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اقلام تعهدي درصدي در مقابل اقلام تعهدي 

  وع در بازار سرمایه ایرانواکاوي موض:سنتی

غییر اثربخشی راهبرد دادوستد متکی به اقلام تعهدي در صورت تدر این تحقیق،:چکیده

مورد بررسی قرار گرفته تغییر ملاك مورد استفاده براي تشخیص اقلام تعهدي نهایی،

 جمعجايبه (با تقسیم اقلام تعهدي به سود  "درصد اقلام تعهدي "بدین منظور،.  است

نشان خواهیم داد که تغییري ظاهرا ًاندازه گیري شده است و با این کار ) هادارایی 

  .کندري شدید در نوع داده ها ایجاد می تغیی،در تعریف و مبانی محاسبه کوچک

بازده ستد مبتنی بر اقلام تعهدي درصدي،ونتایج تحقیق نشان می دهد که راهبرد داد

رد که به میزان قابل ملاحظه اي از معیار سنتی اقلام تعهدي پوششی سالانه اي را به دنبال دا

بیشتر است و چنین وضعیتی در خصوص بهبود وضعیت اوراق سهامی که اقلام تعهدي سود 

تعصب نسبت به همین ترتیب، نتایج تحقیق سازگار با فرضیه .آنها کمتر است نیز وجود دارد

اطلاعات مورد .اري اقلام تعهدي استسود و برخی توضیحات ارائه شده درباره ناهنجبه 

اوراق بهادار طی سالهاي  و بورس سازمانشرکت پذیرفته شده در 128بررسی مربوط به 

.بوده است 1389الی  1380

.پوششی بازده ،کارایی بازارنااقلام تعهدي،ناهنجاري: واژه هاي کلیدي
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  :مقدمه

به عنوان یکی از ، );1996Sloan(وناقلام تعهدي براي نخستین بار توسط اسل ناهنجاري

نشان داد خرید سهام )1996(اسلون.هاي تحقیقات حسابداري معرفی شدترین یافته مهم

شرکتهایی که اقلام تعهدي کمتري دارند و فروش سهام شرکتهایی که اقلام تعهدي 

  . گذار خواهد کردزده پوششی بالایی را نصیب سرمایهبابیشتري دارند،

دازه و پایـداري ایـن     انجام شـده و  براي کشف علت این ناکارایی بازار عدديتحقیقات مت انـ

 اقـلام تعهـدي از طریـق   ،مطالعـات  ایـن در اکثر.نیز مورد بررسی قرار گرفته است ناهنجاري

 گیـري انـدازه دارایـی هـا   ایـن  بـر  حاصل از عملیاتنقدي  هاي جریانو سود  تقسیم تفاوت 

و جریـان هـاي نقـدي بـه جـاي      سـود   تفـاوت غییـري جزئـی   تحال اگر با اعمال .شده است

درصـدي  ي با عنوان اقلام تعهدي تعریف جدیدمیانگین جمع دارایی ها بر سود تقسیم شود 

 تـر  طبیعـی  ،ن تفسیریا.پدیدار می شود که نتایج را به گونه اي شگفت آور تغییر خواهد داد

ش شـده اسـت کـه بـر مبنـاي آن      سـود گـزار   نسبت بـه   گذارانسرمایه  تعصباز ایده اولیه 

  .تمایزي بین اقلام تعهدي و جریان هاي نقدي قائل نیستسرمایه گذار 

 بـه گونـه اي کـه   اندازه گیري اقلام تعهدي بر ترکیب اجزاي سود متمرکز اسـت، معیار  این

که مـی شـود   حال این سوال مطرح.کندعهدي سود را از یکدیگر متمایز می بخش نقدي و ت

نتیجـه درك نادرسـت سـرمایه گـذاران از تفـاوت اقـلام       اي اقـلام تعهـدي،  ه ـ آیا ناهنجاري

تعهدي و جریانهـاي نقـدي و گـرایش اقـلام تعهـدي بـه یـافتن رونـدي معکـوس در مقابـل           

بـا دسـتیابی بـه جـواب ایـن پرسـش مـی تـوان بـه شناسـایی سـهام            جریانهـاي نقـدي اسـت؟   

ن تشـخیص آن پرداخـت کـه بـازار     اند، و همچنـی شرکتهایی که به اشتباه قیمت گذاري شده

