
 

 

بررسی محتواي اطلاعاتی افزاینده اقلام تعهدي خلاف قاعده در مقایسه با 
  جریانات نقدي عملیاتی

  
  )ره(استادیار دانشگاه بین المللی امام خمینی  - حمید حقیقت 

  )ره(کارشناسی ارشد حسابداري ، دانشگاه بین المللی امام خمینی  -  مسعود بختیاري
  

  چکیده
 يو جریانات نقد خلاف قاعدهاقلام تعهدي  افزاینده اتیمحتواي اطلاع ،تحقیقاین در  

قرار بررسی  موردشرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، عملیاتی در 
با استفاده از مدل هاي رتبه اي طی دوره  ،ارتباط بازده سهام با اجزاي سود   وگرفته است 

 .روش مقطعی است آزمون فرضیات، انتخابی براي  روش .شده استآزمون  1386تا  1379
به این منظور ، اقلام تعهدي غیر عادي با دو رویکرد کل اقلام تعهدي و اقلام تعهدي 

   .سرمایه در گردش برآورد شده است 
 در رویکرد کل اقلام تعهدي تنها  تعهدي خلاف قاعدهوجود اقلام  زحاکی ا،  نتیجه تحقیق
جریانات نقدي در رویکرد کل اقلام تعهدي،  کهنشان می دهد  تحقیق نتایج . می باشد

. دهدکاهش نمی  را توان توضیحی  اقلام تعهدي غیر عادي در بازده آتی سهام عملیاتی ، 
ام شده در این مطالعه ، حاکی از محتواي افزاینده اطلاعاتی جبررسی هاي ان ،از سوي دیگر

ر در رویکرد کل اقلام تعهدي جریانات نقدي عملیاتی و اقلام تعهدي غیر عادي بر یکدیگ
نتایج حاکی از آن است    ،در رویکرد اقلام تعهدي سرمایه در گردش در حالی که ، است
محتواي افزاینده نسبت به یکدیگر  اقلام تعهدي غیر عادي و جریانات نقدي عملیاتیکه 

انات جریهمچنین نتایج تحقیق نشان می دهد که بعد از در نظرگرفتن  .اطلاعاتی ندارند
در  نقدي عملیاتی ، رشد فروش و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

چارچوب یک رگرسیون در رابطه بین اقلام تعهدي غیر عادي و  بازده آتی سهام ، در هر 
  .دو رویکرد ، رابطه معنادار باقی می ماند 
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  واژه هاي کلیدي
ردش ، اقلام تعهدي خلاف قاعده ، جریانات کل اقلام تعهدي ، اقلام تعهدي سرمایه در گ

  نقدي عملیاتی
  

  مقدمه
یکی از کارکرد هایی که براي حسابداري تعریف شده است ، ارائه اطلاعات مفید و 
سودمند براي سر مایه گذاران جهت تعیین ارزش اوراق بهادار و کمک به تصمیمات 

ري ، سود حسابداري به عنوان از بین اطلاعات حسابدا.  می باشدآگاهانه سرمایه گذاري 
هاي نقدي آتی محسوب  مهمترین منبع اطلاعاتی در باره ارزیابی توان سود آوري و جریان

یکی از منابع  عنوانبا در نظر گرفتن اهمیت سود حسابداري و نقش وجوه نقد به . می شود 
از قبیل مدل  مهم و حیاتی هر واحد اقتصادي و استفاده از آن در بسیاري از تصمیمات مالی

ادار ، سود حسابداري به دو جزء نقدي و تعهدي تفکیک شده ههاي ارزشیابی اوراق ب
از اینرو بین سود  وسود حسابداري بر اساس مبناي تعهدي اندازه گیري می شود . است

نقد ، تفاوت  وهوج جریانحسابداري و جریانات نقدي عملیاتی گزارش شده در صورت 
  :بوجود می آید 

  سود حسابداري= جزء نقدي + عهدي جزء ت
  سود حسابداري= جریانات نقدي عملیاتی + اقلام تعهدي 

تعریف شده  عملیاتی نقدي اتاقلام تعهدي به عنوان تفاوت بین سود حسابداري و جریان
حسابداري امروزي ، علی رغم بهره  نهاییمبناي تعهدي به عنوان بخشی از الگوي  .  است

مهمترین ایراد وارد بر مبناي . دد داراي مشکلات مهمی نیز می باشد مندي از  مزایاي متع
. در مقایسه با مبناي نقدي است  –بخصوص رقم سود  –عینی نبودن اعداد و ارقام  ،تعهدي

در واقع بدلیل وجود عواملی مثل قضاوت ، تخصیص و برآورد ، عینی نبودن جزء 
صوصیات اقلام تعهدي ، تقریبا یکی از درك خ. جدانشدنی مبناي تعهدي به شمار می آید 

هدف اولیه حسابداري مالی ، فراهم . مهمترین اهداف تحقیقات حسابداري مالی است 
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کردن اطلاعاتی است که براي سرمایه گذاران مفید باشدو حسابداري تعهدي ، بوجود 
  . آمده تا روش پذیرفته شده دستیابی به این هدف باشد 

  و اهمیت آن بیان مساله
امروزه اطلاعات مالی ، ابزار راهبردي مهم درتصمیم گیري اقتصادي محسوب می شود و 
 .بدون شک کیفیت تصمیمات نیز بستگی به صحت، دقت و به هنگام بودن اطلاعات دارد

