدها و هزينهشركت موجب 

د متری برخوردار باشد، بنابراين كاربرثبات كدهنده درآمد موقتی بوده و درنتیجه درآمد از تشكیل

شود سودها ثبات كمتری داشته باشد كارانه حسابداری بالقوه باعث میهای محافظهروش

 .(2881 ،2ون و شیپر، لافوند، اولس)فرانسیس

گذاران روی دهد كه سرمايهگذاران به سود نشان میمرور ادبیات مرتبط با واكنش سرمايه

بینی های عناصر نقدی و تعهدی برای پیششوند و در انعكاس كامل ويژگیمبلغ سود متمركز می

انتظار، گذاران در راستای تعیین سودهای آتی مورد خورند. سرمايهسودهای آتی شكست می

ه گذاری كنند، كتمايل دارند كه پايداری عناصر تعهدی سود را به طور اشتباه بیش از واقع ارزش

( و در 9116 شود )اسلون،های ذاتی میهای سهام از ارزشاين موضوع منجر به انحراف قیمت

، تعهدی بالاهای با اقلام های تحقق سود، به دلیل تحقق سود كمتر از انتظار برای شركتدوره

توان گفت كه بین اقلام تعهدی جاری و بازده كنند. بنابراين میهای خود را تعديل میبینیپیش

 .(2882، 3برقرار خواهد بود )ژانگ آتی رابطه منفی

كنند، اجزای منفی سود بسیار زودگذر هستند اما ها، زيان شناسايی میزمانی كه شركت

آرامی و با پايداری بیشتری همراه جزای مثبت سود بهكنند، ازمانی كه سود شناسايی می

ینی بكنند، در پیشها زيان گزارش میباشند. پايداری كمتر اقلام تعهدی، زمانی كه شركتمی

شده هنوز های ارائههای نقدی آتی بسیار مهم است لیكن مدلسود، اقلام تعهدی و جريان

ها و به تعويق انداختن شناسايی به هنگام زيان»خوبی اثر رويدادهايی همچون اند بهنتوانسته

                                                 
1 Charitou and Clubb and Andreou 

2 Franci and Lafond and Olsson and Schipper 

3 Zhang 
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داری را اصلاح های اشتباه ناشی از اين جانبگذاریدارانه بوده است و قیمتكه جانب« سودها

 (.2896، همكاران كانستنتینیدی ونمايد )

اقلام تعهدی  كه ناهنجاری نشان داد( 2896) و همكارانكانستنتینیدی های پژوهش يافته

شده؛ بیشتر رخ داده هايی كه زيان گزارششده است نسبت به سالايی كه سود گزارشهدر سال

گذاری متفاوت اين دو، در های نقدی و قیمتاست و پايداری متفاوت بین اقلام تعهدی و جريان

-هار مبهم سرمايـوده است. همین موضوع، فرضیه رفتـشده بیشتر ب ه سود گزارشـايی كـهسال

 برد.شده را بیشتر زير سؤال میمركز روی سودهای گزارشترای گذاران ب

م  پايداری اقلاگذاران بر با عنايت به موارد مذكور سؤال اصلی پژوهش آن است كه آيا سرمايه

 كنند؟تمركز می های گزارش زيانهای نقدی در سالتعهدی و جريان

گذاری نامتقارن و قیمتپايداری »( در پژوهشی به بررسی 2896) همكاران كانستنتینیدی و

پرداختند. اين پژوهش ناهنجاری اقلام تعهدی را « های نقدیمتفاوت اقلام تعهدی و جريان

گذاران بر روی سود حسابداری را مورد آزمون مجدد قرار داده موردبررسی و فرضیه تمركز سرمايه

 088083ری شامل بوده و نمونه آما 2899لغايت  9101های است. دوره زمانی پژوهش بین سال

ران، گذادهد كه سرمايههای بورس اوراق بهادار انگلستان بوده است. نتايج نشان میمشاهده از داده

 های خودكنند و در تحلیلبینی میهای نقدی را پیشپايداری نامتقارن اقلام تعهدی و جريان

گذاری م تعهدی و قیمتدهد ناهنجاری اقلاها نشان میدهند. ديگر يافتهمورداستفاده قرار می

گذاران هايی كه سود وجود داشته؛ بیشتر رخ داده است. علاوه بر آن سرمايهاشتباه آن در سال

ن دهند و بنابرايهای متفاوت نشان میهای نقدی واكنشو جريان غیرعادی نسبت به اقلام تعهدی

 كنند.از روی سادگی بر روی سودهای حسابداری تمركز نمی

 اثر كیفیت اطلاعات حسابداری بر كج»( در پژوهشی به بررسی 1288) 9لین ، لی وچان 

پرداختند. روش پژوهش رگرسیون چند متغیره با استفاده از معادلات « گذاری اقلام تعهدیقیمت

در بورس اوراق بهادار انگلستان بوده است.  2882تا  9102زمان بوده است. دوره زمانی از سال هم

 اطلاعات مالی، بازده گزارشگری تعهدی زياد در روز بعد از اقلامهای با شركتادند ها نشان ديافته

ین ها با كیفیت سود پائاست كه شركت يابد. يك تفسیر از اين نتايج اينها كاهش میسهام آن

سود، دچار افت بازدهی  ی پس از گزارشگریدوره در (تعهدی بالايی دارند اقلامهايی كه شركت)

ايین كیفیت سود پ گذاران به مسئلهاست كه سرمايه تفسیر ديگر از اين نتايج اين شوند.می

 وسیلهها اين موضوع را بهكنند، آنمتناسب با آن تعديل می برند و قیمت سهام راها پی میشركت

                                                 
1 Chan and Lee and Lin 
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اختیاری و غیر اختیاری انجام داده  اقلامبندی بر اساس نیز دسته تعهدی و اقلامتفكیك اجزای 

 .يافتند نتايج مشابهی دست و به

 جزء گذاریمتیو ق یداريپا» یبه بررس ی( در پژوهش2880) 9، ريچاردسون و اسلون چاويد

 2328623 برای هابوده است. داده 2883تا  9118پژوهش از  یپرداختند. دوره زمان« سود ینقد

رگرسیون  استخراج شده است. روش پژوهش CRSPو  Compustatسال از  - مشاهده شركت

اجزای نقدی سود را  گذاریمتیو ق داریيزمان بوده است. آنان پامعادلات هم و استفاده از

 یها اجزای نقدی سود را به سه جزء مانده وجوه نقد، وجوه نقد پرداختموردبررسی قرار دادند. آن

 ترداريپا یااجز افتنديكردند و در هيبه سهامداران تجز یبه اعتباردهندگان و وجوه نقد پرداخت

 سهام دارد. متیداری با قمعنی رابطهبه سهامداران بود،  یوجوه پرداخت پژوهش نيسود كه در ا

گذاران بر سود منجر به درک نادرست آنان از سطح پايداری ها نشان دادند تمركز سرمايهيافته

ه نقدی ك گذاران در خصوص وجهديگر درک نادرست سرمايهعبارتیشود. بهبخش نقدی سود می

ه شود كگذاری با نرخ بازده بالا نگهداری شده است باعث میمنظور انجام سرمايهدر شركت به

پايداری كمتری برای سود منظور شود و اين تصور منجر به كاهش قیمت سهام خواهد شد. 

