
  

  

  

بيني سود، جريانات نقدي و اقلام تعهدي گذاران به پيشبررسي واكنش سرمايه

 در بورس اوراق بهادار تهران

  1ولي خداداديدكتر 
  2 جانيرضا جان

  چكيده

بيني سود، جريانات نقدي و اقلام تعهدي در بورس اوراق گذاران به پيشاين تحقيق واكنش سرمايه
هاي پذيرفته شده  شركت از ميان شركت230بر اساس يك نمونه متشكل از . كندرا بررسي مي بهادار تهران

 حديتا  ارانذگ، نتايج حاكي از آن بود كه سرمايه1385 تا 1379هاي در بورس اوراق بهادار تهران طي سال
در سال به اين معني كه ). ي جريانات نقديالبته نه به اندازه(اند بيني سود واكنش درست نشان دادهبه پيش

 ،اندبيني شده كسب كردهكه سودي مازاد بر سود پيش هاييبيني، تقاضا براي سهام شركتبعد از پيش
ها افزايش  اين شركتدر نتيجه بازده. ها شده استافزايش يافته و موجب افزايش قيمت سهام اين شركت

هاي با سود تحقق يافته در مقابل شركت. ند كسب كنزاراب  مازاد بر ميانگين بازدهاند بازدهتوانسته يافته و
      همچنين، نتايج تحقيق نشان. اند داشتهبازار  كمتر از ميانگين بازدهبيني شده، بازدهكمتر از سود پيش

  و جريانات  نشان داده درستنقدي واكنشجريانبيني به پيش حد بسيار زياديتا اران ذگ سرمايهدهد كهمي
كه اين ممكن است بخاطر عيني . گيري استد و اقلام تعهدي مبناي بهتري براي تصميمنقدي نسبت به سو

در نهايت اين . بودن و همچنين احتمال دستكاري كمتر جريانات نقدي نسبت به سود و اقلام تعهدي باشد
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 اقلام بيني اقلام تعهدي، چههاي پيشدر تمامي سالگذاران سرمايهدر حالت كلي  دهد كهتحقيق نشان مي
اند و اين تعهدي تحقق يافته بيشتر و چه كمتر از اقلام تعهدي مورد انتظار بوده واكنش مطلوب نشان نداده

بيني توام جزء تعهدي و جزء نقدي سود شكست خورده است بازار در انعكاس كامل توانايي پيش يعني
  ).قدي را نداردي  اطلاعات موجود در اقلام تعهدي و جريانات نتوانايي انعكاس همه(

  بينيجريانات نقدي، اقلام تعهدي، بازده سهام، كيفيت پيش:  كليديواژگان

  G11,G14 :بندي موضوعيطبقه     

  مقدمه

گذاران از اطلاعات دروني بيني از ابزارهاي اوليه مديران براي مطلع كردن سرمايهاز يك سو برآورد و پيش
 ميزان جريان وجه .البات مشكوك الوصول به درستي برآورد شودواحد تجاري است، براي مثال اگر ذخيره مط

از سوي ديگر در ). 2، ص2005لو و سايرين (دهد نقد آتي مورد انتظار ايجاد شده توسط مشتريان را نشان مي
بيني اطلاعات مالي بسيار دشوار محيط تجاري كنوني به دليل تغييرات سريع فناوري و شرايط مالي، پيش

). 3-4، ص2005لو و سايرين (كاهد آنها مي يجه خطا در برآوردهاي حسابداري از مفيد واقع شدناست در نت
ها لزوماً همراه با دريافت و پرداخت وجه نقد با توجه به اينكه در سيستم تعهدي، شناسايي درآمد و هزينه

ها بينيبا توجه به امكان خطا در  پيش. شودها و برآوردها استفاده ميبينينبوده، بنابراين در حسابداري از پيش
ها در هنگام اخذ تصميم اطمينان بينيتوان به پيششود كه تا چه حد ميو برآوردها، اين مساله مطرح مي

  .كرد
كنند تفسيري از دنياي واقعيست اما، اين سود بر اگرچه حسابداران مدعي هستند سودي را كه محاسبه مي

به عبارت ديگر، سود در قالبي مطـابق        .  نيست واقعياتشود كه لزوما مبتني بر      ياساس قواعد و اصولي بيان م     
از آنجـايي   . باشـد قابل تعريف مي  ) كه مورد قبول حسابداران است    (با اصول و استانداردهاي خاص حسابداري       

ود س(كه اصولي مانند اصل تطابق، اصل تحقق درآمد و يا روش تعهدي، كه همگي مبناي تعيين سود هستند                   
به طور كامل مطابق با تفاسير دنياي واقعي نيست، سودي كه به اين طريق              ) شوددر قالب اين قواعد بيان مي     
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شود، بواسطه امكان وجود تعصب و يكسونگري در محاسبه آن و عدم تطبيق درسـت درآمـدها و                  محاسبه مي 
 مطالـب فـوق بيـانگر       همه. تي باشد تواند معيار مناسبي براي تعيين و پيش بيني سود تقسيمي آ          مينها،  هزينه

ام ذهني و برآوردي هرگاه با وجوه نقد تحقق يافته ارتباطي نداشـته             قاين است كه سود حسابداري مبتني بر ار       
گذاران و يـا    شود كه مديريت با سودهايي مواجه شود كه مبنايي براي پرداخت سود به سرمايه             باشد، باعث مي  

) ورود و خـروج وجـه نقـد       ( عكس، جريانات نقدي بر اساس معيارهاي عينـي       بر  . گذاراي مجدد نباشند  سرمايه
به عبارت ديگر اصولي كه مبنـاي       . محاسبه شده و در نتيجه قابل رويت بوده و تفسيري از دنياي واقعي است             

 بنـابراين احتمـال تعـصب و        ،گيرد در صورت گردش وجه نقـد وجـود نـدارد          محاسبه سود حسابداري قرار مي    
. همچنين به واسطه عدم وجود  اقلام تعهدي امكان دستكاري آن وجود نـدارد             . رآن وجود ندارد  يكسونگري د 

و بـا توجـه بـه اينكـه         . گيردگيري قرار مي  در نتيجه بر اساس اين ديدگاه بجاي سود، وجه نقد مبناي تصميم           
        رسـد كـه    يها در حسابداري امري غير قابـل اجتنـاب اسـت، بـر اسـاس ايـن ديـدگاه بـه نظـر م ـ                       بينيپيش

  .بيني جريان نقدي واكنش نشان دهندگذاران به پيشسرمايه
گيري قرار گيرد اي معتقدند كه بجاي سود تعهدي، سود نقدي سهام بايد مبناي تصميماز طرف ديگر عده
سته از گيري عملكرد مديريت باشد، زيرا اين رقم بيانگر اين است كه مديريت چقدر توانو مبنايي براي اندازه

اقلام (هاي تعهدي بايد درآمدها و هزينه) سود(يعني در اين رقم . منابعي كه در دست داشته بازده كسب كند
از جمله هزينه استهلاك را لحاظ كرد، زيرا فرض بر اين است كه مديريت منافع دارايي را استفاده ) تعهدي

تيجه بعد از تمام شدن منافع دارايي بايد آنرا خواهد تداوم فعاليت داشته باشد درنكرده است و شركت هم مي
اما هرگاه . شودصورت بجاي پرداخت سود، اصل سرمايه به سهامداران پرداخت ميجايگزين كند، در غير اين

ها از درآمدها كسر  داراييز استفاده اگيري قرار گيرد، با توجه به اين كه هزينهجريانات نقدي مبناي تصميم
گيري كرد و احتمال پرداخت اصل سرمايه به وان عملكرد مديريت را به درستي اندازهتگردد، نمينمي

    گذاران به رسد كه سرمايهبر اساس اين ديدگاه به نظر مي. سهامداران بجاي سود وجود خواهد داشت
  .بيني سود نيز عكس العمل نشان دهندپيش
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 سهامداران، بستانكاران، مـديريت، اعتباردهنـدگان،    در نهايت آنچه براي تمامي استفاده كنندگان از جمله     
كنـد گزارشـات مـالي بايـد         بيان مي  FASBهمانطور كه   . اهميت دارد وجه نقد است    ... حسابرسان و دولت و     

وجـوه نقـد    ) ريـسك (كنندگان تهيه كنند تا آنان بتوانند مبلغ، زمان و عدم اطمينان            اطلاعاتي را براي استفاده   
  .ا برآورد كنندمورد انتظار خود ر

تواند دور از در مورد اقلام تعهدي نيز به دليل امكان دستكاري توسط مديريت و نيز برآوردهايي كه مي
  .گذاران قرار نگرفته و به آن واكنشي نشان ندهندواقعيت باشد اين امكان وجود دارد كه مورد توجه سرمايه

بيني سود، جريانات نقدي و اقلام تعهدي ه پيشگذاران باين تحقيق با هدف بررسي نحوه واكنش سرمايه
بيني سود،  خطاي پيشها رابطهبينيگذاران به پيشبه منظور بررسي نوع واكنش سرمايه. صورت گرفته است

  . گيرد مورد بررسي قرار ميبازار  مازاد بر ميانگين بازدهجريانات نقدي و اقلام تعهدي با بازده

  پيشينه پژوهش

                   در تحقيقـــي مـــشابه تحقيـــق بـــال و بـــراون) Beaver & Dukes,1972( بيـــور و دوكـــس
) Ball & Beaver,1968(انـد هـاي نقـدي و درآمـدها بـا بـازده سـهام پرداختـه        جريان به بررسي رابطه .    