  .چه موضوعی را درك کرده یا درك نکرده است

  :مبانی نظري پژوهش

  :یاقلام تعهدي در ادبیات موضوع ناهنجاريدلایل بررسی 

ازنظر دیچاو وهمکاران
1

مطالب ، در رابطه با دلایل بررسی ناهنجاري اقلام تعهدي،)2011(

  :زیر از سوي محققان مطرح شده است

و مطابق آن، بازده  دکشاقلام تعهدي، پارادایم بازار کارا را به چالش می نجاريناه  )1

  .به اطلاعات عمومی موجود کسب شود متکیغیرعادي می تواند با اتخاذ راهبردي 

این نشان  ؛کندانگیخته میانگیزه مدیریت سود را در مدیران براقلام تعهدي، ناهنجاري)2

بعلاوه اینکه  ، وواند تاثیرات اقتصادي واقعی داشته باشددهد که دستکاري سود می تمی

قیمت سهام تاثیري بالقوه داشته مدیران می توانند ازطریق انتخاب روش هاي حسابداري بر

  .باشند
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نقدي با  هاي رابطه قوي بین سود و بازده سهام وجود دارد که در مقایسه رابطه جریان )3

کند که سود تغییرات ر معمولا این رابطه را مطرح میسیاین تف.شودبازده سهام مطرح می

اقلام تعهدي ،توجیه  ناهنجاريعلت اصلی توجیه .در ارزش شرکت را بهتر نشان می دهد

  .]3[.است)سود تعصب نسبت بهائید فرضیه هاي در ت(رابطه قوي سود با بازده سهام 

، علل ناهنجاري نیز مورد ديهد جدید از ناهنجاري اقلام تعهبا ارائه شواتحقیق ،در این 

تعهدي ناشی از درك مسئله این است که آیا ناهنجاري اقلام .گرفته استتوجه قرار 

گذاران از گرایش اقلام تعهدي به یافتن روندي معکوس در مقابل نادرست سرمایه

تعصب فرضیه سود یاد می شود؟ تعصب نسبت بهجریانهاي نقدي است که ازآن با فرضیه 

ود توسط کوتاريس نسبت به
2

وي .،مطرح گردیددر راستاي فرضیه نمایندگی )2006(

اظهار داشت مدیران با دستکاري سود در بلندمدت تا جاي ممکن ،باعث می شوند قیمت 

سهام از ارزش ذاتی آن فزونی یابد و بازار با استفاده از اقلام تعهدي مثبت فریب داده 

اصلاح   وند معکوس می یابند و بازار خود را هنگامی که اقلام تعهدي ردر مقابل ،.شود

در .کنندلا بازده منفی قابل توجهی کسب می با اقلام تعهدي با يند پرتفوي هانمی ک

مدیران شرکتهایی که سهام آنها کمتر از ارزش ذاتی قیمت گذاري شده است،مقابل 

اقع براي سبد سهام انگیزه اي براي پائین آوردن سود ندارند چرا که قیمت گذاري کمتراز و

با اقلام تعهدي پائین مورد انتظار نیست که این موضوع سازگار با بازده نزدیک به صفر 

این موضوع با پیش بینی ناقرینگی متکی به فرضیه ،در عوض.استبراي این سبد سهام 

  .]6[.مطرح کردند، ناسازگار است)2006(نمایندگی که کوتاري و همکاران 

ه تمرکز بر سود توسط فیرفیلدرقیب دیگر فرضی
3

که ارائه شده است،)2003(و همکاران

دست آمده ه معیار بد،نبیان می کند زمانی که اقلام تعهدي به دارایی ها تقسیم می شو

.]7[.اساسا درصد تغییرات در دارایی هاي عملیاتی را نشان می دهد

اري ها را نداشته باشند، آنگاه آنها اگر سرمایه گذاران توانایی درك تقلیل بازده سرمایه گذ

کاهش قابل ملاحظه در و،ممکن است افزایش قابل ملاحظه در دارایی ها را بیش از واقع 

گذاران براي درك سرمایه دراین وضعیت،.گذاري کنندقیمت دارایی ها را کمتر از واقع ،

  .]7[.وضعیت اقتصادي سرمایه گذاري ها،از توانایی لازم برخوردار نیستند

چنگ و توماس
4

ارزیابی کردند و را مدل متفاوت  از اقلام تعهدي غیر عادي  22)  2005(

جامع مشخصه هاي مورد استفاده براي مطالعه احی مختلف براي بررسی رگزینه ط 5از 

آنها تغییرات عمده اي در اندازه ناهنجاري در میان .ناهنجاري اقلام تعهدي استفاده کردند