در بازار هاي مالی، اطلاعات می تواند به صورت نشانه ها، علائم ، اخبار و پیش بینی هاي 
رکت گزارش و در دسترس سهامداران قرار گیرد و موجب مختلف از داخل یا خارج ش

واکنش هاي بازار سهام به  .ایجاد واکنش و در نتیجه تغییراتی در قیمت سهام شود
در برخی موارد واکنش افراد عقلایی نمی باشد و باعث . اطلاعات ، متفاوت است 

واکنش بیش از  .ناهنجاري هایی از جمله افزایش یا کاهش بیش از حد قیمت ها می شود
زمانی رخ می دهد که افراد با توجه به اطلاعات جدید، قیمت  ،اندازه یا کمتر از اندازه

اگرچه بازار پس از گذشت زمان .  سهام را بیشتریا کمتر از ارزش ذاتی آن تعیین می کنند
تار به اشتباه خود پی برده و به حالت تعادل بر می گردد، اما این رفتار اقتصادي، نوعی رف

غیر عقلایی در بازار محسوب می شود که   شاید بتوان آن را نوعی واکنش منطقی نسبت 
تحقیق حاضر می تواند  در تصمیم گیري سرمایه  .به عدم اطمینان سرمایه گذاران تلقی کرد

گذاران و ترقیب آن ها در استفاده از نظرات  و مشاوره تحلیلگران مالی در امر تصمیم 
  .د گیري راهگشا باش

ارتباط بـین اجـزاي سـود حسـابداري و بـازده  ، از موضـوعات مهـم در تحقیقـات مـالی و          
و سود حسابداري  بر مبنـاي تعهـدي شناسـایی و گـزارش مـی شـود       . حسابداري  می باشد 

معمولا  استفاده از مبناي تعهدي  موجب متفاوت شدن میزان سود عملیاتی گزارش شده بـا   
. گزارش یکسري اقلام تعهدي در صورتهاي مالی  خواهد شـد  جریانات نقدي عملیاتی  و 

ــون    ــه طــور گســترده اي در مت ــواي اطلاعــاتی ســود و اجــزاي آن ، ب از طــرف دیگــر محت
بیشتر مطالعات بر روي  محتواي افزاینده . حسابداري  و مالی مورد آزمون قرار گرفته است 

اتی ، اجـزاي تعهـدي عـادي و    اطلاعاتی ، سود هاي حسابداري را به جریانات نقـدي عملی ـ 
  .اجزاي تعهدي غیر عادي تجزیه نموده و بازده سهام را  با هریک از اجزاء مرتبط می سازند
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پیرو مطالعات مذکور ، در تحقیق حاضر ، رابطه بین اقلام تعهدي غیـر عـادي و بـازده آتـی     
ل اقلام تعهدي و رویکرد هاي  متفاوتی شامل ک سهام  با استفاده از مدل تعدیل شده جونز

و مورد آزمون قرار جهت برآورد اقلام تعهدي  استفاده  و اقلا م تعهدي  سر مایه در گردش
  . گرفته است 

 .در ابتدا ، به آزمون رابطه بین اقلام تعهدي غیر عادي و بازده آتی سهام پرداخته شده است
لام تعهدي غیر عـادي و  ،  تاثیر در نظر گرفتن جریانات نقدي عملیاتی بر رابطه بین اق سپس

همچنـین در ادامـه ، بـه بررسـی ایـن         .بازده آتی سهام مورد آزمون قرار داده شـده اسـت   
موضوع پرداخته شده است که کدامیک از متغیر هاي  اقلام تعهدي غیر عادي و  جریانات 

  . ارندنقدي عملیاتی ، محتواي اطلاعاتی بیشتري در رابطه با توضیح رفتار بازده آتی سهام د
در نهایت  تاثیر درنظر گرفتن متغیرهاي کنترلی در چارچوب یک رگرسیون در رابطه بـین   

متغیـر هـاي   . اقلام تعهدي غیر عادي و بازده آتی سهام مورد آزمون قـرار داده شـده اسـت    
کنترلی یاد شده عبارتند از جریانات نقدي عملیاتی ، رشد فروش  و نسبت ارزش دفتري به 

  . سهام  حقوق صاحبان
  ادبیات تحقیقمروري بر 

تحقیقات زیادي در ادبیات حسابداري ، به رابطه منفی بین کل اقلام تعهدي و بازده آتی 
انجام  که اولین آن ها بوسیله اسلون پرداخته اندسهام به عنوان اقلام تعهدي خلاف قاعده 

نام نهاد و علت این این رابطه منفی را اقلام تعهدي خلاف قاعده  اسلون   . ]18[شده است
 .]28[،]24[،  ]23[، ]20[، ]10[امر را وجود سرمایه گذاران بی تجربه در بازار دانست

اقلام تعهدي خلاف قاعده آن است که سرمایه گذاران سود هاي آتی را با توجه به  مفهوم 
ین اطلاعات گذشته  برآورد می کنند  و زمانی که سود هاي آینده اعلام می شود ، میزان ا

سود ها با توجه به حرکت معکوس  اقلام تعهدي نسبت به انتظارات سرمایه گذاران ، پایین 
   . ]15[تر یا بالاتر خواهد بود و به نوعی موجب غافلگیري سرمایه گذاران می شود

بررسی جزئی از اقلام تعهدي که به رابطه  به ، تحقیقات زیادي در  ادبیات مالی  همچنین
و به این نتیجه رسیدند که  هعهدي و بازده آتی سهام شده است، پرداختمنفی بین اقلام ت