 مبتني بر اقـلام تعهـدي       منتظرهعادي و درآمدهاي غير      تحقيق آنان نشان داد كه ارتباط بين بازده غير         نتيجه
  . عادي و جريان وجه نقد غيرمنتظره استي بين بازده غيربيشتر از رابطه

 سود را بررسي كردند و به -تاثير جريان نقدي بر رابطه بازده ) Lev and Ohlson,1982(لو و السون 
بـازار بـر اسـاس وزن متفـاوتي از          گـذارد و     سود تاثير مي   -اين نتيجه رسيدند كه جريان نقدي بر رابطه بازده        

  .بخش نقدي و بخش تعهدي سود شكل گرفته است
    در تحقيقـي نـشان داد كـه رابطـه معنـاداري بـين بـازده غيرعـادي بـا          ) Rayburn, 1986(راي برن 

او بـر اسـاس شـواهد نـشان داد كـه            . مجموع اقلام تعهدي غير منتظره وجود دارد       منتظره و  هاي غير جريان
) 1986(جنسن . ي سود جاري نسبت به ساير اجزاي سود داراي محتواي اطلاعاتي بيشتري است           بخش تعهد 
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نتايج او را به چالش كشيده  و در تحقيق خود به اين نتيجه رسيد كه محتواي اطلاعاتي بخـش نقـدي سـود                        
  . نسبت به بخش تعهدي آن بيشتر است

لاعاتي اجزاي سود تعهدي و نقدي سود را        ي اط در تحقيقي محتواي افزاينده   ) Wilson,1987(ويلسون  
نتايج تحقيق وي نشانگر آن است كه مجموعه ارقام تعهـدي و وجـه نقـد ناشـي از عمليـات بـا                       . بررسي كرد 

 ييكديگر داراي محتواي اطلاعاتي افزاينده نسبت به محتواي اطلاعاتي سود است و همراهي و ارتبـاط مثبت ـ           
  . شركت وجود داردبين اجزاي تعهدي و نقدي و بازده سهام

درتحقيقي نشان دادند كه قيمت سهام از مدل گام تـصادفي پيـروي    )Bernard,1990(برنارد و توماس    
باشد كه به طور اشـتباه يكـي         باكس و جنيگينز مي    ARIMAكند در حالي كه رفتار سود مربوط به فرايند          مي

  ودهاي فـصلي بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه             آنان با استفاده از رفتار سري زمـاني س ـ        . شونددر نظر گرفته مي   
بيني شده گـام تـصادفي ابتـداي فـصول          هاي غير عادي بازار با خطاهاي پيش      ها و بزرگنمايي واكنش   علامت

بينـي كمتـر باشـد،      يعني هر چه خطـاي مـدل پـيش        . براي سودهاي مورد انتظار هم علامت و موافق هستند        
  . برعكسواكنش غير عادي بازار نيز كمترخواهد بود و

نشان داد كه ثبات سودهاي جاري با بزرگي جريان نقدي و بزرگي اقلام تعهدي              ) Sloan,1996(سلوان  
است و اين يعني سودهاي جاري با افزايش جريـان نقـدي افـزايش و بـا                  كاهشو  به ترتيب در حال افزايش      

 علت اصلي بازده غيـر عـادي     او در تحقيق خود به اين نتيجه رسيد كه          . يابدافزايش اقلام تعهدي كاهش مي    
اين است كه اجزاي اقلام تعهدي و جريان نقدي سود جاري داراي مفاهيم متفاوتي بـراي ارزيـابي سـودهاي                    

توانـد توسـط    شوند و مي  بخاطر اينكه اقلام تعهدي احتمالاً كمتر در سودهاي دوره آتي تكرار مي           (آتي هستند   
   ).مديريت دستكاري شود

هـا را بررسـي    شـركت بيني سود بر بـازده تاثير پيش) Anthony & Petroni,1997(آنتوني و پتروني 
آنان همچنـين بـه     . ها با افزايش دقت برآورد سود رابطه مستقيم دارد        آنان نشان دادند كه بازده شركت     . كردند
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 مالي هاي قبل بر مربوط بودن اطلاعات گزارشگرياين نتيجه رسيدند كه اصلاح و افشاي خطاي برآورد دوره
  . افزايدمي

اجزاي تعهدي را بررسي كردند و نتيجه گرفتنـد كـه            رابطه بين كيفيت سود و    ) 2003(خواجوي و ناظمي    
هـايي كـه    داري بين بازده عادي شركت    يهمچنين تفاوت معن  . حسابداري تعهدي تاثيري بر بازده سهام ندارد      

  .د وجود نداردهايي كه اقلام تعهدي بيشتري دارناقلام تعهدي كمتر و شركت
رابطه بين اقلام تعهدي و بازده سهام را بررسي كردند و به اين ) Chan et al, 2006( چان و همكاران

بـه  . هايي كه اقلام تعهدي بالايي دارند بازده سهام پاييني در آينده خواهنـد داشـت              نتيجه رسيدند كه شركت   
آنـان اقـلام    . هاي متوالي خواهند داشـت    در دوره تر بازده سهام كمتري     عبارت ديگر سودهاي با كيفيت پايين     

  .ها يكسان استتعهدي را به دو قسمت اختياري و غير اختياري تقسيم كردند و نشان دادند كه نتايج آن
هـاي نقـدي،   جريان«در تحقيقي تحت عنوان ) Livnat & Santicchia, 2006(ليونات و سانتيكچيا 

 1988 اول    زماني بين سه ماهـه      مشاهده را در محدوده    242292امل  اي ش نمونه» اقلام تعهدي و بازده سهام    
هـايي كـه     تحقيق آنها حاكي از اين است كه شـركت         نتيجه. اند، مورد بررسي قرار داده    2004 اول   تا سه ماهه  

هـايي كـه    هـا در مقايـسه بـا شـركت         غير عادي منفي دارند و اين شـركت        اقلام تعهدي بيشتري دارند، بازده    
  .تري دارندهاي آتي پايينهاي نقدي عملياتي بيشتري دارند، درآمدجريان

اي از اقـلام تعهـدي سـرمايه در گـردش را بـراي نمونـه      ) DeFond & Park,2001(ديفوند و پارك 
توانند بـه درسـتي     گذاران مي ، به منظور پي بردن به اينكه آيا سرمايه        1995 تا   1992هاي   مشاهدات بين سال  

 روز  80هايي كه   آنان به اين نتيجه رسيدند كه شركت      . اندره سهام را تفسير كنند، بررسي كرده      بازده غير منتظ  
 سود دارند، در مقايسه بـا       دهند و اقلام تعهدي كاهنده    بعد از اعلام درآمدها، اطلاعات خوبي از درآمد ارائه مي         

  .  تري دارندي سود دارند، بازده غير عادي بيشهايي كه اقلام تعهدي افزايندهشركت
زيـان و    صـورت سـود و  ارتباط بين اجزاي تشكيل دهنده) Watson & Wells,2005(واتسون و ولز 

هـاي سـودآور، اجـزاي    نتايج آنان نشان داد كه براي شركت     . ي سهام بررسي كردند   جريان وجه نقد را با بازده     
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. ده سـهام دارنـد  زرتباط بيشتري با با صورت سود و زيان در مقايسه با صورت جريان وجه نقد، ا      تشكيل دهنده 
  .آور هيچكدام مناسب نيستندهاي زيانولي براي شركت

 بين اجزاي تعهدي حـسابداري و بـازده سـهام را بررسـي     رابطه) Suda et al, 2005(سودا و همكاران 
اي زاينـده بر اساس نتايج تحقيق آنان اقلام تعهدي بويژه اقلام تعهدي غير عادي قـدرت توضـيحي اف   . كردند

  .بيني استبراي بازده آتي دارند و بازده آتي سهام بوسيله اجزاي تعهدي سود جاري قابل پيش
 بـر اسـاس اطلاعـات اقـلام     1گيريمندي تصميمسود)  Sharma & Iselin, 2003(شارما و آيسلين  

