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 چکیده 

ارائه اطلاعات در ارتباط با توانایی واحد تجاری در ایجاد جریانات نقد با بینی جریان نقد پیشدهد، نتایج پژوهشها نشان می

شرکتها می مالی و منجر به افزایش درک سرمایه گذاران از اطلاعات به تحلیل گران و سرمایه گذاران آگاهی می بخشد  آتی

ر بازار سرمایه تاثیر گذار است. اطلاعات مالی آتی منجر به اصلاح و بر سرمایه گذاری مناسب و تخصیص بهینه منابع دشود 

سرمایه نادرست اکنش می شود و منجر به کاهش وشرکت  انتظارات سرمایه گذاران از وضعیت مالی و توان سودآوری آتی

و انتظار می رود منجر به کاهش قیمت گذاری نادرست قابلیت رشد و استمرار سودهای گزارش شده می شود گذاران نسبت به 

که بر قیمت سهام، میزان سود تقسیمی و در نتیجه بازده آتی سهام تاثیر  ،شودنوسانات بازده غیر عادی سهام  واجزای سود 

محرکی در کاهش نوسانات بازده آتی  و تامین مالی داخلیهمچنین افزایش شفافیت و کیفیت سود حسابداری گذار است. 

بررسی تاثیر پیش بینی جریان نقد،کیفیت سود و تامین مالی داخلی  هدف پژوهش حاضرافزایش ارزش شرکت است.  سهام و

کیفیت سود و تامین  ،یق بررسی تاثیر پیش بینی جریان نقداست. این موضوع از طر رابطه اقلام تعهدی با بازده آتی سهامبر 

 شرکت انجام شده است. –سال 8001اقلام تعهدی بر اساس یک نمونه متشکل از  بابازده سهام منفی بر ارتباط  مالی داخلی

ها بر پایه بازدهبینی جریان نقد به عنوان بخشی از اطلاعات مالی آتی شرکتها نتایج پژوهش نشان می دهد که با بکارگیری پیش

طور معنادار برای شرکتهایی با  سهام های آتی  ارتباط منفی بین اقلام تعهدی و بازده و  یابداستراتژی اقلام تعهدی کاهش می 

کیفیت سود و تامین مالی داخلی بر  همزمان نتایج پژوهش مبنی بر تاثیرلیکن . تر استهای جریان نقد ضعیفبینیپیش

و قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی برای شرکتهای با کیفیت ناهنجاری اقلام تعهدی شواهدی از کاهش نوسانات بازده آتی 

 تامین مالی مدیریت مشاهده نشده است. افشاء بالا و
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 مقدمه 

گذاران است، اما در عمل گاهی اوقات واکنش بازار در مقابل اخبار و در بازار کارا فرض بر منطقی بودن واکنش سرمایه

دهند، گذاران انتظارات خود از سود شرکتها را شکل می، زمانیکه سرمایه(Sloan,1996)باشد. اطلاعات جدید منطقی نمی

کنند؛ درنتیجه واکنش نادرست به جریانهای نقدی بیش از واقع ارزیابیتمایل دارند پایداری اقلام تعهدی را نسبت 

ناهنجاری اقلام تعهدی جزء تعهدی سود با بازده آتی سهام، گذاران نسبت به پایداری اقلام تعهدی، رابطه منفی بین سرمایه

(Accrual Anomaly)  .تعهدی را مبتنی بر ریسک تفسیر برخی از پژوهشهای انجام شده، ناهنجاری اقلام  ایجاد خواهد شد

گذاری دارایی کوتاهی های غیرعادی، صرف ریسکی که در شناسایی و ارزیابی آن و تاثیرش در قیمتکنند. در واقع بازدهمی

گذاری ها، قیمت. برخی دیگر از پژوهش(Beneish &Vargus ،2002)باشدشده است و ناشی از عدم کارایی بازار نمی

کنند. پژوهشهای انجام شده عهدی را علت ایجاد رابطه منفی بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام بیان مینادرست اقلام ت

تجربه به تغییرات اقلام گذاران بیگذاری نادرست اقلام تعهدی در نتیجه واکنش نادرست سرمایهکه قیمت دهد،نشان می

، تغییرات اقلام تعهدی را به نقش پایداری اقلام تعهدی و نقش سرمایه گذاری اقلام (Zhang,2007)شود. میتعهدی ایجاد 

 ,Green)گرین وهمکاران( وRichardson, Tuna, and P. Wysocki. 2010) ریچاردسون و همکارانداند. تعهدی مربوط می

hand & soliman, 2011بینی های جریان نقد بودن پیش ( کاهش در ناهنجاری اقلام تعهدی مطابق با افزایش در دسترس

ها تر گردیده است، بازدهنقد رایجبینی جریانرا آزمون نمودند، پژوهش انجام شده نشان می دهد که در دوره زمانی که پیش

را تعهدی  گذاران از اقلامارزیابی نادرست سرمایه های جریان نقد،بینیپیش یابد وبر پایه استراتژی اقلام تعهدی کاهش می

تهایی با ککه قدرت ناهنجاری اقلام تعهدی برای شر دهدنشان می، (Sloan,1996)مطالعات می دهد. همچنین  کاهش

توان سو میاز یک ،باشدهای جریان نقد از دوجنبه مورد اهمیت میبینینقش پیش. تراستهای جریان نقد ضعیفبینیپیش

از طرفی دیگر مفید بودن اطلاعات  د اشاره نمود وننکمدیران بازی میها در نظارت بر رفتار بینیبه نقشی که پیش

از توانایی پیش بینی اقلام تعهدی و جریانهای مچنین پژوهشهای انجام شده ه .را بررسی نمود های جریان نقدبینیپیش

در پیش بینی اقلام  تر اقلام تعهدی و جریانهای نقدی فعلی توانایی قویدقت و ، نقدی و کیفیت سودها نشان می دهد

تعهدی و جریانهای نقدی آتی، پایداری سودها و رابطه سودها با جریان نقدی و بازده آتی رابطه مثبت دارد. مربوط بودن 

اقلام تعهدی فعلی با جریانهای نقدی آتی می تواند نشان دهنده این باشد که مدیریت تا چه حد می خواهد ارزش اقتصادی 

دهد و اینکه احتمال تبدیل دارایی های آتی به جریانهای نقدی تحقق یافته تا چه حد است و  شرکت را صادقانه نشان

رابطه قوی تر با  سودهای حسابداری که توانایی بیشتری در پیش بینی اجزای سودها دارند، احتمالا دارای پایداری بیشتر و

دهد که وجود تعدادی از مقررات حسابداری و تحقیقات پیشین نشان میهمچنین  .(8811)عباس زاده، بازده سهام است

های مالی در میزان تامین مالی صنایع منجر به سرمایه گذاری بر پایه استراتژی اقلام تعهدی شده است و این موضوع تئوری

 ( به8811کردستانی و نجفی عمران) .کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی شده است ومنجر به افزایش تامین مالی مدیریت شده 

بر بازده نتایج پژوهش آنها نشان می دهد که تامین مالی داخلی  بررسی تاثیر تامین مالی بر بازده آتی سهام پرداختند

شده از  مینتایاتی مثبت و معنا دار بین خالص داراییهای عمل وجود رابطهد و منفی ندارن تاثیرغیرعادی آتی انباشته سهام، 

را صرف  بیشتری یداخل مالیین است که هر چه شرکتها منابع ا بیانگرعادی انباشته سهام غیربـازده   ی بامحل منابع داخلـ

 افزایش بیشتری می یابد.کنند، ارزش شرکت  یاتیداراییهای عمل

در تحقیق حاضر ابتدا رابطه منفی بین اقلام تعهدی وبازده آتی سهام موردآزمون قرارگرفته است، سپس تاثیر پیش بینی 

ناهنجاری اقلام تعهدی بررسی قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی و بر و کیفیت سود و تامین مالی داخلی  دجریان وجه نق

های جریان نقد، موثر بر ناهنجاری بینیهای شرکت و نه از وجود پیشبا توجه به اینکه ممکن است تفاوت در ویژگی شده است.

دهدکه ارزیابی نادرست اقلام تعهدی ( نشان می2002-قبلی )ماشروالا  مشاهدات؛ همچنین باتوجه به اینکه اقلام تعهدی باشد

ریسک  ،در این طرح پژوهشی تلاش گردیده است؛ های معاملات بالا تمرکزداردبه سمت شرکتهایی با نوسانات ویژه بالا و هزینه

 . ریان نقد هستندکنترل شودهای جهای معاملات و ویژگی های شرکت که مرتبط با انتشار پیش بینیهزینه سیستماتیک،
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  مبانی نظری

منجر به قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی گذاران نسبت به تغییرات اقلام تعهدی (، واکنش نادرست سرمایه8112اسلون )

ن . وی این رفتار را ناهنجاری اقلام تعهدی عنواشدرابطه منفی بین جزء تعهدی سود و بازده آتی سهام ایجاد خواهد  درنتیجه

گذاری سهام را انجام دهند، قیمتهای بالا برای شرکتهایی با اقلام تعهدی بالا و تجربه قیمتگذاران بیکرد. در صورتیکه سرمایه

منطقی ای نادرست و غیرگونهقیمتهای پایین برای شرکتهایی با اقلام تعهدی پایین موردانتظار است. درواقع سهام شرکتها به

طبق پژوهشهای انجام شده، قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی بعنوان علت اصلی ناهنجاری اقلام  شود.گذاری میارزش

گذاران به تغییرات اقلام گذاری نادرست اقلام تعهدی را واکنش نادرست سرمایه( قیمت2001تعهدی بیان شده است. ژانگ )

نتایج پژوهشها گذاری اقلام تعهدی بیان نموده است. مایهتعهدی ازجمله واکنش بیش از حدانتظار به پایداری اقلام تعهدی و سر

که پیش بینی های جریان نقد امکان برآورد اقلام تعهدی را برای سرمایه گذاران فراهم می نماید و کمک می نشان می دهد 

تار مدیران ناشی از رف و یا )واکنش نادرست(اشی از رفتار سرمایه گذارانکه ن نماید قیمت گذاری نادرست بازار از اقلام تعهدی

 اصلاح گردد. )مدیریت سود( می باشد 

 پیشینه تحقیق

 قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی 

گذاران نسبت به پایداری اقلام تعهدی، رابطه منفی بین جزء تعهدی (، درنتیجه واکنش نادرست سرمایه8112اسلون)