اجزاي اقلام تعهدي ارتباط معنا داري با بازده آتی سهام دارد  و بازده هاي غیر عادي در 
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مطالعات دیگري به  . ]25[، ] 17 [، ]16 [، ]13[، ]8 [است بالاتر  غیر عادي اقلام تعهدي
عملیاتی  نقديي و بازده آتی سهام با در نظر گرفتن جریانات بررسی رابطه بین اقلام تعهد

اقلام تعهدي بعد از در نظر گرفتن جریانات نقدي عملیاتی، دیگر  که انددریافته و پرداخته 
حاکی از آن است که بخشی از اقلام تعهدي،   یافته وابسته به بازده آتی سهام نیست و این
اشد که به اقلام تعهدي خلاف قاعده منجر می شود مرتبط با جریانات نقدي عملیاتی می ب

اقلام تعهدي و   پایداري متفاوت  معتقدند که سرمایه گذاران براي زاچ و همکاران .]11[
به  اقلام تعهدي بالا و پایین ، تصمیمات خود را جریانات نقدي  عملیاتی در شرکت هایی با

که  اقلام  دریافتندطی تحقیقی ن دساي و همکارا .]26[تعدیل نمی کنند گونه اي مناسب
 ،عملیاتی يدر سطح کل اقلام تعهدي، تنها بوسیله جریانات نقد تعهدي خلاف قاعده،
نقدي  اتبعد از کنترل جریان  ه گرفت کهجنین نتیچ یانگ یو  .]7[کاهش داده می شود

می  وي نتیجه  .عملیاتی ، اقلام تعهدي به صورت مثبت با بازده آتی سهام مرتبط است 
سرمایه گذاران به اقلام تعهدي کمتر از واقع، عکس العمل نشان می دهند و این در  گیرد

حالی است که این رابطه مثبت، ضعیف تر از رابطه مثبت بین جریان نقدي  عملیاتی و بازده 
حتی بعد از در نظر  که دریافتندطی تحقیقی ژائویانگ و همکاران  . ]12[آتی سهام است 
عادي عملیاتی، اجزاي اقلام تعهدي ارتباط معنی داري با بازده غیر  يات نقدگرفتن جریان

به بررسی رابطه بین اقلام تعهدي و بازده  دساي و همکاران ، . ]25[آتی نمایش می دهند
اقلام تعهدي  و نتیجه گرفته اند که آتی سهام با در نظر گرفتن رشد فروش پرداخته اند 

لام تعهدي با در نظر گرفتن رشد فروش کاهش داده نمی ،  در سطح کل اق خلاف قاعده
همچنین دساي و همکاران تشخیص دادند که اقلام تعهدي خلاف قاعده،  با در نظر .  شود

گرفتن نسبت ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام، در سطح کل اقلام باقی می ماند  
عد از در نظر گرفتن  رشد فروش حتی ب خاطر نشان کردند کهژائویانگ و همکاران  . ]10[

 .]25[دهند ، اجزاي اقلام تعهدي ارتباط معنی داري با بازده غیر عادي آتی نمایش می 
مطالعات دیگر به بررسی رابطه بین اقلام تعهدي و بازده آتی سهام با در نظر گرفتن نسبت 

 ،رنارد و همکارانبدر این میان ، .  ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام پرداخته اند
بعد از در نظر گرفتن نسبت ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام ،  نتیجه گرفتند که
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از طرف   . ]7[داردرابطه مثبت و معناداري بین  بازده غیر عادي سهام و اقلام تعهدي وجود 
اخته محتواي اطلاعاتی افزاینده اجزاي سود حسابداري پردبه بررسی مطالعات دیگر  ،دیگر

هر دو جریانات نقدي و تعهدي نسبت به  برخی از محققان بیان کرده اند که.   شده است
یکدیگر محتواي افزاینده اطلاعاتی دارند و به گونه اي متفاوت توسط بازار ارزش گذاري 

از طرف دیگر ، سایر مطالعات شواهد اندکی از وجود .  ]22[و ]21[، ]12[،]6[می شوند
در مطالعه اي سابرامانیام .  اطلاعاتی هر جزء نسبت به دیگري یافته اندمحتواي افزاینده 

متوجه شد که بازار براي اقلام تعهدي اختیاري ، ارزش بیشتري قائل است ، زیرا احتمالا 
شی و .   ]19[دهداجزاي اختیاري سود ، توانایی سود در انعکاس قیمت پایه را افزایش می 

دي خلاف قاعده  با توجه به فرضیه تعصب نسبت به سود همکاران  به تبیین اقلام تعه
کند که اقلام تعهدي خلاف قاعده فرضیه تعصب نسبت به سود  پیشنهاد می.  پرداختند

گذاران است و به این نتیجه ناشی ازتعصب نسبت به سودهاي گزارش شده توسط سرمایه
ایجاد بازده غیر عادي شده که  آتی باعث تعهدي و بازدهي منفی بین اقلامرسیدند که رابطه

در ایران نیز ، تحقیقات عرب مازار . ]27[موجب مخدوش شدن کارایی بازار می گردد
یزدي نشان داد که جریان هاي نقدي داراي محتواي افزاینده اطلاعاتی نسبت به  کل اقلام 

ه در داده مطالعه نوروش و مشایخی نیز فقدان بار اطلاعاتی افزایند . ]2[و]3[نیستتعهدي 
   .]4[کردبه داده هاي تعهدي را تائید  هاي نقدي نسبت