در مدلهاي اقلام تعهدي صرفا از با این حال،.ور شده ملاحظه کردندجایگشت منظ 704
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جمع دارایی ها یا ارزش بازار براي همگن سازي داده ها استفاده مقیاس اندازه شرکت،

  .]8[.ولی از سود براي این منظور استفاده نشده بودشده بود،

در سال )پائین(عهدي بالا متشکل از شرکتهاي با اقلام ت پرتفوينشان داد که ) 1996(اسلون

براي  بازده پوششی سالانه.کندکسب می)مثبت(بازده غیرعادي منفی،پرتفويتشکیل 

ترین دهک اقلام تعهدي قرار دارند و فروش شرکتهایی که خرید شرکتهایی که در پائین

 بازده% 10،پرتفويمثبت است و درسال تشکیل در بالاترین دهک اقلام تعهدي قرار دارند،

نشان داد بخش عمده اي از این بازده غیرعادي در زمان اعلام سود آتی او. کندیجاد میا

یافته هاي اسلون مطابق با ناکارایی بازار در درك صحیح اطلاعات اقلام .کسب خواهد شد

چون بازار پایداري بیشتري را به عبارت دیگر ،.تعهدي و تاثیر آن بر قیمتهاي سهام است 

این مسئله سبب می شود شرکتهایی که سودشان دي سود قائل می شود،براي اجزاي تعه

.]3[.گذاري شونداز واقع قیمت)کمتر(است ،بیشتر ) پایین تر(داراي اجزاي تعهدي بالاتر 

  :پیشینه تحقیق

که می توان  استاقلام تعهدي مطرح شده  ناهنجاريمطالعات متعددي حول توجیه علل 

  :کردقه بندي طب زیر  دسته 4آنها را در 

 داده اندمطالعاتی که اجزاي تعهدي را مورد بررسی قرار

،پرداخته درون  اشخاصحسابرسان و مطالعاتی که به بررسی رفتار تحلیل گران

.اند

 رابه واسطه اتخاذ راهبرد اقلام تعهدي بررسی کرده مطالعاتی که تغییرات بازده

.اند

 را با سایر ناهنجاري ها مورد بررسی  ارتباط ناهنجاري اقلام تعهديمطالعاتی که

  .]4[.قرار داده اند

سرمایه گذاري و اقلام تعهدي اقلام تعهدي، "عنوان  با در مقاله ي خود ) 2007(ژانگ

به این نتیجه رسید که اقلام او.ناهنجار پرداختاقلام تعهدي بررسی  به ]4["ناهنجار

اقلام تعهدي ازمتشکلگذاري یهیکنواخت با اطلاعات سرما طوربه  ناهنجارتعهدي 

ا مبحث پایداري اقلام تعهدي ب همسوها  تحلیلدادنشان ،افزایش می یابد و برخلاف انتظار

اقلام تعهدي سرمایه در گردش را معیاري براي رشد و سرمایه وي در پژوهش خودنیست

م تعهدي و لاو باتوجه به این معیار به بررسی رابطه بین اق شرکت در نظر گرفتگذاري 

  .بازده آتی سهام پرداخت

وبازده آتی سهام پرداختندبه بررسی ارتباط بین سرمایه گذاري و) 2008(کوپر و همکاران

آنها واکنش بیش از  .کردندبازده آتی سهام مشاهده گذاري ورابطه منفی بین سرمایه
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را علت وجود چنین سرمایه گذاران نسبت به تغییرات سرمایه گذاري اقلام تعهدي  اندازه

 می دانند ودارایی ها را نشانه مثبتی  رشد،سرمایه گذاران به اعتقاد آنها.رابطه اي می دانند