 شود.حال پرداخت سود نقدی به سهامداران باعث ايجاد تصور پايداری بیشتر سود میبااين

نقش پراكندگی بازده در تفسیر »( در پژوهشی به بررسی 9316يگانه و باری ) حساس

های بازار سرمايه، ناهنجاری اقلام يكی از ناهنجاریپرداختند. « های اقلام تعهدیناهنجاری

شده ناهنجاری معرفی در تشريح اين تعهدی است. دو ديدگاه رفتاری و ديدگاه انتظارات عقلايی

، ضمن بررسی نقش پراكندگی بازده در تفسیر ناهنجاری اقلام تعهدی، به است. در اين پژوهش

 های با اقلام تعهدی بالا و پايینمیزان تأثیر پراكندگی بازده بر صرف ريسك پرتفوی بررسی

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  999ای شامل منظور، نمونه شده است. بدينپرداخته

های پژوهش از موردبررسی قرار گرفت. برای آزمون فرضیه 9313تا  9300تهران در بازه زمانی 

نشان داد كه پراكندگی نسبی  آمدهدستبهنتايج  .شده استگذاری فاما و فرنچ استفادهمدل قیمت

 شود واقلام تعهدی میپرتفوی معناداری در سطح سهام و  ريسك مثبت و صرفبهبازده، منجر 

های تاقلام تعهدی كم و شرك های باشركت بازده بر صرف ريسك، در میان تأثیر پراكندگی نسبی

 .با اقلام تعهدی بالا تفاوت معناداری وجود دارد

بررسی فرضیه ثبات كار كردی از جنبه تفكیك به ( در پژوهشی 9311)رزيده و همكاران ب

در سطح شركت گذاران در بورس اوراق بهادار تهران و اجزاء نقدی و تعهدی سود توسط سرمايه

 های حسابداریاز روش نظرصرفگذاران كند سرمايهپرداختند. فرضیه ثبات كاركردی بیان می

                                                 
1 Dchaw and Richardson and Sloan 
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 73 بهار/ 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

یه فرض طورنیهمكنند. ی سود، ارقام سود را به نحو مشابهی تفسیر میمتفاوت برای محاسبه

 یكند كه جزء تعهدی سود دوام كمتری نسبت به جزء نقدبازگشت اقلام تعهدی نیز بیان می

گردد. برای آزمون اين دارد و رشد اقلام تعهدی در دوره جاری منجر به كاهش بازدهی آتی می

شده است. شواهد پژوهش استفاده 9301تا  9302های شركت طی سال 913فرضیه از اطلاعات 

عهدی و اقلام ت رمنتظرهیغتائید اين فرضیه را پشتیبانی نكرد. بررسی رابطه بین تغییرات 

دهد رد فرضیه پژوهش به دلیل وزن متفاوت اخبار نقدی با بازدهی جاری نشان می هایجريان

های نقدی های نقدی مورد انتظار و نرخ تنزيل بازار در اقلام تعهدی و جريانمربوط به جريان

 باشد.می

توان پايین سهامداران در پردازش اطلاعات و نقش »( در پژوهشی به بررسی 9311افلاطونی )

پرداخته است. روش پژوهش تحلیل رگرسیون « هاگذاری نادرست سهام شركتیمتآن در ق

 .باشدمی زمان و نیز آزمون میشكینحداقل مربعات غیرخطی در قالب سیستم معادلات هم

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  913ای متشكل از های پژوهش نمونهداده

های دهد اقلام تعهدی و خالص دارايیها نشان میباشد. يافتهمی 9312تا  9309بازه زمانی 

ی هايگذاری در سهام شركتعملیاتی با بازده آتی سهام رابطه منفی و معناداری دارند و سرمايه

های آتی كمتری های عملیاتی، منجر به كسب بازدهبا حجم بالای اقلام تعهدی و خالص دارايی

ن به دلیل ضعف در تحلیل اين اطلاعات، میزان پايداری آتی اقلام حال، سهامداراشود. بااينمی

های عملیاتی )و نهايتاً، سود حسابداری( را بیش از واقع برآورد نموده و تعهدی و خالص دارايی

 .شونديی سهام در بازار سرمايه میعقلا ریغگذاری ناصحیح و موجب قیمت

ــ9311زاده )و فرج یكرم ــی» به ی ( در پژوهشـ قارن اطلاعاتی و        بررسـ عدم ت طه بین  راب

 1شركت در طی   02پژوهش اطلاعات  هایپرداختند. داده« تعهدی اقلامگذاری نادرست  قیمت

گذاری نادرست اقلام   پژوهش برای بررسی قیمت  ني. در اباشد ی( م9319 تيلغا 9302سال )از  

دی بنروش پرتفوی عاتی ازتعهدی از آزمون میشكین و برای آزمون ارتباط آن با عدم تقارن اطلا 

 میقرمست یای غاقلام تعهدی از رويكرد ترازنامه یریگبرای اندازه نیچناستفاده گرديده است. هم  

هام نسبی س   دوفروشيو برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی از اختلاف بین قیمت پیشنهادی خر  

ستفاده  ست. نتايج ا   ا شان می  نيشده ا سطح عدم تقارن  دهد كه بهپژوهش ن موازات افزايش در 

  و ارزشــیابی اقلام تعهدی در آزمون میشــكین به طور بینیاطلاعاتی، اختلاف بین ضــرايب پیش

قارن اطلاعاتی، قیمت          افزايش می معناداری  ــطح عدم ت با افزايش در سـ بد. درنتیجه  گذاری   يا

 شود.نادرست اقلام تعهدی تشديد می
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( در پژوهشی به بررسی میزان پايداری جزء نقدی سود 9313) ، حیدری و تركییردستگ

های شركت بر ناهنجاری اقلام تعهدی در صنايع فعال در نسبت به جزء تعهدی آن و تأثیر ويژگی

تفاده وتحلیل اطلاعات با اسزمینه فلزی و كانه فلزی )صنايع فلزات اساسی( پرداختند. روش تجزيه

 های مالیون چند متغیره، با استفاده از آزمون میشكین است. بدين منظور، دادهاز مدل رگرسی

 9318 تا 9308شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  11مربوط به 

گويای آن است كه پايداری جزء نقدی سود نسبت  آمدهدستبهوتحلیل شده است. نتايج تجزيه

ر بینی ارزش بازار دارد. از ديگجزء نقدی توانايی بیشتری در پیشبه جزء تعهدی بیشتر است و 

های اقلام تعهدی در صنايع فلزی و كانه فلزی در اين پژوهش، وجود ناهنجاری شدهحاصلنتايج 