 كشور استراليا مـورد   در1997 تا 1994هاي اي از مشاهدات در بين سال    تعهدي و جريان نقدي را براي نمونه      
  نتايج تحقيق آنها حاكي از اين اسـت كـه قـضاوت بـر اسـاس اطلاعـات جريـان نقـدي                  . ندابررسي قرار داده  

هـاي  خـصوص بـراي شـركت     ايـن تفـاوت بـه     .  تر از قضاوت بر اساس اطلاعات اقلام تعهدي اسـت         صحيح
ند كه اين نتيجـه بـدان معنـي اسـت كـه           اآنها ادعا كرده  . ورشكسته است هاي غير   ورشكسته بيشتر از شركت   

تـر  منـد گيـري سـود   اند، براي تـصميم    شده 2هايي كه دچار بحران مالي    اطلاعات جريان وجه نقد براي شركت     
  .هستند

. ي سهام را بررسي كردنـد      بين اقلام تعهدي، جريانات نقدي و بازده       رابطه) 2009(هيرشليفر و همكاران    
 قوي  كننده بيني اقلام تعهدي پيش   ،هاي تحقيقات گذشته  كه بر خلاف يافته   دهد  نتايج تحقيق آنان نشان مي    

  .بيني كننده منفي استو مثبت براي بازده سهام است ولي جريانات نقدي پيش
هـاي   مجدد صـورت ي بين بازده سهام وسود و جريانات نقدي را قبل و بعد از ارايه        رابطه) 2007(شوق و تاو    

 بين  ها، رابطه هاي مالي توسط شركت    مجدد صورت  تايج آنان نشان داد كه بعد از ارائه       ن. كردند مالي را بررسي  
  . يابد بين سود و بازده كاهش ميجريانات نقدي و بازده افزايش يافته اما رابطه

  

                                              
1. Decision Usefulness  
2. Financial Distress  
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  روش پژوهش

در  سـهام    بيني جريانات نقدي و اقلام تعهدي بـر بـازده          بررسي تاثيرات توانايي پيش    درصدداين تحقيق   
هـاي  بنابراين اين پژوهش از نوع كاربردي بوده و طرح آن بدليل اينكـه داده   .بورس اوراق بهادار تهران است    

با توجه به تجزيـه و      . تحقيق بدون دخالت مستقيم محققان گردآوري شده از نوع تحقيقات نيمه تجربي است            
  .تحليل روابط بين متغيرها از نوع تحقيق همبستگي محسوب مي شود

  عه و نمونه آماري پژوهشجام

آن در بـورس اوراق       و يا قبل از    1380سال   باشند كه از  هايي مي  شركت جامعه آماري تحقيق حاضر كليه    
  . دنبهادار تهران پذيرفته شده باش

  :در زير روند انتخاب شركتهاي مورد بررسي بيان گرديده است
 شركت                             433     :                85سالهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان كل شركت

  )100:                                                      (29/12هايي با سال مالي غير از شركت
 )          95    (                     هاي با اطلاعات مالي ناقصشركت

)                                           8       (  :                                              اندهايي كه تغيير سال مالي دادهتشرك
                                            230                               :                                              هاي نمونه شركت

       قلمرو مكاني تحقيق

  .  باشد قلمرو مكاني اين تحقيق بورس اوراق بهادار تهران مي
   قلمرو زماني

  .  باشد مي79-85هاي جمع آوري شده سال هاي قلمرو زماني تحقيق براساس داده

  تعريف مفاهيم و متغيرهاي عملياتي تحقيق

  خالص) زيان(سود     

  .خالص قبل از اقلام غير مترقبه و عمليات متوقف شده است )زيان( برابر با سود 
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  :هاي عملياتيهاي نقدي حاصل از فعاليتجريان     

ر مولـد درآمـد     هـاي اصـلي و مـستم       عبارت است از افزايش يا كاهش در مبلغ وجه نقد ناشي از فعاليـت             
   .عملياتي واحد تجاري كه مستقيماً از صورت گردش وجه نقد استخراج شده است

  اقلام تعهدي      

  . اقلام تعهدي برابراست  با سود عملياتي منهاي جريان نقدي حاصل از عمليات
   سهام  بازده     

گيرد و شامل   م عادي تعلق مي    سهام مجموعه مزايايي است كه در طول يك دوره به سها            منظور از بازده  
 زماني مورد نظر و همچنين ساير مزايا نظير سود تقسيمي و مزاياي             تفاوت قيمت سهام در ابتدا و انتهاي دوره       

  . باشدحاصل از افزايش سرمايه مي
  1 بازارارزش بر اساس بازاربازده  

ي سـهام آن   ضـربدر بـازده   بلها در ابتداي سال ق     سهام تك تك شركت     برابراست با مجموع ارزش بازار    
  .ها در ابتداي سال قبلي شركت سهام همهها، حاصل تقسيم بر مجموع ارزش بازارشركت

برابر تفاوت بين بازده سهام و بـازده مـوزون بـر اسـاس               2بازده تعديل شده موزون براساس قيمت بازار      
  .  آيدبدست مي انباشته شده  +t 1ل تا سومين ماه سا  t كه از چهارمين ماه سال  jقيمت بازار براي شركت

 و همچنين به منظور حذف      به منظور متناسب كردن متغيرها، سود و اجزاي آن بر تعداد سهام تقسيم شده             
  . انداثرات تورمي آنها بر قيمت سهام در ابتداي دوره تقسيم شده

  .  است+t 1 ماه سال تا سومين  t زماني بين چهارمين ماه سال ها مربوط به فاصله شركتبازده
  
  

                                              
1. Value- weighted market return  
2.Value- weighted market adjusted return     
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  هاها و آزمون فرضيهتجزيه و تحليل داده

 1384 تا   1379هاي  آوري شده به صورت مقطعي براي هر يك از سال          تحقيق، اطلاعات جمع   براي دوره 
 بيني در يـك سـال بعـد از آن  بـراي هـر يـك از       گذاران به پيشاند و واكنش سرمايه   مورد آزمون قرار گرفته   

 كلي مشخص شود ميانگين نتـايج  براي اينكه نتيجه.   مورد بررسي قرار گرفته است   1385 تا   1380هاي  سال
تواند منعكس كننده شرايط احتمالي خاص اقتصادي حاكم طـي          آزمون مقطعي مي   .ها محاسبه شده است   سال

  :اند به شرح زير استها به كار برده شدههايي كه براي آزمون فرضيهمدل. آن سال باشد
  ε + E t+1 = γ1 + γ 2 AC t + γ3CFO t:               1 بيني فرضيهمدل پيش

  ε +  CFOt+1 =γ1+γ2 AC t + γ3 CFO t:               2بيني فرضيهمدل پيش

  ε +    ACt+1 = γ1+ γ2   AC t + γ3 CFO t :             3بيني فرضيهمدل پيش

  :ه شرح زير استها بمتغيير مدل) 3(تا ) 1(هاي در مدل
E t+1=   1عملياتي در زمان  )زيان(سود+tاست .   
AC t= در زمان  اقلام تعهديtاست .  

  CFO t=هاي عملياتي در زمان هاي نقدي حاصل از فعاليت جريانtاست .  

CFOt+1 =1هاي عملياتي در زمان هاي نقدي حاصل از فعاليت جريان+tاست .  

 ACt+1= 1 در زمان اقلام تعهدي +tاست .  
ε  =  است مدل خطاي.  

  هاي تحقيقيافته

بـراي  .  استفاده شده است   1 كاكس هاي پرت از نمودارهاي اكسل و فاصله      در اين تحقيق براي حذف داده     
هـايي كـه از     ي و سـتوني داده    اها را در اكسل مرتب كرده و با استفاده از نمودارهاي ميله           اين منظور ابتدا داده   

                                              
1. Cook's distance   



  ...بيني سود، جريانات نقدي و اقلام تعهدي  گذاران به پيشبررسي واكنش سرمايه
  

143 

هايي كـه   حذف كرده و سپس مدل را تخمين زده و داده         ) بدون توجه به علامت آنها    ( بودند   بقيه بسيار بزرگتر  
  .هاي تعديل شده تخمين زده شد كاكس آنها از يك بيشتر بود حذف شدند و سرانجام مدل با دادهفاصله

ق در  در ايـن تحقي ـ   . استفاده شده است   1خطي بين متغييرهاي مستقل ازآزمون تولرانس      براي بررسي هم  
خطي بين متغيرهاي   ي تولرانس يا يك و يا نزديك به يك بوده است، بنابراين مشكل هم             ها آماره تمام آزمون 

آزمـون دوربـين    از 2در اين تحقيق براي بررسي خودهمبـستگي . ها وجود نداشت يك از آزمون  مستقل در هيچ  
 دوربين واتسون نزديك به دو بوده است،        رهها آما با توجه به اينكه در تمام آزمون      .  استفاده شده است   3واتسون