در نتیجه سودآوري آتی شرکت را خوش بینانه پیش بینی می کنند و برخلاف آن کاهش 

پیش بدبینانه رکت رادر نتیجه سودآوري آتی شو ، قلمداد کردهنشانه منفی دارایی ها را

رشد سبب  ،گذارانمی توان گفت واکنش اشتباه سرمایه،بنابراین.]3[.بینی می کنند

واکنش اشتباه سرمایه گذاران به این معنا است که بعضی اطلاعات مربوط،.شودمی ناهنجار

  .]3[.قیمت سهام صحیح نیستدرقیمت سهام منعکس نمی شود یا بعضی برآوردها در

الی
5

به باور .کرده استاقلام تعهدي را بیان  راهبردهاي مربوط به برخی از ویژگی )2000(

سرمایه گذاران در درك صحیح  ناتوانیاقلام تعهدي جلوه اي از  ناهنجارياگر  وي،

پس می توان به رتبه بندي سرمایه گذاران و اطلاعات مربوط به صورتهاي مالی باشد ،

  .،پرداختاقلام تعهديراهبردبوط به بررسی ارتباط این رتبه بندي با بازده تحصیل شده مر

میدان دید تحلیل گران تحت عنوان و در شرکت،مالکیت  از متغیرهایی همچون اندازه او

تري براي بازده هاي پائین سپسکردهاستفاده معیاري براي پیش بینی سرمایه گذاران

کتهایی که و شر)شرکتهایی که شامل تحلیل گران کمتري بوده(شرکتهاي کوچکتر یافتند 

  .]2[.به شکلی وسیع توسط سازمان ها هدایت نمی شود

هرایبر و کولینز
6

 ناهنجارياقلام تعهدي از سایر  ناهنجاريکه  به این نتیجه رسیدند )2000(

راهبرد با استفاده از اطلاعات اقلام تعهدي و تغییرات سود،یک  آنها.متفاوت استها ،

توان به مرکب می راهبردبا استفاده از  دادنشان  تحقیق آنهانتایج .مطرح کردندرا  جدیدي

  .]2[.انفرادي دست یافت راهبردبازدهی بیشتر از 

دپوچ وهمکاران
7

با اتکا بر اندازه گیري اقلام تعهدي به روش سنتی که  دادندنشان ) 2009(

تضعیف و با استفاده از نمونه شرکتهاي زیان ده قدرت پیش بینی بازده آتی سهام شرکتها 

  .]11[.شود می

یونوفیرفیلد
8

به کردند،سود ارائه تمرکز نسبت به رقیب دیگري براي فرضیه هاي )2003(

به زعم .شود در مقیاس مجموع دارایی ها اندازه گیري بایدکه اقلام تعهدي  این صورت

سرمایه گذاران قادر به درك گرایش سرمایه گذاري ها به کاهش بازده نباشند  اگرآنان،

عمده در دارایی ها به قیمت گذاري بیش از واقع سهام  یافزایش آنها در صورت،بنابراین 

 گرایش متمایل و در صورت کاهش دارایی ها  نیز به قیمت گذاري کمتر از واقع سهام

  .]7[.خواهند داشت
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لو و نیسیم
9

با بررسی پایداري اقلام تعهدي نشان دادند که رابطه منفی میان اقلام )2004(

ده آتی سهام با فرض فقدان کارایی در بازار منجر به این می شود که افراد با تعهدي و باز

نشان ها آن.بیتراژ کرده و به منفعت برسندیافتن این روابط اقدام به استفاده از فرصت هاي آر

اما به دلیل ، دادند که این مغایرت ها در طی دهه گذشته وجود داشته و کاهش نیافته است

کارگیري اقلام تعهدي سرعت واکنش افراد بنه اطلاعات مربوط به حجم معاملات و هزی

  .]13[.چندان زیاد نیست

 بورسسازمان شرکت هاي پذیرفته شده در  اطلاعاتبا بررسی )1389(حقیقت و ایرانشاهی

در بازار سرمایه به این نتیجه رسیدند که 1386تا 1378ي زمانیبازه  اوراق بهادار در و

وجود دارد که وابسته به اطلاعات سرمایه گذاري  ناهنجاريي خلاف اقلام تعهدایران،

سرمایه گذاران در ،دادهمچنین نتایج این پژوهش نشان .شامل در اقلام تعهدي بوده است

  .]14[.بورس نسبت به اقلام تعهدي واکنش بیش از اندازه نشان می دهند

)عادي و غیرعادي(هدي و بازده ناظمی  رابطه کیفیت سود با تاکید بر اقلام تعخواجوي و

کردند با توجه به کیفیت آنها پیش بینی می .طالعه کرده اندسهام شرکت هاي ایرانی را م

معکوس وجود عهدي و بازده سهام شرکت ها رابطه بین اقلام تپایین اقلام تعهدي،

  .]13[.دارد

  :اهمیت وضرورت انجام پژوهش

 بـه جـاي  اقـلام تعهـدي و اسـتفاده از مقیـاس سـود      در این تحقیق با ارائه تعریف جدیدي از 

بر پایه مدل هاي پـیش بینـی سـود     متائید قیمت گذاري اشتباه سها به منظورجمع دارایی ها،

فرضـیه  در صـورت تائیـد   .مفهوم جدیدي به نام درصد اقلام تعهدي ارائه شده اسـت ،آینده