 است. شدهحذفهای شركت های ويژگیها با لحاظ كردن متغیربود، كه اين ناهنجاری

تأثیر تفكیك اجزاء پايدار و ناپايدار »به بررسی ( در پژوهشی 9313ايزدی نیا و محمدی )

 «بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری كارمحافظهو غیر  كارمحافظههای شركت سود در

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  983پرداختند. برای انجام اين پژوهش از اطلاعات 

-استفاده شد. برای سنجش محافظه 9318تا سال  9301از سال  الهـس ششتهران در يك دوره 

كاری از معیار عدم تقارن زمانی و برای سنجش مربوط بودن اطلاعات حسابداری به ارزش سهام 

از معیار قیمت سهام استفاده شد. نتايج پژوهش حاكی از آن است كه تفكیك اجزای پايدار و 

فاوت معناداری در مربوط بودن اطلاعات حسابداری ت كارمحافظههای ناپايدار سود در شركت

 است. معناداراين رابطه  كارمحافظههای غیر كند اما در شركتايجاد نمی

گذاری نادرست اقلام بررسی و آزمون قیمت»( در پژوهشی به 9312شهرياری و سلیم )

د. روش پژوهش پرداختن« 9301تا  9309تعهدی غیرعادی در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 

داوم بــازار تــدهد ها نشان میباشد. يافتهزمان میرگرسیون چندمتغیره با استفاده از معادلات هم

عملیــاتی را كــم بــرآورد كــرده و بنــابراين آن را  یهاتیفعالجريــان نقــدی ناشــی از 

برعكس، بازار تداوم اقلام تعهدی عادی و غیرعادی را بـالا بـرآورد  .كندمی یگذارمتیق پــايین

بـازار، اقـلام  رسدیماگرچـه بـه نظـر  كند.گذاری میقیمتها را بـالا كـرده و بنـابراين آن

 كند.گذاری مییمتق تعهـدی غیرعـادی را بـیش از اقـلام تعهـدی عـادی، بـالا

 هافرضيه -3

 های نقدی كمتر است.جريانپايداری پايداری اقلام تعهدی نسبت به  :اول فرضيه 

های نقدی را مد نظر گذاران پايداری كمتر اقلام تعهدی نسبت به جريانسرمايه :دوم فرضيه

 دهند.قرار می

 های گزارش زيان خالص كمتر است.پايداری اقلام تعهدی در سال سوم:فرضيه 
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های گزارش های نقدی در سالجريانپايداری دی نسبت به پايداری اقلام تعه :چهارم فرضيه

 زيان خالص، كمتر است.

های های نقدی در سالگذاران پايداری كمتر اقلام تعهدی نسبت به جريانسرمايه :پنجمفرضيه 

 .دهندگزارش زيان خالص را مد نظر قرار می

 روش پژوهش -4
با استفاده از روش  زمانهم صورتبه (2( و )9از دو معادله ) 2 و 9 آزمون فرضیهمنظور ابتدا به

 :شوداستفاده می 9یادومرحلهحداقل مربعات 

(9) Earnt+1 = α0 + α1 ACCt + α2CFt + εit 
 

(2) ARETt+1 = βEarnt+1 − α0
∗ − α1

∗ ∗ ACCt − α2
∗CF𝑡 +  εt+1 

 

 كه در آن:

t+1Earn:  استخراج است. زيان قابلخالص كه از صورت سود و يا زيان عبارت است از سود 

tACC  آيد:به دست می( 3) رابطهعبارت است از اقلام تعهدی كه از طريق 
 

(3) ACCt = [( ΔCurrent assets–  ΔCash)– (ΔCurrent liabilities)
−  Depreciation]/Average assets 

 

ΔCurrent assetsهای جاری سال قبل و سال جاریدارايی : تغییرات  

ΔCash وجه نقد سال قبل و سال جاری.: تغییرات 

ΔCurrent liabilities های بلندمدت سال قبل و سال جاری.بدهی: تغییرات 

Average assets :ها.میانگین دارايی 

tCF :استخراج است های نقدی عملیاتی كه از صورت جريان وجوه نقد قابلت از جريانسعبارت ا. 

Depreciation :از صورت سود و زيان قابل استخراج  میطور مستق بهاز استهلاک كه  عبارت است

 .است

 itAR :گردد:عبارت است از بازده غیرعادی سهام كه به روش خريد و نگهداری محاسبه می 

ی نمونه بر اساس ارزش بازار سهام به ترتیب هاابتدا شركتمنظور محاسبه بازده غیرعادی به

 وها نیز در هر سال محاسبه شوند. بازده ماهانه هر يك از شركتاز كوچك به بزرگ مرتب می

 شوند. پسمی یبندبندی شده و در چهار چارک )پرتفوی( دسته های نمونه چارکسپس شركت

                                                 
1 2SLS 
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، بازده خريد و یی هر پرتفوهاكتو مشخص شدن تعداد و بازده ماهانه شر هایاز تشكیل پرتفو

 شود:محاسبه می ماهه از طريق رابطه 92نگهداری هر شركت در هر چارک برای يك دوره 

(1) r𝑖,𝑡 =  ∏(1 +  𝑟𝑖,𝑡(𝑚))

12

𝑚=1

− 1 

,t𝑖𝑟 : بازده خريد و نگهداری شركتعبارت است ازi   ماهه 92برای يك دوره. 

)𝑚,t(𝑖𝑟 : بازده سهام شركتعبارت است ازi  در ماهm  در سال t. 

 از علامت ضربعبارت است : ∏

 :شود)چارک( از طريق رابطه محاسبه می یدر مرحله بعد، بازده ماهانه موزون هر پرتفو

(1) 𝑟𝑠̅,𝑡(𝑚) = ∑ 𝑋𝑖𝑅𝑖

𝑛

𝑖=1

 

iX :وزن ماهانه هر سهم عبارت است ازi  تقسیم  یكه از ارزش بازار سهام هر شركت در هر پرتفو

 آيد.به دست می یها در همان پرتفوبازار سهام شركتبر كل ارزش 

iR : بازده ماهانه سهام هر شركتعبارت است از. 