ــابراين مـــــشكل خودهمبـــــستگي در هـــــيچ  ــا وجـــــود نداشـــــتيـــــك از آزمـــــونبنـــ                   . هـــ

    گونـه  ايـن  در زيـرا  باشـد نمـي  امكانپذير  2 مدل (DW) در واتسن  ـ  دوربين آماره از استفاده كه است گفتني

 دار تـورش  اسـت،  خودهمبـستگي  وجـود  عدم دهنده نشان كه 2 سمت عدد به واتسن  ـ ربيندو آماره هامدل

   .ميباشد صفر آماره، اين مرزي نقطه. شودمي استفاده  دوربينhآماره  از جاي آن به بنابراين باشدمي 

 F ههـايي كـه آمـار     در آزمـون  . استفاده شده اسـت    5 هم از آزمون وايت    4براي بررسي ناهمساني واريانس   
 ناهمـساني   ناهمساني واريانس وجود داشت كـه بـا اسـتفاده از گزينـه    ،دار بوديمعن% 5آزمون وايت در سطح 

  .برطرف شد
   اولآزمون فرضيه

سود تحقق يافته نسبت به سـود مـورد انتظـار بـازده سـهام               ) كاهش( با افزايش    :دارد اول بيان مي   فرضيه
  . ب  و ج  بيان گرديده است، الف1هاييه اول در نگارهنتايج آزمون فرض. يابدمي) كاهش( افزايش

شد و سپس، خطاي بدسـت       تخمين زده    1بيني سود بربازده غير عادي، ابتدا مدل        براي بررسي تاثير پيش   
بـراي تـشكيل پرتفـوي،      . شـود  پرتفوي تشكيل مـي    5آمده از مدل براي هر شركت را در اكسل وارد كرده و             

                                              
1. Tolerance 
2. Autocorrelation 
3. Durbin-Watson   
4. Heteroskedasticity    
5. White  
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ي متناسب با اين خطا را در اكسل مرتـب كـرده و             رتيب صعودي و همزمان بازده    خطاهاي بدست آمده را به ت     
 1جـدول همانطور كه قسمت الـف      . شود گروه محاسبه مي   5شوند و ميانگين هر يك از        گروه تقسيم مي   5به  

دار هستند، بنابراين مدل داراي اعتبـارلازم       يمعن% 10و يا   % 5 ضرايب رگرسيون در سطح      دهد همه نشان مي 
 جـاري نـسبت بـه       نقدي دوره كنند كه جريان  نتايج به طور ضمني بيان مي     . باشد اول مي  براي بررسي فرضيه  

نقدي در رگرسيون از ضرايب     بيني سود آتي دارد، زيرا ضرايب جريان      اقلام تعهدي توانايي بيشتري براي پيش     
نتـايج مـذكور در     بـر اسـاس     . اشـد دار نب ياقلام تعهدي بزرگتر است هر چند كه ممكن است اين اختلاف معن           

است ) بيني  سود تحقق يافته كمتر از سود پيش      (بيني منفي    هرجا خطاي پيش   80 در سال    1قسمت ب جدول  
سـود تحقـق يافتـه    (بينـي مثبـت    است و هرجا خطاي پيش    ) ها شركت كمتر از ميانگين بازده   (بازده هم منفي    

اسـت و متناسـب بـا تغييـر         ) هـا  شركت تر از ميانگين بازده   بيش(است بازده هم مثبت     ) بينيبيشتر از سود پيش   
 ـبـت ثم( به پرتفوي پـنجم   ) ترين خطا منفي( بيني از پرتفوي اول   خطاي پيش     مـازاد هـم از      بـازده ) رين خطـا  ت

       هـا از سـود     شـركت   هـر چـه سـود تحقـق يافتـه          80يعنـي در سـال      . كندترين تغيير مي  ترين به مثبت  منفي
هـا از    شركت  بيشتر از ميانگين كسب كرده و هر چه سود تحقق يافته           بازدهي ، آنها بيشتر باشد   بيني شده پيش

  .انداي كمتر از ميانگين كسب كرده آنها كمتر باشد بازدهبيني شدهسود پيش
  اسـت بـازده    بينـي شـده    آنها كمتر از سود پيش     هايي كه سود تحقق يافته     هرچند كه شركت   81 در سال   

    منفـي را كـسب      هي بـشترين بـازد    ،هايي كه بيـشترين خطـاي منفـي دارنـد         اند، اما شركت  ب كرده منفي كس 
 بجاي اينكه مثبت باشد منفي است، ولي پرتفـوي          .0027  مربوط به خطاي مثبت    هيند و همچنين بازد   انكرده

  . بيشترين بازده را كسب كرده است،رين خطاستتبتثپنجم كه داراي م
  بـازده  ، اسـت  بيني شـده   آنها كمتر از سود پيش     هايي كه سود تحقق يافته    كه شركت  هرچند   82 در سال   

ند ا منفي را كسب نكرده    هايي كه بيشترين خطاي منفي را دارند بشترين بازده        اند، اما شركت  منفي كسب كرده  
 پـنجم كـه   بجاي اينكه مثبت باشد منفي است، ولي پرتفـوي   0,049   مربوط به خطاي مثبت    و همچنين بازده  

بيني رين خطاست بيشترين بازده را كسب كرده است و بطور نسبي متناسب با تغيير خطاي پيش               تبتثداراي م 
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        تـرين بـه     مـازاد هـم از منفـي       بـازده ) متبتـرين خطـا   (  بـه پرتفـوي پـنجم     ) ترين خطـا  منفي( از پرتفوي اول  
  .كندترين تغيير ميمثبت

 منفي كسب    است بازده  بيني شده ي آنها كمتر از سود پيش     حقق يافته هايي كه سود ت    شركت 83 در سال   
نـد  ا منفي كسب كردهباشند هم بازده مي0,068 و 0,018هايي هم كه داراي خطاي مثبت اند، اما شركت  كرده

  . رين خطاست بيشترين بازده را كسب كرده استتبتثولي پرتفوي پنجم كه داراي م
ي موارد هرجا خطـاي   در بقيه،)بايد مثبت باشد(كه صفراست   0,019ربوط به عدد     بجز بازده م   84در سال   

 هيكمتـر از ميـانگين بـازد   ( بازده هم منفـي  ،است) بينيسود تحقق يافته كمتر از سود پيش (بيني منفي   پيش
ثبـت  است بـازده هـم م  ) بينيسود تحقق يافته بيشتر از سود پيش  (بيني مثبت   است و هرجا خطاي پيش    ) راباز
بـه  ) ترين خطا منفي( بيني از پرتفوي اول   است و متناسب با تغيير خطاي پيش      ) زاراب هيبيشتر از ميانگين بازد   (

هر  84يعني در سال    . كندترين تغيير مي  ترين به مثبت   مازاد هم از منفي    بازده) رين خطا تبتثم( پرتفوي پنجم 
بيشتر از ميانگين كسب كرده و      هي  نها بيشتر باشد بازد    آ بيني شده ها از سود پيش    شركت چه سود تحقق يافته   

كمتـر از ميـانگين كـسب       هي   آنها كمتر باشـد بـازد      بيني شده ها از سود پيش    شركت هر چه سود تحقق يافته    
  .اندكرده

پرتفـوي   مربوط بـه     و بازده ) بايد منفي باشد  ( كه مثبت است     پرتفوي اول  بجز بازده مربوط به      85در سال   
) بينـي سود تحقق يافته كمتـر از سـود پـيش         (بيني منفي    موارد هرجا خطاي پيش    في است در بقيه   كه من سوم  

سود تحقق يافته (بيني مثبت است و هرجا خطاي پيش) ها شركتكمتر از ميانگين بازده(است بازده هم منفي   
هايي بـا   شركت است اگر چه  ) ها شركت بيشتر از ميانگين بازده   (است بازده هم مثبت     ) بينيبيشتر از سود پيش   

هايي با منفي ترين خطا داراي بيشترين بازده نيستند ولي بطور           رين خطا داراي بيشترين بازده و شركت      تبتثم
 ـبتثم( به پرتفوي پنجم  ) ترين خطا منفي( بيني از پرتفوي اول   نسبي متناسب با تغيير خطاي پيش      ) رين خطـا  ت

بطور نسبي هـر چـه سـود تحقـق           85يعني در سال    . كندترين تغيير مي  ترين به مثبت   مازاد هم از منفي    بازده



   88 زمستان 8 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار    
 

146 

 آنها بيشتر باشد بازده اي بيشتر از ميانگين كسب كرده و هر چـه سـود                 بيني شده ها از سود پيش    شركت يافته
  . اند كمتر از ميانگين كسب كردههي آنها كمتر باشد بازدبيني شدهها از سود پيش شركتتحقق يافته