وجود چنین رابطه ای نشان از واکنش  قیمت گذاری خواهد شد.سود با بازده آتی سهام ایجاد خواهد شد و سهام به اشتباه 

نادرست سرمایه گذاران نسبت به تغییرات اقلام تعهدی دارد که بررسی علل و انگیزه ی پژوهشهای بسیاری است. اسلون 

یداری پایداری کمتری در مقایسه با پادریافت که محاسبه بخش تعهدی سودهای جاری با توجه به سودهای یک سال بعد 

جریانهای نقدی دارد. او این نتایج را ناشی از اختلاف در قابلیت اتکای مربوط به اقلام تعهدی و جریانهای نقدی گزارش شده 

می داند و پایداری اقلام تعهدی به میزان قابلیت اتکای این اقلام نسبت می دهد و واکنش نادرست سرمایه گذاران به 

ت گذاری نادرست اقلام تعهدی و سهام عنوان نموده است و معتقد است که سرمایه پایداری اقلام تعهدی را علت قیم

( حاکی از این است که ضریب 2008نتایج پژوهشهای زی ) در درک محتوای اقتصادی اطلاعات کند عمل می کنند.گذاران 

قلام تعهدی بیشتر است به مربوط به قیمت گذاری اقلام تعهدی به طور قابل ملاحظه ای از ضریب مربوط به پیش بینی ا

و این قیمت گذاری بیش از واقع عمدتا  عبارت دیگر بازار اقلام تعهدی را بیش از ارزش واقعی آن قیمت گذاری می کند

( Kan, 2010(، کانک و همکاران )2002(، چنگ و توماس)Xie,2001)زای برای اقلام تعهدی غیر عادی اتفاق می افتد.

نادرست اصولا به اقلام تعهدی غیر عادی مرتبط است زیرا مشاهده اقلام غیر عادی مشکلتر از معتقد هستند قیمت گذاری 

مشاهده اقلام تعهدی عادی است. بنابراین قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی جدای از اعمال یا عدم اعمال مدیریت سود بر 

یر عادی سبب قیمت گذاری نادرست اوراق بهادار روی اجزای عادی و غیر عادی اقلام تعهدی خواهد بود و اقلام تعهدی غ

 می گردد.

 ناهنجاری اقلام تعهدی

بنابراین کیفیت سود را متاثر کرده است و از آن می کاهد.  ر مدیریت در تعیین سود گزارش شده )مدیریت سود(اعمال نظ

زار را به صورت تغییر در بازده سهام در کیفیت سود را تحت تاثیر قرار می دهد که این موضوع واکنش باو اندازه اقلام تعهدی

زمانیکه سرمایه گذاران  .(Sloan,1996)آورده استوجود ببین بازده سهام و سطوح اقلام تعهدی رابطه منفی  وپی خواهد داشت 

از واقع انتظارات خود از سود شرکتها را شکل می هند تمایل دارند پایداری اقلام تعهدی بیش از واقع و جریانات نقدی را کمتر 

حقیقت و ) شوددرنتیجه این موضوع سبب ایجاد رابطه منفی بین اقلام تعهدی وبازده آتی سهام میارزیابی کنند 

و بر این  یابدکاهش )افزایش( جزء تعهدی سود انتظار می رود بازده آتی شرکت نسبتا  در (کاهش)افزایش ا ب. (8811،ایرانشاهی

 (.2082اساس یک رابطه معکوس بین سطوح اقلام تعهدی شرکت و بازده آتی سهام پیش بینی می شود)باتالیو و همکاران،

 سود تعهدی اقلام پایداری با تهران بهادار اوراق بورس گذاران سرمایه اطمینان میزان بررسی به ،(8812)همکاران و آقایی
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 اتکای پایین واکنش با قابلیت تعهدی اقلام به بازار در تجربهبی گذاراندهد، سرمایهمی نشان آنها پژوهش نتایج و پرداختند

کرمی و .آیدمی بوجود سهام آتی هایبازده و تعهدی اقلام بین منفی رابطه یک و دهندمی نشان اندازه از بیش

اند تا تعیین شود آیا این (، رابطه بین ناهنجاری اقلام تعهدی و ناهنجاری عایدات را مورد بررسی قرارداده8818مرشدزاده)

ناهنجاریها از یکدیگر مجزا هستند، یااینکه هردو یک نوع پدیده قیمت گذاری اشتباه می باشند، نتایج این پژوهش نشان می 

اقلام تعهدی و ناهنجاری ناشی از عایدات از یکدیگر مجزا می باشند همبستگی بین اقلام تعهدی و بازده آینده  دهد ناهنجاری

 منفی است و همبستگی بین عایدات غیرمنتظره و بازده آینده، مثبت و معنادار است.

 پیش بینی جریان نقد

 و اعتباردهندگان گذاران،سرمایه علاقه مورد دیرباز از اقتصادی رویداد یک عنوان به آن تغییرات و جریان نقد بینی پیش

 سهام، سود پرداخت توان ارزیابی سهام، ارزشیابی مدلهای در نقدی جریانهای کاربرد از ناشی توجه این. است بوده محققان

 و یزدی مازار دارد )عرب مدیریت مباشرت وظیفه و تجاری واحد عملکرد ارزیابی ریسک، ارزیابی تعهدات، سایر و کارمزد

 شرکت ها، که می دهد نشان ،(Defond and et al 2008-2001) هانگ و دیفوند توسط شده انجام (. مطالعات8812صفرزاده

 اما. می دادند ارائه کشورها حسابداری موازین رعایت و گذارانسرمایه تقاضای به پاسخ در را سود و نقد جریان هایبینی پیش

 کیفیت درباره نگرانیهایی بروز موجب مالی گزارشگری در تقلب شمار افزایش و وردکام و انرون دهنده تکان رسوایی های

 شرکتها مالی گزارشگری بر یکسان نظارتی مکانیسم وجود و با است شده حسابداری اعتبار شدن دارخدشه و مالی گزارشگری

 توسط نقد جریان هایبینیپیش برای نیستند و تقاضا برخوردار یکسان مالی گزارشگری کیفیت از شرکتها که رسد می نظر به

 پیش انتشار. باشد می شرکت ارزش از مهمی شاخص سود همانند نقد، هایاست چراکه جریان یافته افزایش گذاران سرمایه

 انگیزه نتیجه ودر ترشفاف تعهدی اقلام برپایه سود های دستکاری شود می باعث سودبهمراه پیش بینی  نقد جریان های بینی

 بر داشتن تمرکز جایبه وتعهدی نقدی اقلام به بیشتر توجه به را گذارانسرمایه و یابد سودکاهش دستکاری برای مدیران های

 سویک از باشد، می اهمیت مورد دوجنبه از نقد جریان های بینیپیش نقش اساس براین. نماید  تشویق انباشته سودهای

 اطلاعات بودن مفید دیگر طرفی واز نمود اشاره کنندمی بازی مدیران رفتار بر نظارت در ها بینیپیش که نقشی به توانمی

( Richardson, S., I. Tuna, and P. Wysocki. 2010) همکاران و ریچاردسون .نمود بررسی نقد را جریان بینی هایپیش

بر کاهش  نقد جریان های بینیپیش بودن دسترس در افزایش (Green, hand & soliman, 2011)  سولیمان و هند وگرین

 هابازده  است، گردیده تررایج نقدجریان بینیپیش که زمانی دوره در دریافتند که آنها نمودند آزمونرا   تعهدی اقلام ناهنجاری

. می شود تعهدی اقلام از گذارانسرمایه نادرست ارزیابیکاهش  و منجر به یابدمی کاهش تعهدی اقلام استراتژی پایه بر

 نقد جریان بینی هایپیش با شرکتهایی برای تعهدی اقلام ناهنجاری قدرت می دهدکه نشان( 8112) اسلون مطالعات همچنین

 ناهنجاری اصلی علت عنوانبه تعهدی اقلام نادرست گذاری قیمت از ،(Mohanram, 2014) همکاران و مهنرام. تراستضعیف

 مناسب گذاریقیمت در را سرمایه بازارهای نقد، جریان هایبینیپیش که نمودند بیان آنها. کنندمی پشتیبانی تعهدی اقلام

 برای سهام آتی هایبازده و تعهدی اقلام بین منفی ارتباط دهد،می نشان پژوهش نتایج همچنین. کندمی کمک تعهدی اقلام

 پیش مقطعی تاثیر ،(Radhakrishnan & Wu,2014) ویو و رادهاکرشنان است. ترضعیف نقد جریان بینیپیش با شرکتهایی

 بینی دهدپیشمی نشان آنها پژوهشهای. نمودند بررسی را تعهدی اقلام نادرست گذاری قیمت روی بر نقد جریان های بینی

 .کند می بازی تعهدی اقلام نادرست گذاری قیمت کاهش در اهمیتی با نقش نقد جریان

 کیفیت افشاء

نشان می دهد که ناهنجاری اقلام تعهدی مربوط به  (Louis, Robinson&. Sbaraglia, 2007) نتایج پژوهش لویس و رابینسون

 & Drake. Myersشرکتهایی است به هنگام اعلام سود اطلاعات مربوط به اقلام تعهدی را افشاء نمی کنند. درک و میرز)

Myers ,2008 به این نتیجه رسیدند که بین افشاء و توانایی سرمایه گذاران برای ارزش گذاری اجزاء سود رابطه مثبت وجود )

( 8811قائمی و همکاران)دارد. افشاء با کیفیت بالاتر ارزش گذاری جزء دیگری از سود یعنی جریان نقد را کاهش می دهد. 
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جزای تشکیل آن با بازده عادی و غیر عادی سهام را مورد بررسی قرار دادند، رابطه بین کیفیت سود را از طریق اقلام تعهدی و ا

نتایج پژوهش بیانگر این است که بازده سهام شرکتها تحت تاثیر میزان اقلام تعهدی و اجزای مربوط به آن قرار می گیرد و به 

همچنین نتایج پژوهش سلیمانی داری وجود دارد. بیان دیگر بین بازده شرکتهای با اقلام تعهدی بالاتر و پایین تر اختلاف معنا

شواهدی از ارزشگذاری نامناسب برای گروه شرکتهای با کیفیت افشای پایین و کاهش قابل ملاحظه در ارزشگذاری  (8818)

ری نامناسب برای شرکتهای با کیفیت افشای بالا را نشان نمی دهد نتایج پژوهش اثر کاهنده کیفیت افشای بالا بر ارزشگذا

 نامناسب سود را تایید نمی کند. 