  
 فرضیه هاي تحقیق

بسیاري  و  ]23[ژي   و ]18[، با استناد به نتایج اسلون  تحقیق در راستاي دستیابی به اهداف
به آزمون و بررسی رابطه بین اقلام تعهدي غیر عادي و بازده آتی ،  از مطالعات پس از آن

 :ه شده است سهام پرداخت

بین اقلام تعهدي غیر عادي و بازده آتی سهام رابطه منفی و معناداري وجود  -فرضیه اول
 . دارد 

 ]25[ژائویانگ و همکاران و  ]7[دساي و همکاران با توجه به مطالعات   بعديفرضیه 
طراحی شده است تا  تأثیر جزء نقدي سود یعنی جریانات نقدي عملیاتی که در بسیاري 



 

 
 

٦

د مورد توجه سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار می باشد ، بر رابطه بین اقلام موار
  :تعهدي غیر عادي و  بازده آتی سهام مورد بررسی قرار گرفته شود

عملیاتی ، بین اقلام تعهدي غیر عادي  يبعد از در نظر گرفتن جریانات نقد  -فرضیه دوم
 .د وجود دار رابطه معناداري و بازده آتی سهام

نتایج محتمل یک مطالعه پیرامون محتواي افزاینده اطلاعاتی جریان هاي نقدي و تعهدي به 
 :صورت زیر می باشد

و  اقلام تعهدي  هر دو اطلاعات مهمی دارند و هر دو نسبت به  نقدي عملیاتیجریانات  - 1 
  .یکدیگر محتواي افزاینده اطلاعاتی دارند 

م تعهدي  هر دو اطلاعات مهمی دارند ، اما هیچ یک و  اقلا نقدي عملیاتیجریانات  - 2
  .نسبت به دیگري محتواي افزاینده اطلاعاتی ندارد 

یکی از متغیر ها نسبت به متغیر دیگر محتواي افزاینده اطلاعاتی دارد ، اما عکس آن  - 3
  :به صورت زیر بیان شده است  سومبنابراین فرضیه  .صادق نیست

عملیاتی، در رابطه با  يجریانات نقد نسبت بهغیر عادي اقلام تعهدي   -فرضیه سوم
   .می باشد  محتواي افزاینده اطلاعاتیداراي  رفتار  بازده آتی سهام توضیح

و ژائویانگ و ] 5[با توجه به نتایج تحقیقات دساي و همکاران فرضیه بعدي نیز 
ش دفتري به بازار ،  تأثیر متغیر هاي جریانات نقدي عملیاتی ،  نسبت ارز] 23[همکاران

بر رابطه بین اقلام تعهدي غیر  مدل حقوق صاحبان سهام  و رشد فروش در چارچوب یک 
  : مطالعه قرار داده شده استمورد   ،عادي و بازده آتی سهام

عملیاتی، رشد فروش و نسبت  يبعد از در نظر گرفتن جریانات نقد - فرضیه چهارم
 م ، بین اقلام تعهدي غیر عادي و بازده آتی سهامارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سها

  .وجود دارد  رابطه معناداري
  

  تحقیقروش 
تهران  به عنوان  اوراق بهادار انتخاب نمونه با کل شرکت هاي پذیرفته شده در بورس

به علت گستردگی حجم جامعه و  آغاز 1386 الی 1379جامعه آماري  براي سال هاي 



 

 
 

٧

گنی ها میان اعضاي جامعه آماري ، شرایط زیر براي انتخاب آماري  و وجود برخی ناهم
نمونه آماري قرار داده شده است و نمونه آماري به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده 

  :است 
 .  در بورس تهران حضور داشته باشند 1386الی  1376از سال شرکت هایی که  - 1

  .سال باشد  اسفند هر 29شرکت هایی که پایان سال مالی آن ها  - 2 
    .،  تغییر سال مالی نداشته باشند  یی کهشرکت ها - 3
  .توقف معاملاتی بیشتر از سه ماه نداشته باشند شرکت هایی که   -  4
  .شرکت هایی که داده هاي مورد نظر آن ها در دسترس باشد   -  5
  .گذاري و واسطه گري نباشندجزء  سرمایه یی که شرکت ها - 6

رتبه اي    با استفاده از مدل هاي فرضیات و است مقطعی داده ها ،  لیل رویکرد تجزیه و تح
در مورد متغیر هاي اقلام تعهدي غیر عادي ، جریانات نقدي عملیاتی ، رشد فروش و نسبت 
ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام  در رابطه با بازده آتی سهام مورد آزمون قرار 

دهک قرار داده  10متغیر هاي تحقیق در هر سال در  ي ، در مدل هاي رتبه ا. گرفته است
تقسیم  9عدد هر دهک نیز بر . اختصاص یافته است  9تا  0شده است و به هر دهک عدد 
     جهت بر آورد اقلام تعهدي  عادي  و  مشخص شود 1تا  0شده تا محدوده متغیر ها بین 

و دیل شده جونز استفاده شده است از مدل تع) اختیاري ( و غیر عادي ) غیر اختیاري ( 
کل اقلام  تعهدي و اقلام تعهدي  از دو رویکرد برآورد اقلام تعهدي غیر عادي براي

  :استفاده شده است  سرمایه در گردش
  

  رویکرد کل اقلام تعهدي - الف
AACCCC  iitt  //AATTAAiitt  ==  αα11[[11  //  AATTAAiitt]]++αα22[[((∆∆RREEVViitt  --∆∆RREECCiitt  ))]]//AATTAAiitt                                                            