 ی، بازده خريد و نگهداری موزون هر پرتفویپس از محاسبه بازده ماهانه موزون هر پرتفو

 :شودمحاسبه می( 6ماهه از طريق رابطه ) 92چارک( برای يك دوره )

(6) 𝑟𝑠̅,𝑡 =  ∏(1 + 𝑟𝑠,𝑡(𝑚)) − 1

12

𝑚=1

 

, 𝑠̅̅𝑟 :ماهه 92برای يك دوره  یبازده خريد و نگهداری موزون هر پرتفو 

)𝑚,(𝑠̅̅𝑟:  بازده ماهانه موزون پرتفو 

شده محاسبه (2)بر اساس اندازه از طريق رابطه  شدهليدر پايان، بازده خريد و نگهداری تعد

 :است

(2) 𝐴𝑅𝐸𝑇𝑡+1 = 𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟𝑠̅,𝑡 =  ∏(1 + 𝑟𝑖,𝑡(𝑚)) − ∏(1 + 𝑟𝑠̅,𝑡(𝑚))

12

𝑚=1

12

𝑚=1

 

 تربزرگشود و هرچه مقدار اين ضريب ، ضريب پايداری عینی نامیده می9در مدل  αضريب 

گذاران در معاملات سهام بدون پايداری بیشتر آن است. از سوی ديگر سرمايه دهندهنشانباشد 

( همواره برداشتی ذهنی از میزان پايداری سود شركت دارند و اين ذهنیت 9استفاده از معادله )

 گذار از سود يك. به میزان پايداری كه سرمايهرندیگیمرا در تحلیل سهام جهت مبادلات به كار 

  (.9312، شود )افلاطونیدارد پايداری ذهنی گفته میشركت در ذهن 
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 73 بهار/ 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

شود. در شرايطی كه بازار ی نامیده میگذارارزشمدل  (2)بینی و مدل مدل پیش (9)مدل 

ی داریمعنرود كه پايداری عینی و ذهنی باهم تفاوت اطلاعاتی كارا باشد انتظار می ازنظرسرمايه 

كه ناهنجاری وجود ندارد و بازار سرمايه نسبت به  شودنداشته باشد. در اين حالت گفته می

شود اطلاعات سود حسابداری واكنش دارد. زمانی كه سود به اجزای نقدی و تعهدی تجزيه می

كارا بودن بازار نسبت به )های نقدی گذاری عقلايی اقلام تعهدی و جريانبرای آزمون قیمت

آزمون شود كه اگر  α2α =*2و 1α 1= α* های نقدی( محدوديتاطلاعات اقلام تعهدی و جريان

شود بازار نسبت به مجموعه اطلاعات اقلام تعهدی و های مذكور برقرار نباشد گفته میمحدوديت

 صورتبههای نقدی را بازار اقلام تعهدی و جريان گريدعبارتبههای نقدی كارايی ندارد و جريان

 گذاری ننموده است. با عنايت به موارد مذكور:عقلايی قیمت

 .(9312، كمتر است )افلاطونیهای نقدی جريان ازپايداری اقلام تعهدی  α1α>2اگر 

های نقدی گذاران پايداری كمتر اقلام تعهدی نسبت به جريانسرمايه α2α =*2و 1α 1= α*اگر 

 دهند.را مد نظر قرار می

  ( استفاده1و  0مدل ) زماناز دستگاه معادلات هم 1و  1و  3 مون فرضیهآزمنظور  به سپس

 :شودمی

(0) Earnt+1 =  α0 + α01 Dt + α1 ACCt + α2CFt + α3 ACCt ∗ 𝐷𝑡

+ α4 CFt𝐷𝑡 + εit 

(1) ARETt+1 = β(Earnt+1 − α0
∗ − α01

∗ ∗ Dt − α1
∗ ∗ ACCt − α2

∗ CF𝑡 − α3
∗

∗ ACCt ∗ 𝐷𝑡 − α4
∗ ∗ CFt ∗ 𝐷𝑡) +  εt+1 

 

 كه در آن:

tD :شركت  كهیاز يك متغیر مجازی و درصورت عبارت استi  در سالt  زيان گزارش نموده باشد

 خواهد بود. 8صورت برابر با  نيو در غیر ا 9برابر با 

 شده است.ساير متغیرها در مدل قبل توضیح داده

 .های سودزيان، كمتر پايدارتر است تا در سالگزارش های اقلام تعهدی در سال 3α 0>اگر  

زيان  گزارش هایسالدر های نقدی اقلام تعهدی نسبت به جريان (3+ α1α) >( 4α +2αاگر )

 كمتر پايدارتر است.

1α +) ,(α2α+4است. اگر ) βهای نقدی برابر با گذاری اقلام تعهدی و جريان( قیمت1طبق مدل )

3α) ( 4*برابر با*+ α2α), (*3*+ α1α باشد )تعهدی نسبت به گذاران پايداری كمتر اقلام سرمايه

 دهند.های گزارش زيان خالص را مد نظر قرار میهای نقدی در سالجريان
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 نوع پژوهش -6
های كاربردی توسعه دانش كاربردی در يك زمینه خاص است؛ پژوهش هدف پژوهش ازآنجاكه

شود. ها به سمت كاربرد عملی دانش هدايت میحاضر از نوع كاربردی است. اين نوع پژوهش

وضع  طرفكيازهمبستگی است؛ زيرا  -اين پژوهش ازلحاظ روش، از نوع توصیفی همچنین

گر و از طرف دي پردازدیموضعیت قبلی آن  دارنظامكند و به توصیف منظم و موجود را بررسی می

 د. كنيا تعیین می كشف های مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون،رابطه بین متغیر

های پژوهش و آماره والد جهت آزمون فرضیه های تركیبیدادهرگرسیون در اين پژوهش از 

 .است شدهانجام 9ايويوز افزارنرمها با استفاده از داده لیوتحلهيتجزشده است. استفاده

 جامعه آماری و نمونه  -7

های زير بوده؛ های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه دارای ويژگیدر اين پژوهش شركت

 عنوان نمونه انتخاب شدند: طبق روش حذف سیستماتیك به

 اسفند باشد. 21ها بودن اطلاعات، پايان سال مالی شركت سهيمقاقابلمنظور به  -9

 شدهواقعها مورد مبادله سهام آن باركحداقل هر سه ماه ي موردپژوهشدر دوره زمانی  -2

 باشد.

 از نوع تولیدی باشد.ها منظور همگن بودن اطلاعات، شركتبه -3

 در طی دوره موردبررسی تغییر سال مالی نداشته باشد. -1

 موردبررسی موجود باشد.  در دورهشركت،  ازیموردناطلاعات  -1

های پذيرفته شده در بورس اوراق های فوق، از بین شركتبا توجه به شرايط و محدوديت

 موردهای منظور انجام آزمونن پژوهش بهشركت انتخاب شدند. در اي 66 مجموع دربهادار تهران، 

 باشد. می 9311تا  9302های ا توجه به اطلاعات موجود، دوره زمانی پژوهش بین سالـو ب نظر

 زمان جهت آزمون فرضيه اول و دومتخمين مدل معادلات هم -8

به  نسبتپايداری اقلام تعهدی »نمايد كه گونه كه گفته شد فرضیه اول پژوهش بیان میهمان

-هسرماي»ر آن فرضیه دوم به اين صورت تدوين شد كه ـعلاوه ب .«ای نقدی كمتر استـهجريان

ظور منبه«. دهندهای نقدی را مد نظر قرار میگذاران پايداری كمتر اقلام تعهدی نسبت به جريان

از آن در ( استفاده شد كه نتايج حاصل 2( و )9زمان )آزمون اين دو فرضیه از مدل معادلات هم

 است: شدهمنعكس( 9جدول )