 تامین مالی داخلی

همچنین نتایج پژوهشهای انجام شده نشان می دهد که تامین مالی از طریق آورده نقدی و مطالبات مالکان باعث 

افزایش حقوق صاحبان سهام و کل دارایی های یک شرکت می گردد و منجر به تغییر ترکیب مالکیت سهامداران و این 

تامین مالی عمدتا برای توسعه فعالیتها مورد استفاده قرار می گیرد و در بازار کارا به واسطه تمایل سهامداران به شیوه 

پرداخت بهای بیشتر ارزش سهام افزایش می یابد و تاثیر گذاری این شیوه تامین مالی بر بازده سهام شرکتها در مقایسه با 

( 2002مالی و ناهنجاری اقلام تعهدی نخستین بار توسط اسلون و ریچارسون)سایر روشها بیشتر است. رابطه بین تامین 

بررسی شده است و نتایج پژوهش نشان می دهد بین فعالیتهای تامین مالی شرکت و بازده آتی سهام رابطه منفی وجود 

مه فعالیتهای تامین مالی داردکه این رابطه منفی بدلیل وجود اقلام تامین مالی خارجی خلاف قاعده است و در رابطه با ه

( به بررسی ارتباط بین اقلام تعهدی و Papanastasopoulos, 2011خارجی صدق می کند. پاناستاسپولوس و همکاران)

فعالیتهای تامین مالی خارجی با بازده آتی سهام پرداختند نتایج پژوهش آنها نشان می دهد که پرتفوی هایی با اقلام 

 تری کسب می کنند.  از فعالیت تامین مالی خارجی بازده های پایینتعهدی بالا و حجم بالایی 

 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق

قیمت ، بازده تغییرات بازده سهام یکی از موضوعات بحث برانگیز مالی است دلیل این گرایش به ارتباط بین تغییرات 

سهام شرکتها و تاثیر آن بر عملکرد شرکت ها مربوط است و تغییرات بازده سهام بعنوان معیاری از ریسک در نظر گرفته می 

شود و ابزاری برای اندازه گیری میزان آسیب پذیری بازار سهام است همچنین از جمله عوامل تاثیر گذار بر نوسانات بازده 

گذاری سهام بر قیمتاست که م تعهدی اقلاتغییرات گذاران نسبت به قی و نادرست سرمایههای غیر منطواکنشسهام، 

واکنش نادرست  .کنددار میگردد وکارایی بازار سرمایه را خدشههای غیرعادی آتی میمنجر به ایجاد بازده تاثیرگذار است و

یا بعضی از برآوردها در قیمت سهام نادرست است به این معنا است که برخی از اطلاعات در قیمت سهام منعکس نمی شود 

(Zhang,2007.) گذاری مناسب و دستیابی به بازده گذاران جهت انتخاب راهبرد سرمایهلزوم ارایه اطلاعات به سرمایه لذا

سود ارائه  بینیبینی جریان نقد علاوه بر پیشهنگامیکه پیش دهدناپذیر است. نتایج پژوهشها نشان میموردانتظار اجتناب 

رود برگشت قابل انتظار در اقلام تعهدی از طریق شود و انتظار میبینی میطور ضمنی پیششود، اقلام تعهدی بهمی

 درنتیجه؛ یابددقت سرمایه گذاران درپیش بینی و ارزیابی جریان نقد آتی افزایش و جریان نقد اصلاح شود  بینیپیش

های ارتباط منفی بین اقلام تعهدی و بازده .در نتیجههای نادرست و ناهنجاری اقلام تعهدی کاهش خواهد یافتگذاریقیمت

همچنین نتایج پژوهشها  .(,2082mohanram)شود تر میبینی جریان نقد ضعیفطور معنادار برای شرکتهایی با پیشآتی به

و منجر به  است واکنش نادرست سرمایه گذارانخلی از  عوامل تاثیر گذار بر نشان می دهد کیفیت سود و تامین مالی دا

  .کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی می شود

 فرضیه های پژوهش

با ارایه پیش بینی جریان نقد همراه با پیش بینی  نتایج پژوهشها نشان می دهدباتوجه به ادبیات تحقیق و مبانی نظری تحقیق 

می یابد و قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی و ناهنجاری اقلام  تعهدی کاهش گذاران از اقلامسرمایهارزیابی نادرست سود، 
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نقد بینی جریاندر دوره زمانی که پیش یابد وکاهش می بینی های جریان نقدبودن پیش تعهدی مطابق با افزایش در دسترس

منظور بررسی تاثیر پیش بینی  به بدین ترتیب کاهش می یابد.عهدی ها بر پایه استراتژی اقلام تبازده تر گردیده استرایج

 تحقیق به صورت زیر تنظیم شده است.های فرضیه واکنش نادرست سرمایه گذاران به اقلام تعهدی جریان نقد بر 

 فرضیه اول : بین کل اقلام تعهدی و بازده آتی سهام رابطه منفی وجود دارد.

 .می شودقیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی  منجر به کاهش نقد جریان بینی : پیشفرضیه دوم 

 .ناهنجاری اقلام تعهدی می شودمنجر به کاهش  نقد جریان بینی : پیشسومفرضیه 

های جریان نقد قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی را کاهش دهد این اگر پیش بینی همچنین نتایج پژوهش ها نشان می دهد

رود که اگر گیرند آشکار شود. بطور معکوس انتظار میاین پیش بینی ها برای اولین بار در دسترس قرار میاثر باید در زمانیکه 

بنابراین بمنظور  های جریان نقد متوقف شود، قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی دوباره از سرگرفته شود.انتشار پیش بینی

 زیر صورت تحقیق به 2و  8ناهنجاری اقلام تعهدی فرضیه های فرعی  بررسی تاثیر شروع ارائه و عدم ارایه پیش بینی ها بر

 .است شده تنظیم

 شود.می   اقلام تعهدی ناهنجاری منجر به کاهششروع ارایه پیش بینی جریان نقد  8-8

 .شودمی  ناهنجاری اقلام تعهدیمنجر به افزایش  نقد جریان بینی پیش ارایه عدم 8-2

 وتاثیر آن دقیقتر گذارانسرمایه برآورد باشد، تردقیق نقد جریان بینیپیش می دهد هرچهنشان  پژوهشها نتایج همچنین

-نشان دادند که اگر پیش بینی (Givoly, 2009گیولی و همکاران ) .است بیشتر تعهدی اقلام نادرست گذاریقیمت برکاهش

های جریان نقد با این حال هنگامیکه پیش بینی های جریان نقد نادرست باشند، مفید بودن آنها ممکن است محدود شوند. با

( نشان 2008دقت باشند اثر آنها بطور بالقوه بر کاهش قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی محتمل است. از طرفی دیگر براون )

زده بر این اساس در پژوهش حاضر حدس  ها در گذشته دارند.دهد که سرمایه گذاران توجه بیشتری به دقت پیش بینیمی

شود کاهش یابد لذا فرضیه های های جریان نقد با دقت بیشتری ارائه میشده که ناهنجاری اقلام تعهدی هنگامیکه پیش بینی

 است. شده تنظیمتحقیق بصورت زیر  2و 8فرعی 

 شود.می ناهنجاری اقلام تعهدی منجر به کاهش تر پیش بینی جریان نقد ارایه دقیق 8-8

 ناهنجاری اقلام تعهدی می شود.منجر به کاهش تر پیش بینی جریان نقد در گذشته ارایه دقیق 8-2

در فرضیه چهارم تاثیر سایر عواملی که علاوه بر پیش بینی جریان نقد موثر بر کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی هستند مورد 

های مالی در میزان سابداری و تئوریدهد که وجود تعدادی از مقررات حآزمون قرار گرفته است. تحقیقات پیشین نشان می

تامین مالی صنایع منجر به سرمایه گذاری بر پایه استراتژی اقلام تعهدی شده است و منجر به افزایش تامین مالی مدیریت 

شده است که این موضوع موجب کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی شده است از سوی دیگر با توجه به اینکه در تحقیقات پیشین 

 یابد.ل شده است که ناهنجاری اقلام تعهدی با بهبود کیفیت سود کاهش میاستدلا

 سود حسابداری و تامین مالی توسط مدیریت منجر به کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی می شود. کیفیت -2

 روش تحقیق 

 تعریف و اندازه گیری متغیرهای تحقیق

 بازده غیر عادی  -الف
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است. به منظور کنترل ریسک، بازده  شده استفاده اندازه پرتفوی لحاظ ( ازt+1RETSB) شده تعدیل بازده از پژوهش این در

. و برای افزایش دقت تعداد پرتفوی ها را (8112اسلون،)سهام را باید از لحاظ اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار تعدیل کرد 

 به چهار طبقه افزایش داده ایم. روش  محاسبه به شرح زیر است: 

( از تفاضل میانگین هندسی بازده سهام و میانگین هندسی بازده سهام موزون شده هر شرکت t+1RETSBزده تعدیل شده)با

 در هر پرتفوی مطابق فرمول زیر محاسبه می شود. 

RETSBt+1
SIZE,B/M−adj

= ∏ (1 + ris) − ∏ (1 + rps)

m=12

m=1

m=12

m=1

 

 

 2به  tکلیه شرکتها را بر اساس ارزش بازار در ابتدای سالشده ابتدا  موزون سهام بازده هندسی جهت محاسبه میانگین

پس از تعیین پرتفوی ها و مشخص کردن تعداد و بازده ماهانه سهام شرکتهای هر پرتفوی، بازده ماهانه گروه تقسیم می شود. 