بيني شـده بـسيار بيـشتر     آنها از سود پيشهايي كه سود تحقق يافتهها شركتالت كلي در تمام سال    در ح 
  84هـاي  اند و درسـال بيشترين بازده را كسب كرده) كه داراي بيشترين خطاي مثبت است     پرتفوي پنجم (بود  

  .هاي قبل نشان دادندنسبت به سال بيني سودتري به پيشگذاران واكنش درست سرمايه85و 
شـده و نتـايج آن در قـسمت ج    هـا ميـانگين گرفتـه    براي اينكه نتايج كلي مشخص شود از تمامي سـال        

 بيني از پرتفـوي اول    شود كه متناسب با تغيير خطاي پيش      در حالت كلي مشخص مي    .  ارائه شده است   1جدول
 يعنـي  . كنـد تـرين تغييـر مـي      مازاد هـم بـه مثبـت        بازده )رين خطا تبتثم( به پرتفوي پنجم  ) ترين خطا منفي(

 كمتر از ميـانگين كـسب       هي آنها كمتر باشد بازد    بيني شده  آنها از سود پيش    هايي كه سود تحقق يافته    شركت
 آنهـا از سـود   اي بيشتري از ميانگين كسب كنند كه سود تحقق يافتـه  هايي توانستند بازده  كرده و تنها شركت   

 آنهـا از سـود      هايي كه سود تحقق يافتـه     به عبارت ديگر شركت   .  آنها تا حد زيادي بيشتر باشد      هبيني شد پيش
هي كمتـر از ميـانگين      شان به دليل كاهش تقاضا افت كرده و بازد         آنها كمتر باشد قيمت سهام     بيني شده پيش

 آنها تا حد زيادي بيني شدهي آنها از سود پيشهايي كه سود تحقق يافتهكنند و شركت كسب ميزارابازدهي ب
 بازار  بيشتر از ميانگين بازدههيشان به دليل افزايش تقاضا افزايش ياقته در نتيجه بازدبيشتر بوده قيمت سهام

 هي بـوده اسـت بـازد      بينـي شـده    آنها نزديك به سود پيش     هايي كه سود تحقق يافته    اما شركت . كسب كردند 
اند اما در حالت اخير بـه درسـتي         گذاران درست عمل كرده   لت اول سرمايه  يعني در دو حا   . اندمنفي كسب كرده  

  .شودي اول تاييد ميبنابراين در حالت كلي فرضيه. اندعمل نكرده
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  E t+1 = γ1+ γ2   AC t + γ3 CFO نتايج تخمين مدل ):  الف1(جدول

adj 2R )آماره t-( γ 3  )آماره t-( γ 2  )آماره t-( γ1  سال 
66,3%  *) 20,673(0,670  *) 11,77(0,558  *) 3,156(0,032  1380 

56,1% )* 16,075(1,016  )*15,372 (1,012  ) 0,908 (-0,017-  1381 

33,6%  ) *10,104(0,509 ) *9,916(0,560  ) *4,552(0,058  1382 
30,0%  ) *9,514(0,465 ) *6,897(0,358 ) *3,323(0,039 1383 
43,2% ) *12,514(0,617 ) *12,143(0,565 ) *2,115(0,025  1384 
56,4% ) *16,217(0,979 ) *15,020(0,926 ) **1,940(0,029 1385 

  .10%داري در سطح معني   **  5%داري در سطح معني   *
  يي غير عادبا بازدهE t+1 = γ1+ γ2   AC t + γ3 CFO t رابطه خطاي مدل : ) ب1(جدول

  
  
  
  
  

هاپرتفوي مدلميانگين خطاي   ل شـده   بازده تعدي  
  بر اساس وزن بازار

 ميانگين
 مدلخطاي 

بازده تعديل شـده    
  بر اساس وزن بازار

 ميانگين
 مدلخطاي 

بازده تعـديل شـده     
  بر اساس وزن بازار

79بيني سال پيش  80بيني سال پيش     80سال  81بيني سال پيش    81سال      82سال 

1 0,168-  0,273-  0,231-  0,014-  199-0.  0,0232-  
2 -0,036 0,064 0,058-  0,339-  0,043-  0,471-  
3 0,003 0,112 0,015-  0,265-  0,008-  0,283-  
4 0,050 0,180 0027.  0,276-  0,049 0,042-  
5 0,158 0,582 0,212 0,104 0,215 0,691 

 0,923  0,118  0,855  تفاوت
هاپرتفوي مدلميانگين خطاي   بازده تعديل شده  

  بر اساس وزن بازار

ينميانگ  
مدلخطاي   

بازده تعديل شـده    
  بر اساس وزن بازار

 ميانگين
مدلخطاي   

بازده تعـديل شـده     
  بر اساس وزن بازار

83بيني سال پيش  83سال  82بينيسال پيش  84بيني سال پيش  84سال    85سال 

1 0,216-  0,239-  0,219-  0,121-  0,241-  0,010 
2 0,022-  0,129-  0,029-  0,047-  0,069-  0,149-  
3 0,018 0,314-  0,019 0,000 0,000 0,68-  
4 0,068 0,029-  0,068 0,103 0,070 0,231 
5 0,190 0,415 0,190 0,270 0,278 0,139 

 0,129   0,390   0,654   تفاوت
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  )ميانگين (ي غيرعاديبا بازدهE t+1 = γ1+ γ2   AC t + γ3 CFO t رابطه خطاي مدل )  ج 1(جدول 

  

   دومآزمون فرضيه

يانات نقـدي مـورد     جريانات نقدي تحقق يافته نسبت به جر      ) كاهش(با افزايش   : دارد دوم بيان مي   فرضيه
 الف و ب  و ج بيان گرديده         2هاي نتايج آزمون فرضيه اول در جدول      .يابدمي) كاهش( سهام افزايش  انتظار بازده 

  .است
شد و ادامه مراحل  تخمين زده    2بيني جريانات نقدي بربازده غير عادي، ابتدا مدل         براي بررسي تاثير پيش   

 ضـرايب رگرسـيون در      دهـد همـه    نشان مي  2جدوله قسمت الف    همانطور ك .  اول انجام گرفت   مانند فرضيه 
نتـايج  . باشـد  دوم مي   داراي اعتبارلازم براي بررسي فرضيه     دار هستند، بنابراين مدل   يمعن% 10و يا   % 5سطح  

    جاري نـسبت بـه اقـلام تعهـدي توانـايي بيـشتري بـراي               نقدي دوره كنند كه جريان  به طور ضمني بيان مي    
نقدي در رگرسيون از ضرايب اقلام تعهدي بزرگتـر اسـت           نقدي آتي دارد، زيرا ضرايب جريان     بيني جريان پيش

 80در سال    2 بر اساس نتايج مذكور در قسمت ب نگاره       . دار نباشد يهر چند كه ممكن است اين اختلاف معن       
است بـازده هـم     ) بينيجريانات نقدي تحقق يافته كمتر از جريانات نقدي پيش        (بيني منفي   هرجا خطاي پيش  

جريانات نقدي تحقق يافته بيـشتر از  (بيني مثبت است و هرجا خطاي پيش ) بازار كمتر از ميانگين بازده   (منفي  
هـايي كـه   است هر چند شركت) بازار بيشتر از ميانگين بازده (است بازده هم مثبت     ) بيني  جريانات نقدي پيش  

هاپرتفوي مدلگين خطاي ميان    بازده تعديل شده بر اساس وزن بازار 

بيني سال پيش  t سالt+1  

١ -0,212 -0,11 

٢ -0,043 -0,18 

٣ 0,003 -0,24 

۴ 0,051 0,03 

۵ 0,207 0,37 
 0,480   تفاوت
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بيني از  ند ولي متناسب با تغيير خطاي پيش      ا را كسب نكرده    منفي بيشترين خطاي منفي را دارند بشترين بازده      
  .زايش ياقته استاف مازاد هم بازده) رين خطاتبتثم( به پرتفوي پنجم) ترين خطامنفي( پرتفوي اول

بيني  آنها كمتر از جريانات نقدي پيش      هايي كه جريانات نقدي تحقق يافته      هرچند كه شركت   81 در سال   
 منفي را   هايي كه بيشترين خطاي منفي را دارند بشترين بازده        اند، اما شركت  منفي كسب كرده    است بازده  شده

بجاي اينكه مثبـت باشـد منفـي اسـت ولـي             0,030  مربوط به خطاي مثبت    ند و همچنين بازده   اكسب نكرده 
  . بيشترين بازده را كسب كرده است،پرتفوي پنجم كه داراي بيشترين خطاست