 

                                                 
1 Eviews 
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 73 بهار/ 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 اول هیها جهت آزمون فرضداده لیوتحلهیتجز جینتا(. 1)جدول 
EARN= C(1)+ C(2)*ACC+ C(3)*CF 

ARET = C(4)*(EARN-(C(5)+ C(6)*ACC+ C(7)*CF)) 
نماد  هامتغیر

 ضرایب

خطاي  ضریب

 استاندارد

ارزش  tآماره 

 احتمال

 C(1) 400/4 440/4 672/8 4 ضریب ثابت

 C(2) 610/4 460/4 055/8 4 اقلام تعهدي

 C(3) 040/4 45/4 041/12 4 هاي نقدي عملیاتیجریان

 C(4) 186/1 070/4 091/6 416/4 ضریب واکنش بازده غیرعادي

C(5) 411/4 ضریب ثابت

- 

421/4 187/4- 80/4 

C(6) 401/4 اقلام تعهدي 

- 

680/4 179/4

- 

807/4 

 C(7) 090/4 560/4 851/1 427/4 عملیاتیهاي نقدي جریان
 

 آزمون فرضيه اول با استفاده از آماره والد  -9
با شرط « های نقدی كمتر استپايداری اقلام تعهدی نسبت به جريان»فرضیه اول پژوهش 

«3<c2c» ( بوده است.2آزمون گرديد كه نتايج آن به شرح جدول ) 

 اول هیآزمون فرض برايآزمون والد  (.3) جدول
 آماره آزمون مقدار احتمال

  کاي اسکوئر 612/07 444/4
 C(2)=C(3) :فرض صفر

  (0 =) محدودیت نرمال شده مقدار خطاي استاندارد
406/4 

 

689/4- C(2) - C(3) 

 

شده است فرض صفر رد شده است و بنابراين پايداری اقلام ( ارائه2كه در جدول ) گونههمان

های نقدی بیشتر از پايداری اقلام تعهدی های نقدی برابر نیست و پايداری جريانتعهدی و جريان

  است.

 آزمون فرضيه دوم با استفاده از آماره والد -11
د های نقدی را ماقلام تعهدی نسبت به جريان گذاران پايداری كمترسرمايه»فرضیه دوم پژوهش 

( 3آزمون گرديد كه نتايج آن به شرح جدول ) «c7c =3و  6c 2= c»با شرط « دهندنظر قرار می

 بوده است.
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 دوم هیآزمون فرض برايآزمون والد  (.7) جدول

 C(2)=C(6) :فرض صفر

 آماره آزمون مقدار احتمال

 کاي اسکوئر 825/4 506/4

  (0 =) محدودیت نرمال شده مقدار استانداردخطاي 
682/4 622/4 C(2) - C(6) 

 C(3)=C(7) :فرض صفر

 آماره آزمون مقدار احتمال

 کاي اسکوئر 47/4 78/4

  (0 =) محدودیت نرمال شده مقدار خطاي استاندارد
55/4  49/4-  C(3) - C(7) 

 

شده است فرض صفر برای هر دو شرط پذيرفته شده است ( ارائه3كه در جدول ) گونههمان

های گذاران پايداری بیشتر اقلام تعهدی نسبت به جريانتوان نتیجه گرفت كه سرمايهو لذا می

 دهند.نقدی را مد نظر قرار می

 زمان جهت آزمون فرضيه سوم تا پنجم تخمين مدل معادلات هم -11

های گزارش زيان خالص پايداری اقلام تعهدی در سال»كه  نمودیمفرضیه سوم پژوهش بیان 

 پايداری اقلام تعهدی نسبت»علاوه بر آن فرضیه چهارم به اين صورت تدوين شد كه  .«كمتر است

فرضیه پنجم عنوان  تيدرنها«. های گزارش زيان خالص، كمتر استهای نقدی در سالبه جريان

های های نقدی در سالگذاران پايداری كمتر اقلام تعهدی نسبت به جريانسرمايه»نمود كه 

منظور آزمون اين سه فرضیه از مدل معادلات به«. دهندگزارش زيان خالص را مد نظر قرار می

 است. شدهمنعكس( 1استفاده شد كه نتايج حاصل از آن در جدول ) 1و  0زمان هم
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 73 بهار/ 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 سوم تا پنجم هیها جهت آزمون فرضداده لیوتحلهیتجز جینتا (.4) جدول

EARN= C(1)+ C(2)*D+C(3)*ACC+ C(4)*CF+C(5)*ACCD+C(6)*CFD 
ARET = C(7)*(EARN-(C(8)+ C(9)*D+C(10)*ACC+ C(11)*CF+C(12)*ACCD+C(13)*CFD)) 

 هامتغیر
نماد 

 ضرایب
 ضریب

خطا 

 استاندارد
 tآماره 

ارزش 

 احتمال

 C(1) 421/4 440/4 808/11 4 ضریب ثابت

 C(2) 107/4- 410/4 011/9- 4 متغیر مجازي زیان

 C(3) 175/4 460/4 908/2 4 اقلام تعهدي

 C(4) 078/4 469/4 572/12 4 هاي نقدي عملیاتیجریان

 C(5) 160/4 420/4 907/1 40/4 اثر متقابل اقلام تعهدي و متغیر مجازي زیان

 C(6) 120/4- 142/4 000/1- 166/4 متغیر مجازي زیانهاي نقدي و اثر متقابل جریان

 C(7) 505/1 060/4 078/6 41/4 ضریب واکنش بازده غیرعادي

 C(8) 445/4- 408/4 402/4- 900/4 ضریب ثابت

 C(9) 457/4- 126/4 656/4- 812/4 متغیر مجازي زیان

 C(10) 4442/4 621/4 446/4 998/4 اقلام تعهدي

 C(11) 202/4 546/4 155/6 455/4 عملیاتیهاي نقدي جریان

 C(12) 120/4- 209/4 60/4- 841/4 اثر متقابل اقلام تعهدي و متغیر مجازي زیان

 C(13) 109/1- 105/1 410/1- 51/4 هاي نقدي و متغیر مجازي زیاناثر متقابل جریان

 

 آزمون فرضيه سوم با استفاده از آماره والد -12

های گزارش زيان پايداری اقلام تعهدی در سال»والد فرضیه سوم پژوهش با استفاده از آزمون 

 ( بوده است.1آزمون گرديد كه نتايج آن به شرح جدول )« 3C 0>»با شرط « خالص كمتر است

 سوم هیآزمون والد جهت آزمون فرض (.5) جدول

 آماره آزمون مقدار احتمال

  کاي اسکوئر 856/5 40/4
 C(3)=0 :فرض صفر

  (0=) محدودیت نرمال شده مقدار خطاي استاندارد
420/4 16/4 C(3) 

 

شده است فرض صفر رد شده است ولی به دلیل آنكه ضريب ( ارائه1كه در جدول ) گونههمان

گفت كه پايداری اقلام تعهدی در  توانینماز صفر است  تربزرگو  8892اقلام تعهدی برابر با 