 ی شود.بر اساس درصد ارزش بازار به ارزش پرتفوی و بازده ماهانه سهام هر شرکت محاسبه مموزون هر پرتفوی 

rS,t = ∏ (1 + rp,s)

m=12

m=1

 

 

rp,s =∑Xi

n

i=1

Ri 

:𝑟𝑝,𝑠  ماهانهبازده موزون  

𝑋𝑖  درصد ارزش بازار هر شرکت در هر پرتفوی نسبت به کل ارزش بازار شرکت ها در همان پرتفوی براساس ارزش دفتری به:

 ارزش بازار شرکت 

𝑅𝑖 : بازده ماهانه سهام هر شرکت 

 

طی سالهای مورد آزمون محاسبه می شود . ماهه  82میانگین هندسی بازده موزون هر شرکت برای یک دوره  سپس 

طی سالهای مورد  ماهه 82 ی دوره یک برای سهام هر شرکت بر اساس بازده ماهانه هر شرکت بازده هندسی همچنین میانگین

 شود. می محاسبه رسیدگی

rE,t = ∏ (1 + ris)

m=12

m=1

 

:𝑟𝐸,𝑡  میانگین هندسی بازده سهام 

𝑟𝑖𝑠 بازده ماهانه سهام شرکت :i 

 اقلام تعهدی -ب

گذاری اقلام شود و سپس قیمت( اندازه گیری می2002نخست اقلام تعهدی با استفاده از تعاریف ریچاردسون و همکاران )

براساس تغییر درخالص  TACC) (اقلام تعهدیگیرد. ابتدا، کل تعهدی با استفاده از دو رویکرد مورد تجزیه و تحلیل قرار می

 گردد. محاسبه می ΔFIN) (و تغییر در خالص داراییهای مالی  ΔNOA)   (داراییهای عملیاتی

TACC= ΔNOA+ΔFIN 

تغییر در داراییهای عملیاتی غیر جاری  و ΔWC)) ، مجموع تغییر در سرمایه در گردش(ΔNOA)همچنین برای محاسبه میزان 

(ΔNCO ) شود.                                                                                  نظر گرفته میدر 

                                                                  ( FINL)بدهیهای مالی   - (FINA)داراییهای مالی  = ΔFIN) (تغییر در خالص داراییهای مالی 
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 متغیرهای دو ارزشی غیرحقیقی )ساختگی(

های کنیم متغیر مذکور در زمانیکه پیش بینیرا وارد مدل می LATERدر پژوهش حاضر و در فرضیه دوم متغیر ساختگی 

 CFFگردد در معادله مربوط به فرضیه سوم متغیرساختگی گردد برابر با یک و در غیر اینصورت صفر میجریان نقد ارائه می

می گردد و در  8می شود در صورتیکه پیش بینی جریان نقد برای سال مالی و شرکت معین موجود باشد آنگاه برابر تعریف 

بدین صورت تعریف می شود   STARTهمچنین در آزمون فرضیه های فرعی تحقیق، متغیر ساختگی غیر اینصورت صفر است.

که برای سال اولی که پیش بینی جریان نقد برای شرکت معین ارائه می شود برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر است 

برای پیش بینی جریان نقد نسبت به اولین باری که شرکت پیش بینی جریان نقد را ارائه داده است  CONTو متغیر ساختگی 

برای سالی که بلافاصله بعد از خاتمه ارائه پیش بینی جریان نقد  ENDدر غیر اینصورت صفر است. متغیرساختگی برابر یک و 

 و در غیر اینصورت برابر صفر است. 8است برابر 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه ها

 :استفاده مورد مدلهای و پژوهش روش

تا  8811به منظور آزمون فرضیه های پژوهش، ابتدا کل اقلام تعهدی، بارده تعدیل شده از لحاظ اندازه برای دوره 

 منظور به تحقیق این درمحاسبه گردید. دادهای پرت مربوط به هریک از متغیرهای حسابداری کنار گذاشته شده است. 8818

رگرسیون متغیرهای  مدل معناداری ارزیابی آزمون مانایی )پایایی( و برای و استیودنت  t  آزمون از رگرسیون، های مدل ارزیابی

فیشر استفاده شده است و پس از بررسی نرمال بودن متغیرها برای مشخص نمودن روش تخمین مدلها)تلفیقی  ADFاز آزمون 

در روش تابلویی از آزمون هاسمن  برای تعیین نوع مدل داده های ترکیبیلیمر استفاده شده است و  Fاز آزمون  یا تابلویی(

استفاده شده است.که طبق نتایج آزمون باید از روش تابلویی برای برآورد مدل استفاده شود و طبق نتایج آزمون هاسمن برای 

هاسمن  لیمر و Fفرضیه اصلی از اثرات تصادفی و سایر فرضیه ها از مدل اثرات ثابت استفاده شده است.پس از انجام آزمون 

ها تخمین زده می شود.بعد از تحلیل نوصیفی متغیرها و تشخیص روش تحلیل داده های مذکور به تجزیه و تحلیل فرضیه مدل

 های تحقیق پرداخته شده است.

 آتی های بازده و سود تعهدی جزء بین منفی ارتباط شدن ( فرضیه اول پژوهش حاضر کمتر2(و)8براساس معادله شماره)

 داراییهای خالص در تغییر مجموع از( 2002) همکاران و ریچاردسون تعریف بنابر تعهدی گیرد، اقلاممیمورد آزمون قرار  سهام

 متغیر عنوان به نیز( ROA) داراییها متغیربازده و آید می دست به( FIN)مالی داراییهای خالص در وتغییر( NOA)عملیاتی

 نیز وابسته متغیر و می شود تعریف داراییها کل میانگین بر تقسیم استهلاک کسر از بعد عملیاتی سود براساس دیگر مستقل

( نیز 2معادله شماره ) در.است شده محاسبات دقت افزایش برای سهام سالانه بازده جایگزین که است سهام شده تعدیل بازده

های جریان نقد بر در جهت بررسی کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی در طول دوره نمونه بدون در نظر گرفتن تاثیر پیش بینی

( و تغییر WCناهنجاری اقلام تعهدی طراحی گردیده است لذا در معادله مذکور مجموع متغیرهای تغییر در سرمایه در گردش)

( در 8( در معادله )NOA( جایگزین متغیر تغییر در خالص داراییهای عملیاتی)NCOدر خالص داراییهای عملیاتی غیر جاری )

 ت.جهت افزایش دقت شده اس

 :(8معادله شماره)
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 هایبینیپیش به توجه با نمونه دوره طول در تعهدی اقلام نادرست گذاری قیمت کاهش 2و8شماره  معادله به توجه با

کنیم متغیر مذکور را وارد مدل می LATER( متغیر ساختگی 8گیرد بنابراین در معادله شماره )می قرار آزمون مورد نقد جریان

گردد و مابقی متغیرهای همانند گردد برابر با یک و در غیر اینصورت صفر میهای جریان نقد ارائه میدر زمانیکه پیش بینی

-بر اقلام سود مورد آزمون قرار می  LATERتغیر ساختگی شوند. در این مدل، تقابل مدر مدل تعریف می 2و8معادله شماره 

 گیرد.گیرد و تغییر قیمت گذاری اقلام تعهدی در طول دوره نمونه مورد بررسی قرار می

(:8)معادله شماره
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 (:2)معادله شماره 
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 W 

  
 (2های جریان نقد براساس معادله شماره )های شرکت و پیش بینیبررسی ارتباط بین ویژگی

های جریان نقد بر ناهنجاری اقلام تعهدی، مهم است که شرکتهای نمونه با پیش بینی قبل از تجزیه وتحلیل اثر پیش بینی

به عنوان متغیر وابسته  CFFشود. در این معادله های شرکت نمایان میجریان نقد، تصادفی نباشند. این مهم در تفاوت ویژگی

های جریان نقد برابر با یک و در غیر اینصورت صفر است. متغیرهای شود که در صورت وجود پیش بینیدر نظر گرفته می

چرخه وجه نقد  ،(VOL)های شرکت نیز به عنوان متغیرهای مستقل وارد مدل شده است که عبارتند از: نوسانات سودویژگی

(CYCLE( شدت سرمایه ،)CAPINT( خالص اقلام تعهدی ،)ABSACC( و لگاریتم سرمایه )LMCAP. ) 

 :(2معادله شماره )
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 آتی های بازده و سود تعهدی جزء بین منفی ارتباط شدن پژوهش حاضر کمتر سوم( فرضیه 1(و)2براساس معادله شماره)

به عنوان متغیر مجازی به این صورت  CFFگیرد، لذا  متغیر قرار مینقد مورد آزمون  جریان هایبینی پیش بموجب را سهام

های مورد آزمون منتشر شده باشد های جریان نقد برای شرکت و سال مورد نظر در نمونهشود که اگر پیش بینیتعریف می

 تعریف می شوند. 2و 8و سایر متغیرها طبق معادله شماره  برابر یک و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد بود

 (:2معادله شماره )    
 

 

 (:1معادله شماره )

 

 

های جریان نقد، کیفیت سود حسابداری و تامین مالی توسط مدیریت بر ناهنجاری اقلام تعهدی  بررسی تاثیر پیش بینی

 (1شماره )های جریان نقد براساس معادله در زمان ارائه پیش بینی

( 1( بسط داده شده است و معادله شماره )1در این بخش از پژوهش حاضر، فرضیه سوم پژوهش در قالب معادله شماره )

مجدد مورد آزمون قرار گرفته است. تحقیقات پیشین  توسط مدیریتکیفیت سود وتامین مالی دو متغیر تاثیر همزمان بر اساس 

های مالی در میزان تامین مالی صنایع منجر به سرمایه گذاری بر رات حسابداری و تئوریدهد که وجود تعدادی از مقرنشان می
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پایه استراتژی اقلام تعهدی شده است و منجر به افزایش تامین مالی مدیریت شده است که این موضوع موجب کاهش 

در جهت کنترل عامل پیش گفته به مدل  LAUM( متغیر کنترلی 1ناهنجاری اقلام تعهدی شده است لذا در معادله شماره )

های تحت مالکیت از طریق تامین مالی مدیریت مورد محاسبه قرار گرفته است. از اضافه شده است که به صورت لگاریتم دارایی

سوی دیگر با توجه به اینکه در تحقیقات پیشین استدلال شده است که ناهنجاری اقلام تعهدی با بهبود کیفیت سود کاهش 

-( می2002که پسماند مدل دیچو و دیچاو )  DDلذا برای کنترل اثرات کیفیت سود بر ناهنجاری اقلام تعهدی، متغیر  ،یابدمی

 های پیشین تعریف شده است.شود. سایر متغیرها نیز در بخشباشد به عنوان شاخص کیفیت سود وارد مدل می