 منفي را كـسب     شترين بازده يهايي كه بيشترين خطاي منفي را دارند ب       هرچند كه شركت   نيز   82 در سال   
 اسـت   بينـي شـده    آنها كمتر از جريانات نقدي پـيش       هايي كه جريانات نقدي تحقق يافته      اما شركت  ،ندانكرده
   انـات نقـدي    هايي كه جريانـات نقـدي تحقـق يافتـه آنهـا بيـشتر از جري               اند، و شركت   منفي كسب كرده   بازده
اند پرتفوي پنجم كه داراي بيشترين خطاست بيـشترين بـازده را             مثبت كسب كرده    است بازده  بيني شده پيش

  .كسب كرده است
 بينـي شـده    آنها كمتر از جريانات نقدي پيش      هايي كه جريانات نقدي تحقق يافته     هم شركت  83در سال   

جاي اينكه مثبـت باشـد منفـي         0,096 مربوط به خطاي مثبت    اند، همچنين بازده   منفي كسب كرده   است بازده 
  . رين خطاست بيشترين بازده را كسب كرده استتبتثولي پرتفوي پنجم كه داراي م است،

 موارد هرجا خطاي    در بقيه ) بايد منفي باشد  (كه مثبت است     -0,003بجز بازده مربوط به عدد       84در سال   
كمتـر از  (است بازده هم منفي   ) بينيافته كمتر از جريانات نقدي پيش     جريانات نقدي تحقق ي   (بيني منفي   پيش

جريانات نقدي تحقق يافته بيشتر از جريانـات        (بيني مثبت   است و هرجا خطاي پيش    ) ها شركت ميانگين بازده 
اسـت و متناسـب بـا تغييـر خطـاي           ) ها شركت بيشتر از ميانگين بازده   (است بازده هم مثبت     ) بينينقدي پيش 

ترين بـه   منفي  مازاد هم از   بازده) ترين خطا مثبت( به پرتفوي پنجم  ) ترين خطا منفي( بيني از پرتفوي اول   شپي
هـا از جريانـات نقـدي        شـركت  هر چه جريانات نقدي تحقق يافته      84يعني در سال    . كندترين تغيير مي  مثبت
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 ده و هر چه جريانات نقـدي تحقـق يافتـه          اي بيشتر از ميانگين كسب كر      آنها بيشتر باشد بازده    بيني شده پيش
  .اندكرده اي كمتر از ميانگين كسب آنها كمتر باشد بازدهبيني شدهها از جريانات نقدي پيششركت

) بينـي جريانات نقدي تحقق يافته كمتر از جريانات نقدي پيش        (بيني منفي    هرجا خطاي پيش   85در سال   
جريانـات نقـدي   (بيني مثبت است و هرجا خطاي پيش) ها شركتدهكمتر از ميانگين باز(است بازده هم منفي   

اسـت  ) ها شركت بيشتر از ميانگين بازده   (است بازده هم مثبت     ) بينيتحقق يافته بيشتر از جريانات نقدي پيش      
رين تبتثم( به پرتفوي پنجم  ) ترين خطا منفي( بيني از پرتفوي اول   و بطور نسبي متناسب با تغيير خطاي پيش       

بطور نسبي هر چـه جريانـات        85 يعني در سال  . كندترين تغيير مي  ترين به مثبت  بازده مازاد هم از منفي    ) اخط
اي بيشتر از ميانگين كسب      آنها بيشتر باشد بازده    بيني شده ها از جريانات نقدي پيش     شركت نقدي تحقق يافته  

      آنهـا كمتـر باشـد      بينـي شـده   قـدي پـيش   ها از جريانـات ن     شركت كرده و هر چه جريانات نقدي تحقق يافته       
  . انداي كمتر از ميانگين كسب كردهبازده

       آنهـا از جريانـات نقـدي       هـايي كـه جريانـات نقـدي تحقـق يافتـه           ها شركت در حالت كلي در تمام سال     
را كسب  بيشترين بازده   ) پرتفوي پنجم كه داراي بيشترين خطاي مثبت است       (بيني شده بسيار بيشتر بود      پيش
بينـي جريانـات نقـدي نـسبت بـه      تري به پيشگذاران واكنش درست  سرمايه 85 و   84هاي  سال اند و در  كرده
  .هاي قبل نشان دادندسال

    هـا ميـانگين گرفتـه شـده و نتـايج آن در قـسمت ج      براي اينكه نتايج كلي مشخص شود از تمامي سـال        
 بيني از پرتفوي اول   د كه متناسب با تغيير خطاي پيش      شودر حالت كلي مشخص مي    .  ارائه شده است   2 جدول

  يعنـي . كنـد تـرين تغييـر مـي      مازاد هـم بـه مثبـت       بازده) رين خطا تبتثم( به پرتفوي پنجم  ) ترين خطا منفي(
اي  آنهـا كمتـر باشـد بـازده        بيني شده  آنها از جريانات نقدي پيش     هايي كه جريانات نقدي تحقق يافته     شركت

اي بيشتري از ميانگين كـسب كننـد كـه جريانـات            هايي توانستند بازده  ن كسب كرده و شركت    كمتر از ميانگي  
هـايي كـه   به عبـارت ديگـر شـركت   . بيني شده آنها بيشتر باشد    آنها از جريانات نقدي پيش     نقدي تحقق يافته  

شـان بـه دليـل      ام آنها كمتر باشد قيمت سـه      بيني شده  آنها از جريانات نقدي پيش     جريانات نقدي تحقق يافته   
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هايي كه جريانات   كنند و شركت  ها كسب مي   شركت اي كمتر از ميانگين بازده    كاهش تقاضا افت كرده و بازده     
شـان بـه دليـل افـزايش      قيمت سهام، آنها بيشتر بودهبيني شده آنها از جريانات نقدي پيش   نقدي تحقق يافته  

يعني در دو حالـت فـوق     . ها كسب كردند   شركت ميانگين بازده اي بيشتر از    تقاضا افزايش ياقته در نتيجه بازده     
  .شودي دوم تاييد ميبنابراي فرضيه .اندگذاران درست عمل كردهسرمايه

  CFOt+1  = γ1+ γ2   AC t + γ3 CFO نتايج تخمين مدل ):  الف2( جدول

adj 2R )آماره t-( γ 3  )آماره t-( γ 2  )آماره t-( γ1  سال 

21,4%  ) *6,958 (0,581  )1,458(0,152  ) *3,556 (0,090  1380 

28,4% ) *9,436 (0,828  ) *6,287 (0,601  ) *2,550 (0,057  1381 

14,2%  ) *5,688 (0,319 ) *5,335 (0,258  ) *3,937 (0,066  1382 

31,9%  ) *7,347 (0,695 ) **1,778 (0,149 )1,142 (0,023 1383 

5,6% ) *2,728 (0,207 ) *3,821 (0,285 ) *3,728 (0,085  1384 

7,9% ) *4,507 (0,283 ) *3,293 (0,167 ) *7,665 (0,123 1385 

  .10%داري در سطح معني   **  5%داري در سطح معني   *
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  ي غيرعادي  با بازدهCFOt+1 =γ1+γ2 AC t + γ3 CFO t رابطه خطاي مدل ) ب 2(جدول 
  

  
  ي غيرعاديبا بازدهCFOt+1  = γ1+ γ2   AC t + γ3 CFO t رابطه خطاي مدل : ) ج 2(جدول

  

  

بازده تعديل شده بر  مدلميانگين خطاي  هاپرتفوي
  اساس وزن بازار

بازده تعديل شده بر  مدلميانگين خطاي 
  اساس وزن بازار

  ميانگين 
 مدلخطاي 

  بازده تعديل شده
   بر اساس وزن بازار

    82سال 81بيني سال پيش    81سال 80بيني سال پيش     80سال 79بيني سال پيش 

1 0,354- 0,089- 0,292- 0,096- 0,293- 0,233- 
2 0,088-  0,152- 0,084- 0,378- 0,059- 0,377- 
3 0,018- 0,035- 0,033- 0,331- 0,001- 0,461- 
4 0,075 0,129 0,030 0,395- 0,081 0,054 
5 0,385 0,665 0,346 0,752 0,293 0,428 

 تفاوت
 0,754 

 
0,848 

 
0,661 

بازده تعديل شده بـر      مدلميانگين خطاي  هاپرتفوي
  ن بازاراساس وز

بازده تعديل شـد بـر       مدلميانگين خطاي 
  اساس وزن بازار

  ميانگين 
 مدلخطاي 

  بازده تعديل شده
   بر اساس وزن بازار

    85سال 84بيني سال پيش    84سال 83بيني سال پيش     83سال 82بيني سال پيش 

1 0,343- 0,188- 0,419- 0,014- -0,245 -0,063 
2 0,083- 0,169- 0,083- 0,067- 0,099- -0,005 
3 0,012- 0,195- 0,003- 0,006 0,037- -0,009 
4 0,096 0,043- 0,08 0,027 0,068 0,097 
5 0,376 0,344 0,397 0,120 0,328 0,144 