 های گزارش زيان كمتر است.سال
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 آزمون فرضيه چهارم با استفاده از آماره والد -13

های گزارش های نقدی در سالپايداری اقلام تعهدی نسبت به جريان»فرضیه چهارم پژوهش 

آن به شرح  آزمون گرديد كه نتايج «(5+ c3c) >( c4c +6)»با شرط « زيان خالص، كمتر است

 ( بوده است.6جدول )

 چهارم هیآزمون والد جهت آزمون فرض (.6)جدول 

 آماره آزمون مقدار احتمال

  کاي اسکوئر 410/4 9/4
(c4+ c6 )= (c3+ c5:) فرض صفر 

  (0=) محدودیت نرمال شده مقدار خطاي استاندارد

162/4  410/4-  C(3) - C(4) + C(5) - C(6) 
 

فت گ توانینمشده است فرض صفر پذيرفته شده و بنابراين ( ارائه6كه در جدول ) گونههمان

 .های گزارش زيان خالص، كمتر استهای نقدی در سالپايداری اقلام تعهدی نسبت به جريانكه 

 آزمون فرضيه پنجم با استفاده از آماره والد  -14
در  های نقدیتعهدی نسبت به جريانگذاران پايداری كمتر اقلام سرمايه»فرضیه پنجم پژوهش 

  برابر با (5+ c3c) ,(c4c+6»)با شرط « دهندهای گزارش زيان خالص را مد نظر قرار میسال

(13+c11c), (12+ c10c)» ( بوده است.2آزمون گرديد كه نتايج آن به شرح جدول ) 

 پنجم هیآزمون والد جهت آزمون فرض (.3)جدول 
 C(3) + C(5) =C(10) +C(12) :فرض صفر

 آماره آزمون مقدار احتمال

02/4 00/4  
  کاي اسکوئر

  (0=) محدودیت نرمال شده مقدار خطاي استاندارد
26/4 02/4 C(3) + C(5) - C(10) - C(12) 

 C(4) + C(6) =C(11) + C(13) :فرض صفر

 آماره آزمون مقدار احتمال

00/4 07/4  
  کاي اسکوئر

  (0=)محدودیت نرمال شده  مقدار خطاي استاندارد
48/1 86/4 C(4) + C(6) - C(11) - C(13) 
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 73 بهار/ 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

-گفت كه سرمايه توانیمشده فرض صفر پذيرفته شده و لذا ( ارائه2كه در جدول ) گونههمان

های گزارش زيان خالص های نقدی در سالگذاران پايداری كمتر اقلام تعهدی نسبت به جريان

 دهند.را مد نظر قرار می

 ی ريگجهينت -11
جاری  دوره كه سوداست ن آ نمودهر را به خود جلب گذهن هر تحلیلاين پژوهش  كه درموضوعی 

ه های آتی به بازدگذار بتواند در سالهای آتی تداوم و ثبات داشته باشد تا سرمايهبايد در سال

شود تحلیلگران به سراغ زمانی كه بحث تداوم و پايداری سود مطرح می .موردنظرش دست يابد

شده كه كدام جزء سود، لذا در فرضیه اول اين پژوهش اين موضوع مطرح ؛روندپايداری اجزا می

ی از آن بینی سودهای آتتواند در پیشبگذار پايداری بیشتری نسبت به جزء ديگر دارد تا سرمايه

 استفاده كند.

فرضیه اول نشان داد كه پايداری جزء نقدی از جزء تعهدی بیشتر است. اين نتايج را  نتیجه

است و  یاریاخت ریگونه تحلیل نمود كه جزء تعهدی دارای دو جزء اختیاری و غتوان اينمی

ا اين لذ .اختیاری استفاده نمايد و اقدام به مديريت اقلام تعهدی نمايد یتواند از اجزامديريت می

جزء تعهدی نوسان بسیار زيادی داشته باعث شود تا  های مديريتل وجود دارد كه انگیزهاحتما

ب مراتدر خصوص جزء نقدی اين نوسانات به ولی ؛باشد و لذا از ثبات و پايداری آن كاسته شود

ج . نتاياستاز ثبات و پايداری بالاتری برخوردار  جزء نقدی توان گفت كهكمتر است و لذا می

، (9311افلاطونی ) (،9312) سلیمو  شهرياریهای با نتايج پژوهش ز آزمون اين فرضیهحاصل ا

ديچاو و همكاران (، 2896)و همكاران  پژوهش كانستنتینیدی ،(9313)و همكاران  دستگیر

 های پیشین به اين نتیجهتوان به اين نتیجه رسید كه اكثر پژوهشو می ( مطابقت دارد2880)

ده به عقیاصلی كه  عوامليكی از  .پايداری جزء نقدی از جزء تعهدی بیشتر استاند كه رسیده

نتايج ت؛ گردد تفاوت پايداری اجزای سود اسلام تعهدی میق( موجب ناهنجاری ا9116) اسلون

 .مطابقت دارد نیز اسلون یهاافتهيبا  فرضیهاين 

ری كمتر اقلام تعهدی نسبت گذاران پايداهای آزمون فرضیه دوم نشان داد كه سرمايهيافته

های ايجاد شفافیت اطلاعاتی د مكانیسمرسبه نظر می .دهندهای نقدی را مدنظر قرار میبه جريان

اثر خود را گذاشته و ، هاگذاران به اطلاعات اثرگذار شركتسرمايه ترعيبرای دسترسی هرچه سر

سايت  ها از طريقخبار منتشرشده شركتوتحلیل ااند به تجزيهگذاران قادر بودهبسیاری از سرمايه

ران های تحلیلگوتحلیلصورت از تجزيه و يا در غیر اين ؛كدال و ساير منابع اطلاعاتی بپردازند

از كارايی  ايران یتوان نتیجه گرفت كه بازار سرمايه. در اين ديدگاه مینمايندبازار سرمايه استفاده 

 یخوباند بهطلاعاتی موجود در بازار سرمايه توانستهاطلاعاتی خوبی برخوردار بوده و منابع ا
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: ازجملهی های مختلفقرار دهند. در حال حاضر سايت همگانها را در اختیار شركت اطلاعات

www.codal.ir ،www.tsetmc.com ،www.seo.ir ،www.tse.ir ،تحلیلی  یهاتيسا

مختلف تحلیلگری  یهاتيها، سا، سايت شركتwww.fipiran.com مختلف ازجمله

اند اخبار روز های مجازی توانستهق شبكههای مختلف، اطلاعات منتشرشده از طريكارگزاری

 اين گذاران قرار دهند.های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در اختیار سرمايهشركت

توان از ديدگاه ديگری نیز تحلیل نمود كه شايد بازيگران اصلی بازار سرمايه ايران ها را میيافته

اطلاعات  یخوباند كه بهگذاری و ... بودهسرمايه هایصندوق ،گذاران نهادیو سرمايه هایكارگزار