 :(1)معادله شماره 
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های جریان نقد بر کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی مورد تاثیر شروع ارایه پیش بینیاز فرضیه سوم در فرضیه فرعی اول 

شود لذا این متغیر در زمان شروع انتشار پیش وارد مدل می STARTآزمون قرار گرفته است که بر این اساس متغیر ساختگی 

های جریان رت برابر صفر است. در فرضیه فرعی دوم تاثیر عدم ارایه پیش بینیهای جریان نقد برابر یک و در غیر اینصوبینی

شود وارد می  ENDنقد بر کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی مورد آزمون قرار گرفته است که بر این اساس متغیر ساختگی 

غیر اینصورت برابر با صفر است همچنین  و در 8های جریان نقد متوقف گردد آنگاه این متغیر برابر بنابراین اگر ارائه پیش بینی

شود که براین اساس در زمان غیر از شروع و خاتمه نیز در جهت کنترل متغیرهای مذکور وارد مدل می CONTمتغیر ساختگی 

 می گردد. طراحی( 1) شماره معادله بنابراین و در غیر اینصورت برابر با صفر است. 8های جریان نقد برابر با پیش بینی

 (:1معادله شماره )

 

های جریان نقد در گذشته و حال بر کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی براساس معادله  بررسی تاثیر افزایش دقت پیش بینی

 (82(، )88(، )80شماره )

 (80معادله شماره ) 

منفی بین جزء تعهدی سود ارتباط در گامی دیگر از پژوهش، فرضیه فرعی سوم تاثیر افزایش دقت این پیش بینی ها بر کاهش 

 گردد.( طراحی میACC( با وارد کردن متغیر اقلام تعهدی)88مورد توجه قرار گرفته است لذا معادله شماره ) و بازده های آتی

 (:88معادله شماره )

  

 های جریان نقد در گذشته بر کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی بررسی تاثیر افزایش دقت پیش بینی (:2فرضیه فرعی شماره )

ارتباط منفی در گامی دیگر از پژوهش، فرضیه فرعی چهارم بر مبنای تاثیر افزایش دقت این پیش بینی ها در گذشته بر کاهش 

رد کردن متغیر اقلام ( پژوهش با وا82مورد توجه قرار گرفته است لذا معادله شماره ) بین جزء تعهدی سود و بازده های آتی

 .گردد( به شرح زیر طراحی می2( در معادله شماره )ACCتعهدی)
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 (:82معادله شماره )

 

 

 جامعه آماری و نمونه گیری

به استثنای  8818-8811جامعه آماری این پژوهش را شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالهای 

بانکها و بیمه تشکیل می دهند. انتخاب نمونه آماری نیز از طریق اعمال محدودیتهای زیر و با روش موسسات مالی و اعتباری و 

شرکت به عنوان نمونه آماری تعیین شده است. داده های مورد  –سال 8001بدین ترتیب  ،تصادفی ساده انجام شده است

 استفاده در پژوهش با استفاده از نرم افزارهای ره آورد نوین جمع آوری شده است.

 باشند. در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 8811از سال  .8

 ه باشند.ها حذف نشددر بورس حضور داشته باشند و طی این سال 8818تا پایان سال  .2

 های مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشند.طی سال .8

 

 پژوهش های یافته

 توصیفی آمار

 شده تعدیل بازده وابسته متغیر میانگین. است شده ارایه تفکیک به آزمون مورد متغیرهای توصیفی آماره 8 شماره جدول در

(RESTB )گردش در سرمایه در خالص تغییر میانگین. است درصد 21.11 حدود در (WC )ریال میلیون 280128 با برابر 

. می دهد نشان پژوهش آماری نمونه کل در را جاری عملیاتی بدهی های به نسبت جاری عملیاتی دارایی های افزایش که است

 بودن کمتر که است ریال میلیون 8282881 با برابر نیز( NCO) جاری غیر عملیاتی دارایی های خالص در تغییر میانگین

 کل در که گرفت نتیجه می توان و می دهد نشان جاری غیر عملیاتی داراییهای به نسبت را جاری غیر عملیاتی بدهی های

 تغییر متغیر میانگین طرفی از. می دهد را جاری غیر عملیاتی بدهی های پوشش عملیاتی جاری غیر دارایی های آماری نمونه

 خالص در تغییر مجموع میانگین واقع در که است ریال میلیون 8122880 با برابر( NOA) عملیاتی دارایی های خالص در

 .می دهد نشان را گردش در سرمایه خالص در تغییر و جاری غیر عملیاتی دارایی های
 بررسی مورد متغیرهای : آمارتوصیفی1جدول شماره 
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ROASTARTVOLWCWC_LATERWC_CFFNOA_DDNOA_ENDNOA_LATERNOA_LAUMNOA_STARTRESTBLAUMLAT_ER

گین یان 0 م .1 63646 0 .1 51 7860 230 863.2 1 73356.4 1 73356.4 3.55E+1 2 1 0 80 1 .1 9 884636.8 9.53E+1 0 2670 72.3 29.98525 1 20 71 .50 0 .40 5754

ه یان 0 م .1 40 879 0 .0 0 0 0 0 0 0 .356980 1 0 4246.5 0 .0 0 0 0 0 0 0 .0 0 0 0 0 08.0 2E +0 9 0 .0 0 0 0 0 0 0 .0 0 0 0 0 0 0 .0 0 0 0 0 0 0 .0 0 0 0 0 0 1 5.0 91 21 0 .0 0 0 0 0 0 0 .0 0 0 0 0 0

اکسیمم 0 م .70 80 56 1 .0 0 0 0 0 0 21 .1 8871 24972823 24972823 24972823 2.35E+1 5 77470 45. 86560 869 4.57E+1 3 586960 41 431 .470 1 3744977. 1 .0 0 0 0 0 0

نیمم ی 0 0م .0 0 0 0 0 0-553-31 90 0 333-31 90 0 333-31 90 0 3337.87E +1 4 0 .0 0 0 0 0 0-1 1 824499-1 .69E +1 0-21 66920-53 0 .0 0 0 0 0 0 0 .0 0 0 0 0 0

عیار حراف م 0 ان .1 341 1 2 0 .358991 1 7.660 1 6 2821 795. 21 82894. 21 82894. 1 .0 9E+1 4 252476.0 5381 248. 1 .91 E+1 2 251 8762. 54.92261 1 85559.2 0 .491 281

ولگی 0 چ .70 560 0 1 .940 923-30-1-1-1 1 2.7751 8 29.0 0 40 7 1 0 .63774 21 .82592 1 7.51 944 2.394335 1 8.0 4539 0 .383865

3.9360 کشیدگی 82 4.7671 83 952.9822 51 .20 795 1 1 5.0 0 75 1 1 5.0 0 75 259.4939 879.1 899 1 34.1 758 488.550 7 355.4334 1 1 .5370 8 340 .591 6 1 .1 47352

شاهدات 1م 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 8

ABSACCNCONOANOA_CFFNOA_CONTENDDDCYCLECONTCFFCAPITAL_INLMCAPFIN_STARTFIN_LAUM

گین یان 0 م .451 0 70 1 21 5338. 1 7421 30 . 884636.8 6261 49.6 0 .0 0 3968-459425 3650 51 0 . 0 .256944 0 .40 5754 1 .444959 5.983335 1 6542.20 5.45E+1 0

ه یان 0 م .46521 6 1 41 0 29.0 363787.5 0 .0 0 0 0 0 0 0 .0 0 0 0 0 0 0 .0 0 0 0 0 0-44835 240 .1 990 0 .0 0 0 0 0 0 0 .0 0 0 0 0 0 1 .21 9342 5.924553 0 .0 0 0 0 0 0 0 .0 0 0 0 0 0

اکسیمم 0 م .998963 590 38828 86560 869 86560 869 86560 869 1 .0 0 0 0 0 0 3250 20 38 1 .0 4E+0 9 1 .0 0 0 0 0 0 1 .0 0 0 0 0 0 466.5743 8.1 920 88 1 731 7239 6.65E+1 3

نیمم ی 29721-1-م 0 6-1 1 824499-1 1 824499-1 1 824499 0 .0 0 0 0 0 0-280 0 71 72-4387665 0 .0 0 0 0 0 0 0 .0 0 0 0 0 0-71 2 4.43870 1-1 4798622-7.1 9E +1 3

عیار حراف م 0 ان .2671 71 4772840 . 6420 70 5. 5381 248. 4795420 . 0 .0 6290 0 35751 63. 46268544 0 .4371 65 0 .491 281 38.0 630 5 0 .685488 775857.8 3.70 E+1 2

ولگی 1 7.0-چ 0 2568 7.1 46574 1 0 .63774 1 2.761 0 2 1 5.77986-1 1 6.370 38 1 .1 1 251 3 0 .383865-1 1 0 .680 1 70 4.836733 3.756385

5.8750 کشیدگی 33 62.20 0 0 2 68.21 869 1 34.1 758 1 89.7345 250 .0 0 40 36.1 3931 30 8.1 1 46 2.237686 1 .1 47352 272.90 0 2 3.53670 9 383.9837 337.2561

شاهدات 1م 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 81 0 0 8
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 هانتایج آزمون فرضیه

 (1آزمون فرضیه اول بر اساس معادله شماره )

های جریان نقد در طول دوره نمونه بدون توجه به تاثیر پیش بینی رابطه منفی بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام اگر 

 از حاصل ( معنادار و منفی باشد حال آنکه نتایج8در معادله ) 8βو 2βرود که ضریب تحقیق کاهش یابد آنگاه انتظار می

ناهنجاری  لذا .است %2 از برای ضریب ثابت و ضرایب متغیر بازده داراییها کوچکتر t آزمون احتمال که می دهد نشان خمینت

 یابد.های جریان نقد در طول دوره نمونه تحقیق کاهش نمیبدون توجه به تاثیر پیش بینی اقلام تعهدی

 1: نتایج آزمون معادله شماره 2جدول شماره 

 

 (2آزمون فرضیه اول بر اساس معادله شماره )

( نیز در جهت بررسی کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی در طول دوره نمونه بدون در نظر گرفتن تاثیر 2معادله شماره )

 اگر رابطه منفی بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام های جریان نقد بر ناهنجاری اقلام تعهدی طراحی گردیده است، پیش بینی

در  2δو 2δ  ،8δرود که ضرایب ان نقد درطول زمان کاهش یابد آنگاه انتظار میهای جریبدون در نظر گرفتن تاثیر پیش بینی

برای ضریب ثابت و ضرایب  t آزمون احتمال که می دهد نشان تخمین از مدل معنادار و منفی باشد حال آنکه نتایج حاصل

های جریان نقد گرفتن تاثیرپیش بینیتعهدی بدون در نظر  اهنجاری اقلام، نلذا .است %2 از متغیر بازده داراییها کوچکتر

 درطول زمان کاهش نمی یابد.