++    αα33     [ [PPPPEEiitt  //  AATTAAiitt  ]]++εεtt                                                                                          11((  مدلمدل  ((   
NNDDAACCiitt  ==  αα11  [[  11  //  AATTAAiitt  ]]  ++    αα22  [[  ∆∆RREEVViitt  --∆∆RREECCiitt  ]]  //  AATTAAiitt    ++  

αα33  [[  PPPPEEiitt  //  AATTAAiitt  ]]                                                                                                                  22((  مدلمدل  ((   



 

 
 

٨

DDAACCiitt  ==  [[  AACCCC  iitt  //  AATTAAiitt]]    --  NNDDAACCiitt                                                           33( ( مدل مدل  ((   
  

  رویکرد اقلام تعهدي سرمایه در گردش -ب
  

WWCCAACCCC  iitt  //  AATTAAiitt  ==  αα11  [[  11  //  AATTAAiitt  ]]  ++αα22  [[  ((∆∆RREEVViitt  --∆∆RREECCiitt  ))]]  //    
AATTAAiitt    ++    αα33     [ [PPPPEEiitt  //  AATTAAiitt  ]]++εεtt                                                                                     ))  11((  مدلمدل  

  
NNDDWWCCAACCiitt  ==  αα11  [[  11  //  AATTAAiitt  ]]  ++  αα22  [[  ∆∆RREEVViitt  --∆∆RREECCiitt    //  AATTAAiitt  ]]  

++  αα33  [[  PPPPEEiitt  //  AATTAAiitt  ]]                                                                                                                           ))  22((  مدلمدل  
  

DDWWCCAACCiitt  ==[[  AACCCC  iitt  //  AATTAAiitt  ]]      --  NNDDWWCCAACCiitt                               33( ( مدل مدل  ((   
  

ACC :کل اقلام تعهدي  ،::  WWCCAACCCC ،اقلام تعهدي سرمایه در گردشATA   :
تغییرات حساب : REC∆ تغییرات درآمد فروش ، : REV∆میانگین دارایی هاي شرکت ،

با رویکرد  عادياقلام تعهدي :  NDAC ،دارایی هاي ثابت مشهود: PPEهاي دریافتنی، 
اقلام تعهدي عادي : NNDDWWCCAACC  ، غیر عادي   اقلام تعهدي DAC:  ،کل اقلام تعهدي

اقلام تعهدي غیر عادي با : DDWWCCAACCر گردش ، با رویکرد اقلام تعهدي سرمایه د
  رویکرد اقلام  تعهدي سرمایه در گردش

  
  یافته هاي پژوهش

میانگین ، میانه ها ، انجراف معیار ، واریانس و دامنه تغییرات  براي متغیر هاي رگرسیون  در 
م تعهدي اقلا کل ،  میانگین و میانه در نگاره هاي یاد شده .آمده است   2و  1نگاره شماره 

 )TACC( و اقلام تعهدي سرمایه در گردش (WCACC) اقلام  میانگین و میانه مثبت و
 ،]2[   است مرتبطکه مشابه تحقیقات ، منفی است) ABNTACC(تعهدي غیر عادي 

تحقیق  مشابه که مثبت است 2نگاره شماره در  اقلام تعهدي غیر عاديمیانگین . ]19[و]9[



 

 
 

٩

میانگین و  نیز)  OCF( جریانات نقدي عملیاتی  2و  1ه به نگارهبا توج.   ]14[ مرتبط است
  .میانه مثبت دارد

  
 کل اقلام تعهدي رویکرد  -آمار توصیفی متغیرها  در برآورد اقلام تعهدي اختیاري  - 1نگاره 

 میانگین تعداد  متغیر
انحراف 
 میانه واریانس معیار

دامنه 
 تغییرات

RET 666  04/0 16/0 02/0 02/0 2.4 
B/M 666 44/0 33/0 11/0 36/0 5/1 
SG  666 21/0 16/0 03/0 2/0 1/2 

OCF/P 666 14/0 16/0 02/0 12/0 2/1 
TACC/ATA 666 04/0 11/0 013/0 03/0 6/0 
ABNTACC 666 0002/0 - 11/0 013/0 006/0- 7/0 

  

 رویکرد اقلام تعهدي سرمایه در گردش - آمار توصیفی متغیرها در برآورد اقلام تعهدي اختیاري  - 2نگاره 

 میانگین تعداد  متغیر
انحراف 
 میانه واریانس معیار

دامنه 
 تغییرات

RET 641  05/0 23/0 05/0 02/0 6/3 
B/M 641 43/0 32/0 1/0 37/0 4/1 
SG 641 21/0 16/0 03/0 2/0 2.1 

OCF/P 641 14/0 15/0 02/0 12/0 1/1 
WCACC/ATA 641 07/0 11/0 01/0 06/0 6/0 
ABNWCACC 641 0005/0 11/0 01/0 006/0- 66/0 



 

 
 

١٠

RET :آنآغازکه ماهه  12یک دوره  برايتعدیل شده بر مبناي اندازه است که  سهام بازده 
در ایران شرکت هاي پذیرفته  .محاسبه شده است می باشد ، ماه بعد از پایان سال مالی 4

، صورت ماه بعد از پایان سال مالی 4تا  کثرشده در بورس اوراق بهادار ، موظف هستند حدا
بنابراین با افزایش دوره زمانی مورد محاسبه  بازده می توان . هاي مالی را منتشر کنند 

اطمینان یافت که اطلاعات مالی شرکت ها تأثیر مورد نظر را بر روي قیمت سهام شرکت 
: B/M  .فته شده است اندازه، جمع کل دارایی هاي شرکت در نظر گر. ها گذاشته است 