 0,208  0,133   0,532   تفاوت

هاپرتفوي مدلميانگين خطاي    بازده تعديل شده بر اساس وزن بازار 

بيني سال پيش  t سالt+1 
1 -0,245 -0,063 
2 -0,099 -0,005 
3 -0,037 -0,002 
4 0,072 0,077 
5 0,354 0,409 

 0,472  تفاوت



  ...بيني سود، جريانات نقدي و اقلام تعهدي  گذاران به پيشبررسي واكنش سرمايه
  

153 

  ي سومآزمون فرضيه

تحقق يافته نسبت به جريانـات نقـدي مـورد          اقلام تعهدي   ) كاهش(با افزايش   : دارد سوم بيان مي   فرضيه
 ب و ج بيان گرديده  ، الف 3هاي نتايج آزمون فرضيه اول در جدول      .يابدمي) كاهش(  سهام افزايش  انتظار بازده 

  .است
بعدي  شد و مراحل   تخمين زده    3بربازده غير عادي، ابتدا مدل      اقلام تعهدي   بيني  براي بررسي تاثير پيش   

دهد اكثر ضرايب رگرسيون در سـطح        نشان مي  3جدولهمانطور كه قسمت الف     .  است هاي قبل مانند فرضيه 
نتايج به طـور    . باشد سوم مي   داراي اعتبارلازم براي بررسي فرضيه     معنادار هستند، بنابراين مدل   % 10و يا   % 5

بيني اقلام شنقدي توانايي بيشتري براي پي جاري نسبت به جريانكنند كه اقلام تعهدي دوره    ضمني بيان مي  
نقدي در رگرسيون از ضرايب اقلام تعهدي بزرگتـر اسـت هـر چنـد كـه         تعهدي آتي دارد، زيرا ضرايب جريان     

شود كه بـا    مي  مشخص 3 ساس نتايج مذكور در قسمت ب جدول      بر ا . ممكن است اين اختلاف معنادار نباشد     
 وقتي اقلام تعهـدي  1384فقط در سال يابد و بيني مدل افلام تعهدي، بازده افزايش نميافزايش خطاي پيش 

امـا در تمـامي     .  مازاد مثبت كسب شـده اسـت       تحقق يافته خيلي بيشتر از اقلام تعهدي مورد انتظار بود بازده          
چـه   كه اقلام تعهدي تحقق يافته آنها بيشتر از اقلام تعهـدي مـورد انتظـار بـود و    ها چه وقتيها، شركت سال
اي كمتر از ميـانگين بـازار       ه آنها كمتر از اقلام تعهدي مورد انتظار بود، بازده         كه اقلام تعهدي تحقق يافت    وقتي

  . اندكسب كرده
  هـا چـه  شـود كـه شـركت   در حالت كلي مـشخص مـي    .  ارائه شده است   3 نتايج كلي در قسمت ج جدول     

 اقـلام تعهـدي     كـه چه وقتـي   كه اقلام تعهدي تحقق يافته آنها بيشتر از اقلام تعهدي مورد انتظار بود و             وقتي
انـد و ايـن     اي كمتر از ميانگين بازار كسب كـرده       تحقق يافته آنها كمتر از اقلام تعهدي مورد انتظار بود، بازده          

اين بـدان معناسـت كـه        باشد و بيني اقلام تعهدي مي   گذاران به پيش  ممكن است به معني عدم توجه سرمايه      
  .شود سوم رد مي فرضيهدر نتيجه. ست خورده استبازار در انعكاس اطلاعات موجود در اقلام تعهدي شك
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  AC t+1  = γ1+ γ2   AC t + γ3 CFO  نتايج تخمين مدل ):  الف3( جدول

adj 2R )آماره t-( γ 3  )آماره t-( γ 2  )آماره t-( γ1  سال 

13,3%  )2,395 (0,178  ) *5,886 (0,604  ) *2,996- (0,077-  1380 

15,1% )1,644 (0,187  *)5,316 (0,635  ) *2,213-(0,070 -  1381 

4%  ) *2,608- (0,193- )0,190 (0,013  )1,501 (0,041  1382 
10,8%  )1,542 (0,195 ) *4,099 (0,457 )0,342- (0,010- 1383 

6,1% ) *4,003 (0,353 ) *3,789 (0,313 ) *4,323- (0,107-  1384 

11,9% ) *4,268 (0,595 ) *5,700 (0,650 *)2,852- (0,108- 1385 

  .10%داري در سطح معني   **  5%داري در سطح معني   *
  

     غيرعاديبا بازدهAC t+1  = γ1+ γ2   AC t + γ3 CFO t مدل  رابطه خطاي :)ب 3(جدول

  

هاپرتفوي   ميانگين 
 مدلخطاي 

بازده تعـديل شـده     
  بر اساس وزن بازار

  ميانگين
 مدلخطاي 

  بازده تعديل شده
   بر اساس وزن بازار

ميـــــانگين 
مدلخطاي   

  بازده تعديل شده 
  بر اساس وزن بازار

79بيني سال پيش  80بيني سال پيش     80سال  81بيني سال پيش    81سال      82سال 

١ 0,044-  0,042- 0,506-  0,043-  0,44-  0,188-  

٢ 0,082-  0,035-  0,075-  0,27-  0,084
- 0,252-  

٣ 0,029 0,003-  0,031 0,102-  0,009
- 0,054-  

۴ 0,093 0,017-  0,091 0,218-  0,062 0,153 
۵ 0,344 0,025-  0,283 0,332-  0,312 0,037-  

-0,289  0,018  تفاوت   0,151 

 هاپرتفوي
  ميانگين
 مدل خطاي 

بازده تعـديل شـده     
  بر اساس وزن بازار

  ميانگين
 مدل خطاي 

  بازده تعديل شده
   بر اساس وزن بازار

  ميانگين
 مدل خطاي 

  ده تعديل شده باز
  بر اساس وزن بازار

    85سال 84بيني سال پيش    84سال 83بيني سال پيش     83سال 82بيني سال پيش 

١ 0,017-  0,072-  0,456-  0,021-  0,683-  0,180 

٢ 0,025 0,176 0,069-  0,023 0,083-  0,011-  

٣ 0,055-  0,097-  0,04 0,005-  0,057 0,112-  

۴ 0,037 0,147-  0,122 0,019-  0,160 0,128 

۵ 0,021 0,148-  0,371 0,064 0,667 0,002-  

-0,076   تفاوت    0,085  0,182-  



  ...بيني سود، جريانات نقدي و اقلام تعهدي  گذاران به پيشبررسي واكنش سرمايه
  

155 

  
   غيرعاديبا بازدهAC t+1  = γ1+ γ2   AC t + γ3 CFO t رابطه خطاي مدل ) ج 3(جدول 

  

  گيريبحث و نتيجه 

گـذاران در    سـرمايه  ،بينـي سـود   كه در سال بعد از پيش     نتيجه گرفت    توانمي اول   بر اساس نتايج فرضيه   
اند و اين   گذاري كرده بيشتر از سود مورد انتظار بود سرمايه      هايي كه سود تحقق يافته آنها تا حد زيادي          شركت

  .اندبيني سود واكنش درست نشان دادهگذاران تا حدي به پيشيعني سرمايه
              نقـدي  بينـي جريـان   كـه در سـال بعـد از پـيش         نتيجـه گرفـت      تـوان مـي  دوم   بر اسـاس نتـايج فرضـيه      

  نقـدي مـورد انتظـار بـود     نقدي تحقـق يافتـه آنهـا بيـشتر از جريـان      هايي كه جريان  گذاران در شركت  سرمايه
  .اندنقدي كاملاً واكنش درست نشان دادهبيني جريانگذاران به پيشاند و اين يعني سرمايهگذاري كردهسرمايه

كه اقلام تعهـدي     گذاران هنگامي سرمايه نتيجه گرفت كه   توان مي  سوم همچنين بر اساس نتايج فرضيه     
و هنگامي كه اقلام تعهدي تحقق يافتـه        )  مثبت انحراف(ق يافته بيشتر از اقلام تعهدي مورد انتظار است          تحق

  .واكنش مطلوب نشان ندادند)  منفيانحراف(كمتر از اقلام تعهدي مورد انتظار است 
  :باشدبه صورت كلي نتايج زير از تحقيق حاضر قابل اخذ مي

      امـا بـا توجـه بـه اينكـه تـا حـدي،              . انـد  درسـت عمـل كـرده      گذاران تا حدي  سرمايه: در مورد سود   .1
 بـازار   هي بيـشتر از ميـانگين بـازد       ي شده بود بازده   بينيهايي كه سود تحقق يافته بيشتر از سود پيش        شركت