و ناهنجـاري اقـلام   رود مـی یش زیـر سـوال   ب ـاز  بـیش هاي پژوهش ،فرضیه بازارهاي کـارا 

  .تعهدي از منظري دیگر مورد بررسی قرار می گیرد

  :فرضیه هاي پژوهش

  :فرضیه اول

ا بکـارگیري اقـلام      بـالاتري بازده پوششی، درصدي بکارگیري اقلام تعهدي را درمقایسـه بـ

  .تعهدي سنتی،حاصل می کند

  :فرضیه دوم

کـارگیري اقـلام تعهـدي درصـدي     ي ،رویکرد سنتی اندازه گیري اقـلام تعهـد  در مقایسه با 

  .منجر به افزایش خطاي قیمت گذاري سهام می شود
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  :فرضیه سوم

منجـر بـه بـازده پوششـی     کارگیري اقلام تعهدي درصـدي، در مقایسه با اقلام تعهدي سنتی،

  . خواهد شد،سودآوربالاتر براي نمونه شرکتهاي زیان ده نسبت به شرکتهاي 

  :رهاي پژوهشتعریف و اندازه گیري متغی

اقلام نحوه محاسبه درصد اقلام تعهدي عملیاتی،جمع اقلام تعهدي درصدي،:اقلام تعهدي

  :تعهدي عملیاتی به روش سنتی و جمع اقلام تعهدي سنتی به شرح زیر است

Traditional Operating Accruals=(Net Income-Cash from
Operations)/Average Total Assets

Traditional Total Accruals=[Net Income –(Net Dividends and 
Distributions to /from                Equityholders  +increase in the cash 

balance)]/Average Total Assets  

Percent Operating Accruals=(Net Income-Cash from 
Operations)/│Net Income│  

Percent Total Accruals=[Net Income-(Net Dividends and 
Distributions to/from Equityholders +increase in the cash 
balance)]/│Net Income│

(TOA)Traditional Operating Accruals:  اقلام تعهدي عملیاتی به روش سنتی  

  (TTA)Traditional Total Accruals:   اقلام تعهدي به روش سنتیجمع  

  POA)Percent Operating Accruals(:  درصد اقلام تعهدي عملیاتی  

  (PTA)Percent Total Accruals:  درصدي اقلام تعهدي جمع  

  Net Income:  سود خالص  

Cash from Operations:نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی کـه از صـورت    هايجریان

  .جریان وجوه نقد قابل استخراج است

Net Dividends and Distributions to/from Equityholders:   منظـور از خـالص

وجـوه  کسـر ، حاصـل   و منـابع دریـافتی از آنـان    سهامداران بین سود تقسیمی و توزیع شده 

از وجوه حاصـل   پرداختی بابت خرید سرمایه گذاري ها و سود سهام پرداختی به سهامداران

شـده  خراج سه عنصر مزبـور از صـورت جریـان وجـوه نقـد اسـت      هر.(از افزایش سرمایه است

).است

increase in the cash balance:  نقـد  موجـودي در مانـده  )کـاهش (خـالص افـزایش

  .صورت جریان وجوه نقد منعکس در
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بازده محاسبه شده به روش نتیجه تفاضل در این تحقیق بازده اضافی:بازده اضافی

براي هر بازده میانگین پرتفوي (و بازده سالانه پرتفوي) سال-براي هر شرکت(باربر

  .است،)سال

 ول و دهم بازده هاي اضافی پرتفوي هایی تفاضل دهک ا :)(hedge returnی بازده پوشش

ها درهریک از جدول داده) 1999(که اندازه آنها تعدیل شده است با استفاده از روش باربر 

این دهک ها بر مبناي اقلام تعهدي درصدي و اقلام تعهدي سنتی .،محاسبه شده است 

  .ف شده اندتعری

  :،جامعه ونمونه آماريهاداده

 صورتهاي مالی شـرکتها   اطلاعات واقعی و تاریخی ،داده هاي مورد استفاده در این پژوهش

زار نـرم اف ـ نـرم افـزار ره آورد نـوین و   ، اوراق بهـادار وبورس تارنماهاي سازمان است که از 

ل کلیـه شـرکت هـاي    جامعـه آمـاري ایـن پـژوهش شـام     .پرداز گردآوري شده اسـت  تدبیر

  .استاوراق بهادار و بورس سازمان پذیرفته شده در

  :است تعیین شدهشرایط زیر با توجه بهجامعه موردنظر 

و شـرکتهاي سـرمایه گـذاري کنـار گذاشـته      بیمه هابانکها،موسسات مالی،هلدینگ ها،-1