 2: نتایج آزمون معادله شماره 3جدول شماره 

احتمال آزمون tآماره آزمون tخطای استانداردمتغیرها

C2.7033246.9569350

ROA12.754935.6993970

NOA2.67-1.5471480.1221

FIN7.50.9822540.3262

دوربین ـ واتسون11.51163آماره0.033253fضریب تعیین

02.401749احتمال 0.030365Fضریب تعیین تعدیل شده

7.37

ضریب برآوردی

18.80685

72.69539

-4.12
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 (3آزمون فرضیه دوم بر اساس معادله شماره )

رود که ضرایب های جریان نقد کاهش یابد آنگاه انتظار میاگر قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی با وجود پیش بینی

 تخمین از حاصل به طور معناداری مثبت باشد. نتایج 28β  ،88βیعنی FIN*LATERو  NOA*LATERمتغیرهای تعاملی 

 یابد.  های جریان نقد کاهش نمیکه قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی با وجود پیش بینی می دهد نشان

 3: نتایج آزمون معادله شماره 4جدول شماره 

 

 (4فرضیه دوم بر اساس معادله شماره )آزمون 

( با این تفـاوت کـه مجمـوع متغیرهـای     2در این بخش نیز کاهش قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی بر مبنای معادله شماره )

( جـایگزین متغیـر تغییـر در خـالص     NCO( و تغییر در خالص داراییهای عملیاتی غیر جاری )WCتغییر در سرمایه در گردش)

اگر قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی . گردد( شده است، مورد ارزیابی واقع می8( در معادله شماره )NOAعملیاتی) داراییهای

،  FIN * LATERرود کـه ضـریب متغیرهـای تعـاملی     هـای جریـان نقـد کـاهش یابـد آنگـاه انتظـار مـی        با وجود پـیش بینـی  

WC*LATER آزمـون  احتمال که می دهد نشان ینتخم از حاصل به طور معناداری مثبت باشد. نتایج t     بـرای ضـریب ثابـت و

قیمت گذاری  2است براین اساس طبق معادله شماره  %2 از کوچکتر  FIN * LATER و LATER ضرایب متغیر بازده داراییها،

 یابد.  های جریان نقد کاهش نمینادرست اقلام تعهدی با وجود پیش بینی

 4شماره : نتایج آزمون معادله 5جدول شماره 

احتمال آزمون tآماره آزمون tخطای استانداردمتغیرها

C2.7363856.8230240

ROA12.962675.6657050

WC6.3-0.7394190.4598

NCO3.64-1.3500420.1773

FIN7.560.9490580.3428

دوربین ـ واتسون8.736773آماره0.033669fضریب تعیین

0.0000012.402411احتمال 0.029816Fضریب تعیین تعدیل شده

7.18

ضریب برآوردی

18.67042

73.44265
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احتمال آزمون tآماره آزمون tخطای استانداردمتغیرها

C2.9887944.9111320

ROA12.768065.3903640

NOA4.67-0.3627310.7169

FIN8.311.0825940.2792

LATER3.606923.217960.0013

NOA_LATER5.68-0.7092310.0478

FIN_LATER1.9-0.4746050.6352

دوربین ـ واتسون7.568075آماره  0.143395Fضریب تعیین

02.196807احتمال 0.137661Fضریب تعیین تعدیل شده

11.60692

-4.03

-9.04

ضریب برآوردی
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68.82449

-1.69
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 (5های جریان نقد براساس معادله شماره)های شرکت و پیش بینیبررسی ارتباط بین ویژگی

بایست در مدل معنادار و مثبت باشد. های جریان نقد باشد آنگاه متغیرهای مذکور میهای شرکت موثر بر پیش بینیاگر ویژگی

در مـدل بـاقی    یو  خالص ارزش کل اقلام تعهد یهنوسان سود ، چرخه وجه نقد، شدت سرما با توجه به نتایج آزمون متغیرهای

 باشد.   های جریان نقد نمیهای شرکت موثر بر پیش بینینمی ماند بنابراین ویژگی

 5: نتایج آزمون معادله شماره 6جدول شماره 

 

 (6آزمون فرضیه سوم بر اساس معادله شماره )

های جریان نقد موجب شود ارتباط منفی بین جزء تعهدی سـود و بـازده   ارائه شده در فوق اگر پیش بینی با توجه به توضیحات

 88β  ،28βیعنـی   NOA*CFFو  FIN *CFFرود کـه ضـرایب متغیرهـای تعـاملی    های آتی سهام کمتر گردد آنگاه انتظار مـی 

های جریان نقد موجـب نمـی شـود    انتشار پیش بینی هک می دهد نشان تخمین از حاصل معنادار و مثبت باشد. حال آنکه نتایج

( نیـز مـورد   1ارتباط منفی بین جزء تعهدی سود و بازده های آتی سهام کمتر گردد. البته فرضیه اول براساس معادلـه شـماره )  

 آزمون قرار گرفته است.  

 6: نتایج آزمون معادله شماره 7جدول شماره 

احتمال آزمون tآماره آزمون tخطای استانداردمتغیرها

C2.9806664.9897640

ROA12.979085.3808340

WC9.63-0.5226870.6013

NCO3.69-1.4342720.1518

WC_LATER1.260.0073170.9942

LATER3.4907033.1458190.0017

FIN8.361.0340740.3014

FIN_LATER1.92-0.48550.0274

دوربین ـ واتسون6.482022آماره  0.143405Fضریب تعیین

02.294517احتمال 0.136709Fضریب تعیین تعدیل شده

9.22

10.98112

8.65

-9.34

ضریب برآوردی

14.87282

69.83827
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احتمال آزمون tآماره آزمون tخطای استانداردمتغیرها

α 06.661.50.0631

VOL2.35-0.2583630.7963

CYCLE1.261.27910.2016

LMCAP1.07-20.021550

ABSACC2.75-0.0061140.9951

CAPINT6.91-0.0923940.9264

دوربین ـ واتسون6.482022آماره  0.043405Fضریب تعیین

02.184517احتمال 0.036709Fضریب تعیین تعدیل شده

-1.68

-6.38

ضریب برآوردی
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 (7شماره ) آزمون فرضیه سوم بر اساس معادله

گیـرد در  ( مـورد آزمـون قـرار مـی    1در این بخش از تجزیه وتحلیل آماری، فرضیه سوم پژوهش مجدد از طریق معادله شماره )

( و تغییر در خالص داراییهای WCمعادله مربوطه جهت افزایش دقت در آزمون ، مجموع متغیرهای تغییر در سرمایه در گردش)

( شده است. با توجه به توضـیحات ارائـه   NOAجایگزین متغیر تغییر در خالص داراییهای عملیاتی)( NCOعملیاتی غیر جاری )

های جریان نقد موجب شود ارتباط منفی بین جزء تعهدی سود و بازده های آتی سهام کمتر گـردد  شده در فوق اگر پیش بینی

ضـریب   معنـادار و مثبـت باشـد.    28δ  ،88δعنـی ی WC*CFFو  FIN *CFFرود که ضرایب متغیرهـای تعـاملی  آنگاه انتظار می

 ـ ارتباط ،نقد یانجر یها ینیب یشپتوان گفت انتشار در معادله مثبت ومعنادار است و براین اساس می WC*CFF برآوردی  ینب

گر اثبـات  بیان(1. نتایج آزمون معادله )است یکمتر منف های جریان نقددر زمان انتشار پیش بینی یو اقلام تعهد یآت یبازده ها

های جریان نقد موجب می شود ارتباط منفـی بـین جـزء تعهـدی     انتشار پیش بینی نشان می دهد فرضیه سوم پژوهش است و

   سود و بازده های آتی سهام کمتر شود.

 7: نتایج آزمون معادله شماره 8جدول شماره 

 

احتمال آزمون tآماره آزمون tخطای استانداردمتغیرها

α 02.9887944.9111320

CFF3.606923.217960.0013

ROA12.768065.3903640

NOA4.67-0.3627310.7169

FIN8.311.0825940.2792

FIN_CFF1.9-0.4746050.6352

NOA_CFF5.68-0.7092310.4783

دوربین ـ واتسون7.568075آماره  0.043395Fضریب تعیین

02.1635807احتمال 0.037661Fضریب تعیین تعدیل شده

9
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احتمال آزمون tآماره آزمون tخطای استانداردمتغيرها

Ƴ­­02.9806664.9897640

ROA12.979085.3808340

WC9.63-0.5226870.0313

NCO3.69-1.4342720.1518

CFF3.4907033.1458190.0017

FIN8.361.0340740.0014

WC_CFF1.260.0073170.0442

FIN_CFF1.92-0.48550.0274

دوربین ـ واتسون6.482022آماره  0.143405Fضریب تعیین

02.42653احتمال 0.136709Fضریب تعیین تعدیل شده
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های جریان نقد، کیفیت سود حسابداری و تامین مالی توسط مدیریت بر  (: بررسی تاثیر پیش بینی8آزمون معادله شماره )

 های جریان نقد ناهنجاری اقلام تعهدی در زمان ارائه پیش بینی

های آتی سهام کمتر شود. آنگاه های جریان نقد، موجب شود که  ارتباط منفی بین جزء تعهدی سود و بازدهاگر ارایه پیش بینی

مثبـت و    NOA* LAUM  مثبت و معنادار باشد. همچنین اگـر متغیرتعـاملی    NOA*CFFمتغیرهای تعاملیرود که انتظار می

شـود. و از سـوی   معنادار باشد می توان گفت که افزایش تامین مالی توسط مدیران موجب کاهش ناهنجاری اقلام تعهـدی مـی  

رود کـه ضـریب متغیـر تعـاملی     یابد آنگاه انتظار میدیگر اگر بهبود کیفیت سود موجب شود که ناهنجاری اقلام تعهدی کاهش 