-پرتفوي
مدلميانگين خطاي  ها   بازده تعديل شده بر اساس وزن بازار 

بيني سال پيش  t سالt+1  
1 0,683-  0,031-  
2 0,029-  0,065-  
3 0,039 0,062-  
4 0,094 0,002-  
5 0,333 0,008-  

 0,023   تفاوت



   88 زمستان 8 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار    
 

156 

گذاران تا حدي با سود و زيـان آشـنايي دارنـد و             توان نتيجه گرفت كه سرمايه    اند مي كسب كرده ) بازده مثبت (
   خود را تا زماني كه با نتايج صورت گردش وجوه نقد مغاير نباشد بر اسـاس صـورت سـود و زيـان                       تصميمات

  .گيرندمي
كه سود تحقق يافتـه     شود كه در اكثر موارد زماني      مشخص مي  1با توجه به نتايج قسمت ب و ج از نگاره           

با توجه به   . است) بازده منفي ( سب شده  بازار ك  اي كمتر از ميانگين بازده     شده بود بازده   بينيكمتر از سود پيش   
تواند به دليل كاهش تقاضاي حاصـل از  استمرار سودآوري شركت اين كاهش بازده ناشي از كاهش قيمت مي    

كه سـود تحقـق يافتـه     از طرفي تقريباً در تمامي موارد زماني      . گذاران باشد عدم برآورده شدن انتظارات سرمايه    
كـه ايـن   . است) بازده مثبت(  بازار كسب شدهاي بيشتر از ميانگين بازدهد بازده شده بو بينيبيشتر از سود پيش   

. هـا باشـد   تواند معلول افزايش قيمت حاصل از افزايش تقاضا براي اوراق بهـادار اينگونـه شـركت               موضوع مي 
يي آنان با   كه اين ممكن است به دليل آشنا       اندگذاران تا حدي بسيار زيادي درست عمل كرده       بنابراين سرمايه 
  .سود و زيان باشد

. باشـد گذاران در بورس اوراق بهادار تهران سـود و زيـان مـي            گيري سرمايه  ثاتياً مهمترين مبناي تصميم   
هايي كه سود تحقق يافته آنها بيـشتر از سـود           گذاران در شركت  بنابراين اين تحقيق روشن ساخت كه سرمايه      

هايي كه سود تحقق يافته آنها كمتـر        ري دارند و برعكس در شركت     گذا شده باشد، تمايل به سرمايه     بينيپيش
 . گذاري ندارند شده باشد، تمايلي به سرمايهبينياز سود پيش

ايـن ممكـن اسـت بـه        . اندگذاران تا حد بسيار زيادي درست عمل كرده        سرمايه :در مورد جريان نقدي   . 2
اما با توجه بـه اينكـه تـا حـدي بـسيار             . ان باشد دليل عيني بودن صورت گردش وجوه نقد نسبت به سود وزي          

اي بيـشتر از     شده بـود بـازده     بينينقدي پيش نقدي تحقق يافته بيشتر از جريان     هايي كه جريان  زيادي، شركت 
گذاران تا حدي بـا     توان نتيجه گرفت كه تصميمات سرمايه     اند مي كسب كرده ) بازده مثبت ( بازار   ميانگين بازده 
  . ط به جريانات نقدي تطابق دارداننتظارات مربو
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بيني اقلام تعهدي چه در     گذاران در حالت كلي واكنش مطلوبي به پيش       سرمايه: در مورد اقلام تعهدي   . 3
توانـد  اين امر دلايل متفاوت و حتـي متناقـضي مـي    . هاي بعد از آن نشان ندادند     بيني و چه در سال    سال پيش 

گذاران به محتواي اقلام تعهدي كاملاً آگاهي داشته و با اگاهي از            هبراي مثال ممكن است سرماي    . داشته باشد 
ين امكـان نيـز وجـود        ا .اندامكان دستكاري آنها توسط مديريت آنها را  فاقد محتواي اطلاعاتي در نظر گرفته             

نكرده هاي خود لحاظ گيريگذاران به محتواي اقلام تعهدي آگاهي نداشته و آنها را در تصميمدارد كه سرمايه
 و اند كه ممكن است  فقط حـسابداران آنـرا پذيرفتـه   اقلام تعهدي بر اساس روش تعهديي بدست آمده    . باشند
انـد  در اينجا منظور اين است كه حسابداران نبايد انتظار داشته باشند تمام آنچه كه آنـان پذيرفتـه                 . كننددرك  

گيـري  گذاران آنرا در تصميمتاثير گذاشته و سرمايه ست و بايد بر قيمت سهام        ا لزوماً داراي محتواي اطلاعاتي   
به عبارت ديگر اگر تمام اطلاعات در قيمت سهام منعكس نشود لزوماً به معناي عدم كارايي                . خود بكار گيرند  

ن ازيرا ممكن است كه برخي از ارقام حسابداري انتزاعي بوده در نتيجه فقط بـين خـود حـسابدار                  . قوي نيست 
مستدل  گونه توجيه و يا پشتوانه و از نظر ديگران به دليل غير فيزيكي بودن آنها داراي هيچپذيرفته شده باشد

  . قوي نباشد
هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران بـر اسـاس اسـتاندارد              اين تحقيق بدليل اينكه شركت      در   اًنهايت
 انـد تعـداد   دش وجـه نقـد شـده    به بعد ملزم به انتشار صورت گـر      1380 سازمان حسابرسي از سال      2شماره  
ه هاي مقطعي استفاده شدها از روش داده براي آزمون فرضيه و كوتاهي را شامل شدههاي تحقيق دورهسال
  .است

  

  

  

  



   88 زمستان 8 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار    
 

158 

  :خذمنابع و مأ

ي بين كيفيت سود و بازده سهام با تأكيد بر نقش ررسي رابطهب "). 1384. (، ناظمي، ا.خواجوي، ش .1

 .60-37، 40، هاي حسابداري و حسابرسيبررسي  "اق بهادار تهران  تعهدي در بورس اوراقلام

2. Anthony, J., & Petroni, K. (1997)." Accounting estimation disclosures and 

firm valuation in the property casualty insurance industry". Journal of 

Accounting, Auditing, and Finance. Summer, 257-281. 

3. Beaver, W., and R.Dukes, (1972). "Interperiod Tax Allocation ٫ Earning 

Expectations, and the Behavior of Security Prices". The Accounting 

Review(April), 320-332. 

4. Chan, K, Chan, L, Jegadeesh, N. and J. Lakonishok (2006). "earnings 

quality and stock returns", Journal of business, forthcoming. 

5. Divesh S. Sharma and Errol R. Iselin, (2003). "The decision usefulness of 

reported cash flow and accrual information in a behavioural field 

experiment". Accounting and Business Research, vol. 33, pp. 123-135  

6. DeFond, M. & Park, C.(2001). "The reversal of abnormal accruals and the 

market valuation of earnings surprises". The Accounting Review, July, 

375-404. 

7. Hirshleifer, D., Hou, K., Teoh, S.H.(2009)."Accuals, cash flows, and 

aggregate stock returns". Journal of Financial Economics. 

8. Lev, B., Li, S., Sougiannis, T.(2005). "Accounting estimates: Pervasive, yet 

of questionable usefulness". Retrieved March 14, 2006, from 

http://www.ebsco.com. 

9. Lev. B, and Ohlson. J. (1982). "Market-based empirical research in 

accounting: review, interpretation and extension". Journal of Accounting 

Research (Supplement): 249-322. 



  ...بيني سود، جريانات نقدي و اقلام تعهدي  گذاران به پيشبررسي واكنش سرمايه
  

159 

10. Livnat, J. and M. Santicchia, (2006). "Cash Flows, Accruals, and Future 

Returns". Financial Analysts Journal, Vol, 62, pp. 48-61. 

11. Rayburn, J. (1986). "The association of operating cash flow and accruals 

with security return". Journal of Accounting Research, Supplement, 112-

133. 

12. Shough, E. Tao, A. "The Relationship of Returns to Earnings and Cash 

Flows before and AfterRestatement". Working Paper 

13. Sloan, R. (1996). "Do stock prices fully reflect information in accruals and 

cash flows about future earnings?". The Accounting Review, 71, 289-315. 

14. Suda, k., Kubotak, Takchara, H. (2005). "Pricing of accounting accruals 

information and the revision of analyst earnings forecast. Evidence from 

Tokyo Stock exchange firms". Retrieved March 14, 2006. 

15. Watson, J. and P.Wells, (2005). "The association between various earnings 

and cash flow measures of firm performance and stock returns: Some 

Australian Evidence". Working Paper. University of Technology, Sydney. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