: SG ماه بعد از پایان سال مالی ، 4 ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام شرکت
عملیاتی که با ارزش  يجریانات نقد:  OCF/P سه سال قبل ،  طیمیانگین رشد فروش 

 ماه بعد از پایان سال مالی تعدیل شده است،  4بازار حقوق صاحبان سهام شرکت 
ABNTACC: کل اقلام تعهدي، در رویکردتعهدي اختیاري اقلام  ABNWCAC : اقلام

   .اقلام تعهدي سرمایه در گردش در رویکردتعهدي اختیاري 
  

  فرضیه اول  آزموننتایج 
ده سهام ، اقلام تعهدي غیر عادي زبررسی رابطه بین اقلام تعهدي غیر عادي و با به منظور

عدد هر  واختصاص  9تا  0دهک عدد قرارداده شده و به هر  دهک 10در هر سال در 
ضرب  - 1 عدد رتبه ها نیز در. باشد  1تا  0تقسیم تا محدوده  متغیر ها بین  9دهک نیز بر 

با توجه . ، مثبت باشد  β1شده است تا در صورت وجود رابطه منفی ، علامت مورد انتظار 
ت بودن ضریب اقلام با توجه به مثب( فرضیه اول در رویکرد کل اقلام تعهدي ،3به نگاره 

آماره .ئید و در رویکرد اقلام تعهدي سرمایه در گردش رد می شود أت )تعهدي غیر عادي 
می باشد که حاکی از آن است که  2دوبین واتسون نیز در هر دو رویکرد  نزدیک به 

ته و رفتاري مستقل از هم اجزاي خطا در این مدل همبستگی معنا داري با یکدیگر نداش
  .دارند 
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    نتایج آزمون فرضیه اول با دو رویکرد -3نگاره 

Returnt = β0+ β1(-Rank of Abnormal Accrualst) +  εt  
  

Returnt = β0+ β1(-Rank of WCAbnormal Accrualst) +  εt 
 رویکرد اقلام تعهدي سرمایه در گردش رویکرد کل اقلام تعهدي  
 0.02 0.058 عرض از مبدا

t 4.714(*** آماره (  1.139 -  
β1 0.035 0.055 -  

t 1.672( * آماره(   * )1.881 -(  
R2 0.004 0.006 

 1.876 1.932 دوربین واتسون
 .اطمینان معنا دار است% 99در سطح *** و % 95در سطح **، % 90در سطح *

  
  فرضیه دوم آزموننتایج 

م تعهدي غیر عادي و رابطه بین اقلا ،در نظر گرفتن جریانات نقدي عملیاتی  با  4در نگاره 
حاکی از آن است که در رویکرد کل اقلام    4نگاره  نتایج. شده استبررسی بازده سهام 

باقی  اقلام تعهدي خلاف قاعده  تعهدي ، بعد از در نظر گرفتن جریانات نقدي عملیاتی ،
قلام در رویکرد ا این نتایج .  ]25[،] 9[ که این نتایج مشابه تحقیقات قبلی است می ماند

بعد از در نظر گرفتن جریانات نقدي   حاکی از آن است که تعهدي سرمایه در گردش
 ناب .دیگر به طور معنا داري  مرتبط با بازده سهام نیست ، اقلام تعهدي غیرعاديعملیاتی

براین ، فرضیه دوم در رویکرد کل اقلام تعهدي، تائید و در رویکرد اقلام تعهدي سرمایه 
آماره دوبین واتسون نیز در هر دو رویکرد  حاکی از آن است که  .شود در گردش، رد می 

اجزاي خطا در این مدل همبستگی معنا داري با یکدیگر نداشته و رفتاري مستقل از هم 
 .دارند 
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  نتایج آزمون فرضیه دوم با در نظر گرفتن متغیر کنترلی جریانات نقدي عملیاتی -4نگاره 

Returnt = β0+ β1(-Rank of Abnormal Accrualst) + β2( Rank of OCFt/P)+  εt  
  

Returnt =β0+ β1(-Rank of wcAbnormal Accrualst)+ β2( Rank of OCFt/P)+ εt 

 رویکرد اقلام تعهدي سرمایه در گردش رویکرد کل اقلام تعهدي  

 0.059 0.103 عرض از مبدا
t 5.083(*** آماره (    * )1.948 -(  
β1 0.061 0.055 -  

t 2.703( *** آماره(    )0.881 -(  
R2 0.02 0.01 

 2.204 1.908 دوربین واتسون
  .اطمینان معنا دار است% 99در سطح *** و % 95در سطح **، % 90در سطح *
  

  فرضیه سوم آزموننتایج 
بررسی این موضوع که کدامیک از متغیر هاي مورد مطالعه، محتواي اطلاعاتی  براي

قدر مطلق ضرایب رگرسیون ، سطح   داراست ، از تجزیه و تحلیلبیشتري نسبت به دیگري 
براي مقایسه معنادار بودن تفاوت . معناداري و ضریب تعیین تعدیل شده استفاده شده است 

  :استفاده شده است)  wald(ضریب دو معادله حاصل از دو نمونه آماري از آماره والد 
  

  رویکرد کل اقلام تعهدي - الف
در رگرسیون تک  عملیاتی ياقلام تعهدي غیر عادي و جریانات نقد قدر مطلق ضرایب