 هاهافتياين  دهند.مد نظر قرار می طور مطلوبو پايداری اجزای سود را به كرده وتحلیل را تجزيه

چان ( و پژوهش 2880)ديچاو و همكاران (، پژوهش 2896)ی و همكاران با پژوهش كانستنتینید

افلاطونی های داخل ايران با پژوهش ارد. در خصوص پژوهشمطابقت ند (2881)و همكاران 

 ( مطابقت ندارد.9311) ( و كرمی و فرج زاده9311)

كاری ( مطرح گرديد محافظه9116علل ناهنجاری اقلام تعهدی كه توسط اسلون ) ديگراز 

هدی ع؛ اقلام تكنندها، زيان شناسايی میحسابداری بود و اينكه او مطرح نمود زمانی كه شركت

و با  یآراماجزای سود به كنند،شامل اجزای زودگذر هستند اما زمانی كه سود شناسايی می

پايداری بیشتری همراه است. بنابراين انتظار آن است كه ناهنجاری اقلام تعهدی بیشتر در 

های اين پژوهش عكس اين موضوع را ثابت كرد و نشان ؛ اما يافتههای گزارش زيان رخ دهدسال

ش ها با پژوهبنابراين يافته های گزارش زيان كمتر نبوده است.پايداری اقلام تعهدی در سال داد

دهد های گزارش زيان رخ می( كه عنوان نمود ناهنجاری اقلام تعهدی در سال9116) اسلون

ناهنجاری اقلام تعهدی  شده در اين پژوهش كه معتقد استبا مبانی نظری ارائهمطابقت ندارد اما 

و  با پژوهش كانستنتینیدی هاافتهياين  مطابقت دارد. ،دهدهای گزارش سود رخ میدر سال

توان بررسی نمود كه شايد مینیز ( مطابقت ندارد. اين موضوع را از اين ديدگاه 2896) همكاران

رشگری مالی را زياد ، گزاحسابداری یكارنبوده و محافظهزودگذر عناصر زيان )اقلام تعهدی( 

يان سود و ز بوده كه باعث شده یاگونهمديريت به یهاینیبخوش تحت تأثیر قرار نداده و شايد

كاری حسابداری را خنثی مديريت، محافظه ینیبخوش گريدبه عبارت گزارش گردد و  یدرستبه

 . نموده است

های زيان ی نقدی در سالها( مطرح كرد كه پايداری اقلام تعهدی از جريان9116اسلون )

تواند از اقلام تعهدی استفاده نمايد تا نسبت به مديريت سود یمديريت م كهيیكمتر است. ازآنجا

 های نقدیپس بايد پايداری اقلام تعهدی نسبت به جريان كند؛های گزارش زيان اقدام در سال

و پژوهشگر معتقد است  نتايج اسلون را اثبات نمودعكس  های اين پژوهشيافته .كمتر باشد
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 73 بهار/ 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

های گزارش زيان كمتر نبوده است. های نقدی در سالپايداری اقلام تعهدی نسبت به جريان

 .( نیز مطابقت ندارد2896)و همكاران  پژوهش كانستنتینیدی یهاافتهيهای اين پژوهش با يافته

توان . میباشدشرايط محیطی ايران در مقايسه با ساير كشورها دلايل آن مرتبط با د سربه نظر می

 د.مصداق دار زهای اين فرضیه نیبرای يافته دگفت تفاسیری كه برای فرضیه سوم مطرح ش

گذاران پايداری كمتر اقلام تعهدی نسبت به دهد كه سرمايهنتايج فرضیه پنجم نشان می

و قبل از  هرچند كه اين فرضیه بر طبق مبانی نظریاند. های نقدی را مد نظر قرار دادهجريان

نتايج فرضیه چهارم اين موضوع را تائید نمود كه  اما ؛شدهنيتدو دستیابی به نتايج فرضیه چهارم

 ؛های گزارش زيان وجود نداردهای نقدی در سالپايداری كمتر اقلام تعهدی نسبت به جريان

آگاهی  گذاران به چنینتفسیر نمود كه سرمايه گونهنيتوان نتايج آزمون اين فرضیه را الیكن می

آن را  ،های گزارش زيانسال توانند در صورت وجود اقلام تعهدی زودگذر دراند كه میرسیده

گذاری خود مد نظر قرار دهند. فرضیه ثبات رفتاری ات سرمايهتصمیم در وتحلیل نموده وتجزيه

كنند و از طريق اقلام تعهدی حسابداری تمركز می گذاران بر روی سودكه معتقد بود سرمايه

های های اين پژوهش مطابقت ندارد. همچنین با يافتهشوند با يافتهگذاری میدچار خطای قیمت

شوند و گذاری میگذاران از طريق اقلام تعهدی دچار خطای قیمتاسلون كه معتقد بود سرمايه

ها اثرگذار باشد در اين فرضیه مورد تأيید قرار آن تواند بر تصمیماتكاری حسابداری میمحافظه

 ( مطابقت داشت.2896)و همكاران  ای پژوهش كانستنتینیدیههمچنین نتايج با يافتهنگرفت. 

 هاپيشنهادها و محدوديت -16

ی ايداری جزء تعهدپنتايج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد كه پايداری جزء نقدی نسبت به 

ه جزء های آتی ببینی بازدهگردد كه در زمان پیشگذاران پیشنهاد میلذا به سرمايه ؛بیشتر است

لام دقت زياد آن اقبايد با  كنندو يا اگر از جزء تعهدی استفاده می بدهندنقدی اهمیت بیشتری 

 گردند.گذاری نقیمت دچار كج ی دست يابند وگذاری دقیققیمترا تحلیل نمايند تا بتوانند به 

گذاران پايداری كمتر اقلام تعهدی كه نتايج آزمون فرضیه دوم نشان داد كه سرمايه چندهر

دهند لیكن به سازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد ی نقدی را مد نظر قرار میهاانيجرنسبت به 

ری تهای دقیقوتحلیلگردد در جهت افزايش كارايی بازار علاوه بر انتشار اطلاعات خام، تجزيهمی

ها بتوانند در خصوص پايداری جزء تعهدی و نقدی گذاران قرار دهد تا آننیز در اختیار سرمايه

 گذاران بازار سرمايه توصیهگیری نمايند. علاوه بر آن به سرمايهتری تصمیمسود به طور دقیق

، www.codal.ir ،www.tsetmc.comجمله  های تحلیلی ازگردد از اطلاعات سايتمی

www.seo.ir  گذاری استفاده نمايند تا های سرمايهها و صندوقهای تحلیلی كارگزاریفايلو

ها تآن به شركتری داشته باشند. علاوه بر وتحلیل دقیقنسبت به پايداری اجزای سود تجزيه
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ی تحلیلی تهیه و از طريق سايت هاگزارششود برای تكريم سهامداران به طور متوالی توصیه می