DD*NOA  آزمـون  احتمـال  که می دهد نشان تخمین از به طور معناداری مثبت باشد حال آنکه نتایج حاصل t    بـرای ضـریب

جریـان   ارایه پیش بینی 1نتایج آزمون معادله شماره  طبق است. %2 از کوچکتر CFF بازده داراییها و  ثابت و ضرایب متغیرهای

نقد ، بهبود کیفیت سود و افزایش تامین مالی توسط مدیران موجب نمی شـود کـه ارتبـاط منفـی بـین جـزء تعهـدی سـود و         

 های آتی سهام کمتر شود.بازده

 

 8: نتایج آزمون معادله شماره 9جدول شماره 

 

 (9بر اساس معادله شماره ) 2-3و1-3آزمون فرضیه 

( مورد آزمون قرار گرفته است. اگر شـروع ارایـه پـیش    1فرضیه فرعی اول و دوم پژوهش بر اساس معادله شماره ) در این بخش

 *NOA   رود که ضـریب متغیرهـای تعـاملی   کمترشود آنگاه انتظار می که ناهنجاری اقلام تعهدیبینی جریان نقد موجب شود 

START   وFIN*START   ناهنجـاری اقـلام تعهـدی   مثبت و معنادار باشد و اگر عدم ارایه پیش بینی جریان نقد موجب شود 

معنـادار باشـد. از طرفـی اگـر انتشـار       FIN*ENDو   NOA* ENDرود که ضریب متغیرهای تعاملی  بیشترشود آنگاه انتظار می

های جریـان نقـدموجب شـود کـه ناهنجـاری اقـلام       ینیهای جریان نقد در زمان مابین شروع و خاتمه انتشار پیش بپیش بینی

 طبـق . مثبـت و معنـادار باشـد     FIN *CONTو CONT * NOA رود که متغیرهای تعاملی تعهدی کاهش یابد آنگاه انتظار می

های جریـان نقـد بـر کـاهش ناهنجـاری اقـلام تعهـدی        فرض فرعی اول مبنی بر تاثیر شروع پیش بینی80نتایج جدول شماره 

احتمال آزمون tآماره آزمون tخطای استانداردمتغیرها

α 03.0201694.7791250

ROA12.840815.3580770

NOA4.76-0.2735030.7845

CFF3.6294353.2620230.0011

DD6.64-0.6181450.5366

LAUM2.790.5083650.6113

FIN1.020.2837740.7766

NOA_LAUM2.57-0.7012180.4833

NOA_DD2.370.6941290.4878

NOA_CFF6.01-0.9663370.3341

FIN_LAUM1.13-0.863630.388

FIN_DD1.19-0.9571470.3387

FIN_CFF2.250.2256920.8215

دوربین ـ واتسون3.948798آماره  0.045459Fضریب تعیین

0.0000061.595608احتمال 0.033947Fضریب تعیین تعدیل شده
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ضریب برآوردی

14.43376

68.80204

-1.3

-9.78

-1.14

5.08

-4.1

1.42

2.88

-1.8

1.64

-5.8

1t
ε

t
FIN 

33
β

t
NOA 

23
β

3t
FIN 

32
β

t
NOA 

22
β

2t
FIN 

31
β

t
NOA 

21
β

1t
FIN 

3
β

t2
β

t
ROA

1
β

01t
RETSB









DDDD

DDLAUMLAUMLAUMCFF

CFFCFF

**

***

*



 NOA

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

های جریان نقد بر افزایش ناهنجاری شود و از طرفی دیگر فرضیه فرعی دوم نیز مبنی بر تاثیر عدم ارائه پیش بینیته نمیپذیرف

 9: نتایج آزمون معادله شماره 11جدول شماره               شود.اقلام تعهدی پذیرفته نمی

 

 (12(و )11(، )11)بر اساس معادله شماره  4-3و3-3آزمون فرضیه 

هـای  های پیشین و اثبات فرضیه اول پژوهش، مشخص گردید که انتشـار پـیش بینـی   با توجه به توضیحات ارائه شده در بخش

ها موجب کـاهش  رود که افزایش دقت پیش بینیباشد،  بنابراین انتظار میجریان نقد موثر بر کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی می

تر پیش بینی جریان نقد موجب شود که ارتباط منفی بین جزء تعهدی سود ارایه دقیقناهنجاری اقلام تعهدی شود بنابراین اگر 

مثبـت و معنـادار    NOA* ACC   و  FIN*ACCرود که ضـریب متغیـر تعـاملی   های آتی سهام کمترشود آنگاه انتظار میو بازده

نی جریان نقد موجـب نمـی شـود ارتبـاط     ارایه دقیق تر پیش بینشان می دهد،  2و8آزمون فرضیه فرعی  باشد. حال آنکه نتایج

 های آتی سهام کمتر شود.منفی بین جزء تعهدی سود و بازده

 11: نتایج آزمون معادله شماره 11جدول شماره 

 

تر پیش بینی جریان نقد در گذشته موجب شود ارتباط منفـی بـین جـزء تعهـدی     در آزمون فرضیه فرعی چهارم اگر ارایه دقیق

 WC*ACCو FIN*ACC  ،NCO*ACCرود که ضرایب متغیرهای تعـاملی آتی سهام کمترشود. آنگاه انتظار میهای سود و بازده

 از بیشتر FIN و WC*ACC  ،WCو FIN*ACC  ،NCO*ACCمتغیرهای تعاملی ،ACC متغیر t آماره مثبت و معنادار باشد. اما

احتمال آزمون tآماره آزمون tخطای استانداردمتغیرها

C2.8780715.2091260

CONT3.9963747.6145140

END35.49548-0.7839920.4332

NOA_START8.040.6113970.5411

ROA12.313285.5800610

START4.86751-4.350780

_NOA_END2.280.2641680.7917

NOA_CONT5.68-1.585110.1133

NOA4.48-0.3284030.7427

FIN_START2.25-1.3748140.1695

FIN_END7.760.2754760.783

FIN_CONT2.711.5677940.1172

FIN7.971.0817140.2796
دوربین ـ واتسون11.84889آماره  0.125034Fضریب تعیین

02.438704احتمال 0.114481Fضریب تعیین تعدیل شده
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احتمال آزمون tآماره آزمون tخطای استانداردمتغیرها

C2.7972186.670440

ACC2.630.1795770.8575

NOA3.91-1.4554180.1459

ROA12.824725.7261960

FIN8.081.0468740.2954

FIN_ACC6.56-0.3640970.7159

NOA_ACC1.110.5596410.5758

دوربین ـ واتسون5.841999آماره  0.033832Fضریب تعیین

0.0000052.403036احتمال 0.028041Fضریب تعیین تعدیل شده
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موجب نمی شـود ارتبـاط منفـی بـین جـزء تعهـدی سـود و        تر پیش بینی جریان نقد در گذشته بنابراین ارایه دقیق ؛ است 2%

 های آتی سهام کمترشود.بازده

 12: نتایج آزمون معادله شماره 12جدول شماره 

 
 نتیجه گیری و پیشنهاد

 کـه  آنجـایی  ازهر سرمایه گذار برای حفظ و افزایش سرمایه خود به اطلاعاتی در ارتباط با عوامل موثر بر بازده سهام نیـاز دارد.  

 متعـددی  هـای  گفته شرکت ارزیابی برای سود تعهدی اجزائ بودن مفید با رابطه در است ارتباط در شرکتها سهام بازده با سود

 از ،اسـت  سـودمند  سـهام  ارزیابی برای تعهدی اقلام که است معتقد مالی حسابداری استانداردهای هیات سو یک از دارد؛ وجود

. دهنـد  مـی  قرار پرسش مورد آن تعهدی اجزای دلیل به را سود بودن مربوط و اتکاء قابلیت مالی تحلیگران از برخی دیگر طرف

 سـود  تعدیل برای مجاز مختلف روشهای کارگیری به با را تعهدی اقلام دارند تمایل مدیران که کنند می مطرح را بحث این آنها

 دسـتکاری  طلبانـه  فرصت سود، مدیریت منظور رابه تعهدی اقلام مدیران است ممکن آنجائیکه از .کنند دستکاری شده گزارش

همچنین  باشد، داشته همراه به را بهتری نتایج تواند می مدیران طلبانه فرصت رفتارهای ساز زمینه عوامل دقیق شناخت ،کنند

 بـالایی  اطلاعـاتی  محتـوای  ی دارا بعلت بکارگیری سیستم تعهدی سودهای گذشته پژوهشهای انجام شده نشان می دهد نتایج

 بـازده  با عملکرد شـرکت،  معکوس معنادار رابطه تعهدی اقلام .دارند آن به نسبت ای اندازه از بیش توجه گذاران سرمایه و است

در لـیکن سـرمایه گـذاران    دارد  سـهام  آتـی  بازده با مستقیم معنادار رابطه نقد وجه دارد و جریان سهام آتی عادی غیر عادی و

ء سود واکنش نادرست نشان می دهند که منجر بـه ایجـاد رابطـه منفـی     شرکت نسبت به پایداری اجزاپیش بینی عملکرد آتی 

نتایج فرضیه اول پژوهش بیانگر قیمت گذاری نادرست اقـلام تعهـدی و رابطـه منفـی     بین اقلام تعهدی و بازده آتی خواهد شد. 