قابل ملاحظه د که تفاوت می باش  0.038و  0.035به ترتیب  )  3و نگاره  5نگاره ( متغیره
 6در نگاره  نیزعدم تفاوت معنادار ضرایب دو معادله با آماره والد . ندارند  یکدیگربا  اي 

طبق   ،عملیاتی به مدل يجریانات نقد اطلاعات ورودکه اما از آن جا . تائید شده است 
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شده است ،  یعنی جریانات  0.02به )  3نگاره در ( 0.004از   R2سبب افزایش  ، 4نگاره
از طرف  .عملیاتی نسبت به اقلام تعهدي غیر عادي محتواي افزاینده اطلاعاتی دارد ينقد

سبب ،  4عادي به مدل طبق نگاره  اقلام تعهدي غیر اطلاعات وروداز آن جا که  دیگر ،
 نیز شده است ، یعنی اقلام تعهدي غیر عادي  0.02به   ) 5 نگارهدر ( 0.005از   R2افزایش 

آماره دوبین واتسون نیز  .عملیاتی محتواي افزاینده اطلاعاتی دارد  ينسبت به جریانات نقد
و  1.908به ترتیب در دو رویکرد کل اقلام تعهدي و اقلام تعهدي سرمایه در گردش 

می باشد و این امر حاکی از آن است که اجزاي خطا در این مدل همبستگی معنا   2.201
نسبت به  ،بنا براین هر دو جزء سود .داري با یکدیگر نداشته و رفتاري مستقل از هم دارند 

قات این نتایج مشابه تحقی .هم محتواي افزاینده اطلاعاتی دارند و فرضیه سوم رد می شود 
  . ] 22[و ]21 [،  ] 12 [،  ] 6 [قبلی می باشد  

  نتایج رابطه بین جریانات نقدي عملیاتی با بازده سهام -5نگاره 

Returnt = β0+ β1(Rank of OCFt/P) +  εt  
  

 رویکرد اقلام تعهدي سرمایه در گردش رویکرد کل اقلام تعهدي  
 0.08 0.06 عرض از مبدا

t 4.828(*** آماره (  ***)4.668 (  
β1 0.038 -  0.067 -  

t 1.822( * آماره-(  ** )2.295-(  
R2 0.005 0.1 

  .اطمینان معنا دار است% 99در سطح *** و % 95در سطح **، % 90در سطح *
  

 رویکرد کل اقلام تعهدي -والد نتایج آزمون  -) 6( نگاره

 آماره نگاره محاسبه شده waldآماره 
0.101 1.96 
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  لام تعهدي سرمایه در گردشرویکرد اق -ب
در  عملیاتینقدي متغیر هاي اقلام تعهدي غیر عادي و جریانات قدر مطلق ضرایب 
می باشد  که تفاوت 0.067و  0.055به ترتیب  )4و نگاره  5نگاره ( رگرسیون تک متغیره

شده  تائید 7در نگاره  نیز با آماره والد  و این موضوع  ندارند  قابل ملاحظه اي با یکدیگر
از   R2سبب افزایش  )  4طبق نگاره(عملیاتی به مدل يجریانات نقد اطلاعات ورود .است 
عملیاتی  ي،  یعنی جریانات نقد و رابطه دیگر معنادار نمی باشد شده است 0.01به   0.006

از آن  از طرف دیگر ، . داردننسبت به اقلام تعهدي غیر عادي محتواي افزاینده اطلاعاتی 
 0.1از   R2سبب کاهش  4اقلام تعهدي غیر عادي به مدل  طبق نگاره اطلاعات ودورجا که 

، یعنی اقلام تعهدي غیر و رابطه دیگر معنادار نمی باشد شده است  0.01به   )5نگاره  در(
بنابراین ،  .عملیاتی محتواي افزاینده اطلاعاتی ندارد  ينسبت به جریانات نقد نیز عادي

   .فرضیه سوم رد می شود
  

 رویکرد اقلام تعهدي سرمایه در گردش -والد نتایج آزمون  -) 7( نگاره

 آماره نگاره محاسبه شده waldآماره 
0.293 1.96 

  
  فرضیه چهارم آزموننتایج 

رابطه بین اقلام تعهدي غیر مدل ،  یک در  در نظر گرفتن متغیر هاي کنترلی با ، 8در نگاره 
نتایج آزمون فرضیه چهارم با .  است شده سی قرار گرفتهمورد بررسهام  آتی عادي و بازده

بعد از در نظر گرفتن جریانات ، حاکی از آن است که دو رویکرد مورد مطالعه استفاده از 
سهام ، رابطه عملیاتی ، رشد فروش و نسبت ارزش دفتري به بازارحقوق صاحبان  ينقد

بنابراین ، فرضیه  .م وجود داردتعهدي غیر عادي و بازده آتی سها معناداري بین اقلام
آماره دوبین واتسون نیز در هر دو رویکرد  حاکی  .دو رویکرد تائید می شود  هرچهارم در 

از آن است که اجزاي خطا در این مدل همبستگی معنا داري با یکدیگر نداشته و رفتاري 
  .]9[این نتایج مشابه با تحقیقات قبلی است . مستقل از هم دارند 
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  نتایج آزمون فرضیه چهارم با در نظر گرفتن کلیه متغیر هاي کنترلی -8 نگاره