 ی لازم را داشته باشند.رساناطلاعشركت 

های گزارش زيان كمتر نبود نتايج فرضیه سوم نشان داد كه پايداری اقلام تعهدی در سال

ريت بینی مديكاری حسابداری و خوشو معیار محافظهگردد دگذاران پیشنهاد میلیكن به سرمايه

های مناسب تعريف و با يكديگر مقايسه نمايند و در در برآوردهای آتی را با استفاده از شاخص

گیری در خصوص پايداری اجزای سود مد نظر قرار دهند. از سوی ديگر به كارشناسان تصمیم

های كلیدی برای اين دو مفهوم گیری شاخصازهگردد در تعريف و اندبازار سرمايه پیشنهاد می

 تری صورت پذيرد.گذاری سهام به طرز دقیقكمك كنند تا قیمت

كه نتايج حاصل از آزمون فرضیه چهارم نشان داد كه پايداری اقلام تعهدی نسبت به  هرچند

نهاد پیش های گزارش زيان كمتر نیست اما به كمیته تدوين استانداردهانقدی در سال هاینجريا

كاری ی محافظهریكارگبهازلحاظ  خصوصبهگردد در خصوص كیفیت گزارشگری مالی می

كه تمهیداتی انديشیده شود تا اثر آن بر گزارشگری مالی كمتر شود. همچنین با توجه به آن

گردد در همین ابتدای المللی در حال فراگیر شدن در ايران است پیشنهاد میاستانداردهای بین

ی اندرزمگردد ها پیشنهاد میبه شركت وجودنيبااتعديلات لازم از اين بابت صورت پذيرد. كار 

های مالی دارد به افشای كافی در ی بر روی صورتاملاحظهقابلكاری حسابداری اثر كه محافظه

اين خصوص پرداخته شود و حسابرسان مستقل نیز حداقل در بندهای تأكید بر مطالب خاص به 

 ين موضوع بپردازند.تشريح ا

گردد می ها پیشنهادبا توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضیه پنجم به كمیته حسابرسی شركت

ر گذاران دتواند به سرمايهبه جهت افزايش كیفیت گزارشگری مالی هرگونه اطلاعاتی كه می

منتشر  بینی پايداری اقلام تعهدی كمك نمايد از طريق سايت كدال يا سايت شركتخصوص پیش

، COSO2015يرا كه يكی از اركان رسیدگی حسابرسان داخلی بر طبق استاندارد نمايند؛ ز

تواند به های حسابرسی از اين طريق میهای مالی است و لذا كمیتهحسابرسی گزارش

 ای نمايند.تر سهام كمك ويژهگذاری دقیققیمت

پژوهش و  جينتا ریو تفس ریپژوهش وجود داشته و در تعب نيا یكه در اجرا يیهاتيمحدود

 باشد:می ريبه شرح ز ردیمورد ملاحظه قرار گ یستيآن با میتعم تیقابل

شده در بورس اوراق  رفتهيپذ یدیتول یهابه شركت یبا توجه به محدود بودن جامعه آمار( 9

ها شركت ريبه سا جينتا یاسفندماه است، تسر انيبه پا یها منتهآن یسال مال نكهيبهادار تهران و ا

 . ردیانجام گ اطیبااحت یستيبا
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 یبها یبر مبنا شدههیته یمال یهاپژوهش از صورت یرهایمحاسبه متغ یبرا كهيیازآنجا( 2

های مالی برای تورم ممكن شده است؛ در صورت تعديل اطلاعات صورتاستفاده یخيشده تارتمام

 است نتايج تحقیق متفاوت از نتايج فعلی باشد.

بوده است كه  9311تا  9302 یهامربوط به سال یمال یهااز صورتاستخراج شده  یهاداده( 3

 جهیشده است. درنت یاديز راتییاستانداردهای حسابداری مورداستفاده دچار تغ یبازه زمان نيدر ا

 ممكن است اعداد استخراج شده همگون نباشند.

 منابع -17
(. بررسی مديريت سود در زمان عرضه 9301. )ر داريانیآذ و حسنیالهام ابراهیمی كردلر، علی؛  

های بررسیهای پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، اولیه سهام به عموم در شركت

 .3-23: 11، حسابداری و حسابرسی

در تحقيقات حسابداری و  Eviewsوتحليل آماری با تجزيه(. 9312افلاطونی، عباس. )

 تهران: انتشارات ترمه. مديريت مالی. 

گذاری (. توان پايین سهامداران در پردازش اطلاعات و نقش آن در قیمت9311افلاطونی، عباس. )

 . 11-66: 38، دانش مالی تحليل اوراق بهادارها، نادرست سهام شركت

های كت(. تأثیر تفكیك اجزاء پايدار و ناپايدار سود در شر9313. )محمدیمهران و  ناصرنیا، ايزدی

 پژوهش حسابداری،كار بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری. كار و غیر محافظهمحافظه

929:930-91. 

(. فرضیه ثبات كاركردی، تفكیك 9311. )شهرياریعلیرضا و  يگانهيحیی حساس  ؛برزيده، فرخ

 .33-18: 96، های تجربی حسابداریپژوهشهای نقدی سود. اقلام تعهدی و جريان

های اقلام (. نقش پراكندگی بازده در تفسیر ناهنجاری9316) .سمانه باریو  انه، يحییحساس يگ

 .33-11: 33 دانش مالی تحليل اوراق بهادار.تعهدی. 

(. بررسی پايداری جزء نقدی نسبت به جزء 9313. )تركیلیلا و  حیدریسمانه  ؛دستگیر، محسن

های شركت بر ناهنجاری اقلام تعهدی در صنايع فلزات اساسی. تعهدی سود و نقش ويژگی

 .9-22: 1. های حسابداری مالیپژوهش

گذاری نادرست اقلام تعهدی (. بررسی و آزمون قیمت9312. )مفرشاد سلی و شهرياری، سارا

مديريت دارايی و تأمين . 9301تا  9309ق بهادار تهران طی سال غیرعادی در بورس اورا

 .2-96: 6 مالی.
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(. مقايسه انتظارات سودآوری 9311. )یمحمدرضا سحرو  یامید صباغیان طوس ؛صالح پور، آزاده

های با اكثريت گذاران از طريق توجه به پايداری اجزای سود و قیمت سهام در شركتسرمايه

 .9-22: 19. دانش و پژوهش حسابداری. سهام دولتی و خصوصی

های كیفی سود و (. بررسی رابطه بین ويژگی9306. )مجدیضیاءالدين و  غلامرضا كردستانی،

 .01-981: 10. های حسابداری و حسابرسیبررسیهزينه سرمايه سهام عادی. 

گذاری و قیمت (. بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی9311. )زادهمريم فرج و كرمی، غلامرضا

 .1-22: 10. مطالعات تجربی حسابداری مالینادرست اقلام تعهدی. 

. حسابداری مديريت(. پاداش مديريت و پايداری سود. 9311. )پازوكیپريسا  و نیكومرام، هاشم

69:20-21. 
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