( و 2002( و ماشـرووالا) 2001طابق با نتایج پـژوهش ژانـگ)  بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام در بورس اوراق بهادار است و م

که ضریب مربوط به قیمت گذاری اقلام تعهـدی بـه   نشان می دهد  (8818( وکرمی)8812( و آقایی )2082همکاران و بوبکری)

ذاران بـه  واکنش نادرست سرمایه گ در نتیجه کهطور قابل ملاحظه ای از ضریب مربوط به پیش بینی اقلام تعهدی بیشتر است 

و سـهام   رابطه منفی بین اقلام تعهدی با رشد سودهای آتـی ر  مـی دهـد   از جمله پایداری اقلام تعهدی  تغییرات اقلام تعهدی

( 2001همچنین کـال و همکـاران )   .که به آن قیمت گذاری نادرست گویند از واقع ارزش گذاری می شود)کمتر( شرکت بیش 

هـای  شـود بنـابراین پـیش بینـی    های سود مـی جریان نقد منجر به افزایش دقت پیش بینیهای نشان دادند که ارائه پیش بینی

ارایه اطلاعات از جریان نقـد آتـی    نمایدجریان نقد به سرمایه گذاران در تشخیص قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی کمک می

و قیمـت   و سرمایه گذاری اقلام تعهدی شود منجر به کاهش واکنش نادرست سرمایه گذاران به تغییرات اقلام تعهدیمی تواند 

مبنی بر عدم تاثیر پیش بینی جریـان نقـد بـر     فرضیه دوم پژوهشطبق نتایج لیکن  .گذاری نادرست اجزای سود را کاهش دهد

بعنـوان  پیش بینی جریان نقـد   (2082)مغایر با نتایج پژوهش رادها کریشنان و مهندرام که قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی

احتمال آزمون tآماره آزمون tخطای استانداردمتغیرها

C2.820916.5230140

ACC2.390.3955940.6925

NCO4.91-1.6739040.0945

ROA13.067715.7696810

WC7.34-0.7697970.4416

FIN8.20.8387510.4018

FIN_ACC6.740.0054940.9956

NCO_ACC2.011.5294360.1265

WC_ACC3.36-1.1525120.2494

دوربین ـ واتسون4.71182آماره  0.03636Fضریب تعیین

0.0000112.403822احتمال 0.028643Fضریب تعیین تعدیل شده
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را قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی بعنـوان یکـی از علتهـای ناهنجـاری اقـلام تعهـدی       بخشی از اطلاعات مالی آتی شرکتها 

های سـود  پایـداری واسـتمرار   ارزیـابی اطلاعات مالی آتی در بیانگر عدم توجه سرمایه گذاران به  نتایج فرضیه .کاهش نمی دهد

هـای  که افزایش دسترسی به اطلاعـات پـیش بینـی    نشان می دهدپژوهش  ه سومون فرضینتایج حاصل از آزم .جاری می باشد

 و تعهـدی  اقـلام  بین منفی ارتباط نتایج پژوهش نشان می دهد که شود؛جریان نقد منجر به کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی می

تحقیـق، زمانیکـه کـه تغییـر در      سـوم در فرضـیه   اسـت.  ترضعیف نقد جریان بینیپیش با شرکتهایی برای سهام آتی هایبازده

های عملیاتی غیر جاری جایگزین خالص تغییر در داراییهای عملیاتی بعنوان جزئی از اقـلام  سرمایه در گردش و تغییر در دارایی

 سـرمایه  مـدیریت  روزافزون اهمیت .تعهدی گردید تاثیر پیش بینی ها بر کاهش ارتباط منفی جزء تعهدی سود ثابت شده است

 و واقعـ   فـروش  در تغییـرات  بـه  توجه جاری که با داراییهاى از انتظار مورد یا مطلوب سطح درباره است شده باعث گردش در

 بـر  نقـد  جریان بینی های پیش در لذا شود. اتخاذ تصمیمات  مستمر صورت به است دائم  تغییرات دستخوش شده بینی پیش

ار ذگ ـرتاثیکه  بر پیش بینی سرمایه گذاران از عملکـرد آتـی شـرکت     اعمال می شود بیشتری دقت و تمرکز گردش در سرمایه

( 2088) کولین و لینز مک، (2082( و رادهاکریشنان و همکاران )2082های موهندرام )مطابق با یافته سومنتایج فرضیه  است.

کـه   شـود مـی  ارائـه اجزاء سود  درخصوص برآوردی ضمنی طوربه  آتی نقد هایجریان و سودآوری توأمان ارائه با نشان می دهد

از طرفی دیگر نتایج پژوهش مهندرام و کریشـنان نشـان   . یاری می نماید عملکرد آتی شرکت پیش بینی در را سرمایه بازارهای

می  کمک گذاران سرمایه به شودمی ارایه بار اولین برای نقد جریان هنگامیکه تعهدی اقلام نادرست گذاریداده است که قیمت

های جریان نقد قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی دهند و در صورتیکه پیش بینی تشخیص بهتر را سود تعهدی اقلام تا نماید

گیرنـد آشـکار شـود و قیمـت گـذاری      را کاهش دهد این اثر باید در زمانیکه پیش بینی ها برای اولین بار در دسترس قـرار مـی  

و  نادرسـت  گـذاری  شـود، قیمـت  نمـی  ارایـه  نقـد  وجـه  جریـان  بینی پیش طولانی مدت برای میکههنگا نادرست کاهش یابد و

یابد در صورتیکه نتایج حاصل از آزمون فرضیات فرعی اول و دوم مبنی بر تاثیر شروع و خاتمـه  می ادامه تعهدی اقلام ناهنجاری

 است. نتایج پژوهش کریشنان و مهنـدرام نشـان داده اسـت   های جریان نقد بر ناهنجاری اقلام تعهدی پذیرفته نشده پیش بینی

در  .است ترقوی است، تردقیق هابینیپیش هنگامیکه تعهدی اقلام نادرست گذاریقیمت برکاهش نقد جریان هایبینیپیش اثر

اقلام تعهـدی   صورتیکه طبق نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم و چهارم دقت در پیش بینی جریان نقد منجر به کاهش ناهنجاری

( نتوانسـت  2008( و بـراون ) 2001نشده است. که نتایج حاصل از آزمون بر خلاف نتایج حاصل از تحقیقات گیولی و همکاران )

 های جریان نقد بر کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی را اثبات نماید.تاثیر دقت پیش بینی

سـود و در نتیجـه قیمـت     ءی بازار و قیمت گذاری صحیح اجزاین کیفیت افشاء و کارایهمچنین نتایج پژوهشها نشان می دهد ب

افزایش کیفیت سود منجر به افزایش آگاهی سرمایه گذران از اطلاعات مربوط بـه شـرکت    گذاری سهام رابطه مثبت وجود دارد.

اطلاعـات   و و با توجه به فرضیه بازار کارا انتظار بر این است که این اطلاعات در قیمت سهام شـرکت مـنعکس گـردد    می گردد

افزایش دهد در نتیجه بـازدهی سـهام   پیش بینی جریان های نقدی مورد انتظار سرمایه گذاران را در  توانایی ارایه شده شرکتها

همچنـین   .کـاهش یابـد  بازده غیر عـادی سـهام    نوسانهای و روال منطقی یابدشرکت با کاهش واکنش نادرست سرمایه گذاران 

( از تاثیر کیفیت سود بر تغییرات بازده غیر متعارف بیانگر تـاثیر معکـوس کیفیـت سـود بـر      8812مطابق نتایج پژوهش فروغی)

ا نقـش اقـلام تعهـدی در تشـریح     ( در ارتباط ب ـ8811نتایج پژوهش قایمی و همکاران ) تغییرات  بازده غیر متعارف سهام است.

همچنـین   .دارد کیفیت سود نشان می دهد که بازده سهام شرکتها تحت تاثیر میزان اقلام تعهدی و اجزای مربـوط بـه آن قـرار   

منفـی   تـاثیر بر بازده غیرعادی آتی انباشته سـهام،  ( نشان می دهد تامین مالی داخلی 8811کردستانی ) نتایج پژوهش غلامرضا

عـادی  غیربــازده    ی بـا شده از محـل منـابع داخلـ ـ   مینتایاتی مثبت و معنا دار بین خالص داراییهای عمل وجود رابطهد و ندارن

کننـد ، ارزش شـرکت    یاتیرا صرف داراییهای عمل بیشتری یداخل مالیین است که هر چه شرکتها منابع ا بیانگرانباشته سهام 

اثیر همزمان متغیر های بهبـود کیفیـت سـود و افـزایش تـامین مـالی توسـط        طبق نتایج پژوهش از ت افزایش بیشتری می یابد.

بازده غیـر  اقلام تعهدی با رابطه منفی  رمتغیرهای مربوطه بعدم تاثیر سهام نتایج پژوهش بیانگر  غیر عادی هایمدیران بر بازده

بر بازده آتـی سـهام و   ( مبنی بر عدم تاثیر کیفیت سود 8818( سلیمانی)8811با نتایج پژوهش قایمی )که  عادی آتی می باشد
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(مغـایر  2001(و لویس و رابینسون)2001مطابق می باشد لیکن با نتایج پژوهش درک و میرز) سهام تاثیر اقلام تعهدی بر بازده 

 .می باشد

کاهش ارتباط منفی بین بازده های آتی های جریان نقد بر پیش بینیمبنی بر تاثیر  ،فرضیه اصلی پژوهشنتایج با توجه به 

جهت دست یابی به بازده های مورد انتظار که هدف هر سرمایه توصیه می شود سرمایه گذاران به  سهام و جزء تعهدی سود

تا رابطه  جه نمایند.وت لی آتی ایفا می کندگذاری در اوراق بهادار است به نقشی که پیش بینی جریان نقد در ارایه اطلاعات ما

منجر به اصلاح واکنش نادرست سرمایه گذاران در پیش بینی جریان نقد بین اطلاعات ارایه شده و کارایی بازار ایجاد شود. 

اری بازار در نتیجه ناهنجاری اقلام تعهدی بعنوان یکی از ناهنجبازده آتی سهام می شود،  کاهش نوساناتارزیابی اجزای سود و

  .یابدمی سرمایه که منجر به قیمت گذاری نادرست سهام و عدم کسب بازده های مورد انتظار می شود کاهش 

بر قیمت گذاری و روشهای تامین مالی و کیفیت سود اثیر پیش بینی جریان نقد ، تتوصیه می شود در مطالعات آینده

به تفکیک صنعت و  با افزایش سالهای مورد  نادرست اقلام تعهدی و ناهنجاری اقلام تعهدی بر مبنای استراتژی سنتی و نسبی 

با در نظر گرفتن اینکه بررسی تاثیر پیش بینی جریان نقد بر قیمت گذاری نادرست اقلام نعهدی  همچنینشود.انجام بررسی 

تعهدی)جاری و بلند مدت یا اقلام تعهدی جاری و بلند مدت در برگیرنده قیمت گذاری اشتباه شدیدتری  کدامیک از انواع اقلام

 است.همچنین پیشنهاد می شود، رابطه ناهنجاری عایدات و ناهنجاری اقلام تعهدی با تاکید بر پیش بینی جریان نقد.
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