Returnt = β0 + β1(-Rank of Abnormal Accrualt)+ βn (Rank of Controln,t ) + εt  
  

Returnt =β0 +β1(-Rank of wcAbnormal Accrualt)+ βn(Rank of Controln,t )+ εt 

 تعهدي سرمایه در گردش رویکرد اقلام رویکرد کل اقلام تعهدي  
 0.095 0.109 عرض از مبدا

t 5.364(*** آماره (  ***)4.216 (  
β1 0.04 0.05 -  

t 1.948( * آماره(  ) *1.721-(  
R2 0.05 0.05 

 2.092 1.934 دوربین واتسون
 .اطمینان معنا دار است% 99در سطح *** و % 95در سطح **، % 90در سطح *

  
  یريگنتیجه 

اوراق  ارزشیابیحسابداري ، نقش سود حسابداري در  مهم در تحقیقات عاتموضویکی از 
از آنجایی که سود با بازده سهام شرکت ها در ارتباط است ، در رابطه با . بهادار می باشد

از . متعددي وجود دارد گزاره هايمفید بودن اجزاي تعهدي سود براي ارزیابی شرکت ، 
بداري مالی معتقد است که اقلام تعهدي براي ت استاندارد هاي حساأ، هی طرفیک 

از طرف دیگر ، برخی  از تحلیل گران مالی قابلیت اتکا و . ارزیابی سهام سودمند هستند
آن ها این بحث . مورد پرسش قرار می دهند نمربوط بودن سود را به دلیل اجزاي تعهدي آ
به کارگیري روش هاي تعهدي را با  اقلام را مطرح می کنند که مدیران تمایل دارند

در فرآیند تصمیم این در حالی است که . دستکاري کنند ،مختلف مجاز براي تعدیل سود 
چنان  آشکار شده است که بدون توجه به آن  جریانات نقديگیري مالی ، نقش و اهمیت 

  .اجرا با مشکلاتی مواجه خواهند شدتصمیمات ناکارآمد هستند  و یا اینکه در 
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فرضیات با استفاده از رویکرد کل اقلام تعهدي ، وجود اقلام تعهدي در روش آزمون 
 این شواهد ، موید نتایج تحقیقات قبلی می باشد. خلاف قاعده اثبات شده است

ولی در رویکرد اقلام تعهدي سرمایه در گردش ، شواهد مبتنی بر  .]25[و]17[،]13[،]8[
در  ن نتایج نشان می دهد کههمچنی .قاعده می باشد عدم وجود اقلام تعهدي خلاف

ي غیر عادي اقلام تعهدجریانات نقدي عملیاتی، توان توضیحی  رویکرد کل اقلام تعهدي،
 .]25[،]9[ این نتایج مشابه با تحقیقات قبلی است .در بازده آتی سهام را، کاهش نمی دهد

ف قاعده و در مورد محتواي افزاینده اطلاعاتی متغیر هاي اقلام تعهدي خلانتایج تحقیق 
با استفاده از رویکرد کل اقلام تعهدي ،   حاکی از آن است که جریانات نقدي عملیاتی

عملیاتی ، هر دو اطلاعات  مهمی  در رابطه با  ياقلام تعهدي غیر عادي و جریانات نقد
که  بازده آتی سهام دارند  و هر دو نیز نسبت به یکدیگر محتواي افزاینده اطلاعاتی دارند

رویکرد این نتایج در  .] 22[و ] 21[، ] 12[، ] 6[ایج مشابه تحقیقات مشابه می باشد این نت
هر  محتواي افزاینده اطلاعاتیشواهد چندانی از وجود   ،اقلام تعهدي سرمایه در گردش

بعد از  از طرف دیگر نتایج تحقیق نشان می دهد که. جزء نسبت به دیگري یافت نشده است
رشد فروش ، نسبت ارزش دفتري به  عملیاتی ، ياي جریانات نقدر گرفتن متغیر هظن در

بازار حقوق صاحبان سهام  در چارچوب یک رگرسیون در رابطه بین اقلام تعهدي اختیاري 
، رابطه همچنان معنا دار باقی  هر دو رویکرد مورد مطالعهبا استفاده از  ،و بازده آتی سهام

  . ] 9 [قبلی است  این نتایج مشابه با تحقیقات .می ماند 
  

  محدودیت هاي تحقیق
  :در این تحقیق موارد زیر تا حدودي می توانند تعمیم پذیري نتایج را تحت تاثیر قرار دهند

  اثر تورم و سایر متغیر هاي اقتصادي بر ارقام صورت هاي مالی محاسبه شده - 1
ش رویداد هاي اثرات ناشی از تفاوت در روش هاي حسابداري در اندازه گیري و گزار - 2

 .یلی از این بابت صورت نگرفته استمالی ،ممکن است بر نتایج اثر گذارد که تعد
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   تحقیق پیشنهادات
تعهدي خلاف با توجه به تحقیقات گسترده اي که در خارج از ایران با محوریت اقلام

قاعده انجام شده است و نیز دلیل عدم توجه چندان به این موضوع طی تحقیقاتی که 
شود با در نظر داشتن پتانسیل بالاي این اکنون در ایران انجام گرفته است، پیشنهاد میت

از . هاي مختلف در ایران تلاش بیشتري صورت گیردموضوع براي انجام تحقیق در زمینه
  :توانند موضوع تحقیقات آتی قرار بگیرند عبارتند ازجمله مواردي که در این زمینه می

 تعهدي خلاف قاعده به سود و اقلام نسبت بفرضیه تعص - 1

  تعهدي خلاف قاعدهکیفیت حسابرسی و اقلام - 2
 افشاي اقلام تعهدي و اقلام تعهدي خلاف قاعده - 3

  استفاده از سایر مدل ها براي برآورد اقلام تعهدي اختیاري  - 4
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