  .شدند

ر طـی بـازه زمـانی    بایـد منتهـی بـه پایـان اسـفندماه هرسـال باشـد و د        شـرکتها سـال مـالی   -2

  .نباید تغییر سال مالی داشته باشند) 1389تا  1380(تحقیق

  .ماه توقف داشته باشد 3نماد معاملات سهام نباید در هرسال بیش از -3

  .اطلاعات مورد نیاز براي استفاده در آزمونها باید در دسترس باشد-4

  :مدلهاي مورد استفادهروش پژوهش و 

اي نیمه تجربی پس رویدادي در حـوزه پـژوهش هـاي اثبـاتی     این پژوهش از نوع پژوهش ه

ماهیت موضـوع و اطلاعـات مـورد    به لحاظکاربردي و ،حسابداري است که از لحاظ هدف

غییرات بـازده  در این تحقیق براي مقایسه ت.تحلیل مقطعی است و از نوع رویکرد تجزیه،نیاز

 ارزیـابی  انگین دو جامعـه و بـه منظـور   از آزمون مقایسه می ـ سهام، پرتفوي با استفاده از روش

از  ،معنـاداري مـدل رگرسـیون    ارزیابی استیودنت و براي tاز آزمون  ،مدل هاي رگرسیون

  .شده استاستفاده ) F(آماره فیشر
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درصـدي و  اقـلام تعهـدي   ابتدا شرکتها بر مبنـاي دو روش   ،براي آزمون فرضیه اول پژوهش

میـانگین و انحـراف    شـده و بعـد از آن ،  هـم مرتـب   د تاسنتی در دهکهاي اول اقلام تعهدي 

  .محاسبه شده است مربوط سهام پرتفوي وبازده بازده اضافی به روش باربرمعیار

اول  هـاي   دهـک  ها بـراي   آزمون همسانی واریانس و برابري میانگین سرانجام با استفاده از

ري ایـن تفـاوت   ه معنـادا با یکدیگر مقایسه می شود و بدین وسـیل ها دهکاین بازده  ،وآخر

در صورت معنـاداري تفـاوت بـازده اضـافی بـین دهـک اول و       .گیردمورد بررسی قرار می 

فرضـیه   مویـد دهک آخر می توان نتیجه گرفت بازده پوششی قابل توجه است که این خـود  

  .اول خواهد بود

  :انجام می پذیرد زیر شرحه مرتب سازي داده ها در دو مرحله ب بدین منظور،

  ) .TOA(اقلام تعهدي عملیاتی سنتی با) (POAدرصدي  مقایسه اقلام تعهدي عملیاتی)فال

).TTA(اقلام تعهدي سنتی جمع با ) (PTAدرصدي اقلام تعهدي جمعمقایسه )ب

ه شـرح   2و1متغیره شـماره  رگرسیون چند هاي با استفاده از مدل ،براي آزمون فرضیه دوم بـ

تحلیل پارامترهـا بـا کنتـرل متغیرهـاي دیگـر      ها ین مدل در ا .استفاده شده است ادامه مطالب

بـر   دقیقتـري نتایج آن در این شرایط نتایج برآوردها به صـورت  ، بنابراین  .پذیردصورت می

ابتدا معناداري مـدل   چندمتغیره، لازم به ذکر است که در تحلیل.  شودمتغیر وابسته دیده می

مقـدار  در صـورتی کـه   ( وال بررسـی شـده   با جدول تحلیل واریانس به عنـوان مهمتـرین س ـ  

سپس با استفاده از معیـار ضـریب تعیـین    و ) باشد مدل معنادار است 05/0کمتر از  Fاحتمال 

  .شدت همبستگی مدل بررسی شده است 

 انتظـار  ،بورسـی شـرکتهاي  هـاي   دادهمورد گرچه میزان ضریب تعیین مهم است اما عملا در 

پارامترهـا   پس از آزمون معنـاداري مـدل،  در مرحله سوم و . باشدضریب تعیین بالا  نمی رود

امکانپذیر شده اسـت و در   tاین بخش با استفاده از جدول ضرایب و آماره  .برآورد شده اند

نهایت علایم مناسب بودن شرایط برآوردها یا به عبارتی پـیش فرضـهاي رگرسـیون بررسـی     

  :مهمترین این پیش فرضها  و روشهاي بررسی و کنترل آنها عبارتند از. شده است

  با استفاده از آزمون کلموگروف اسمیرنف،  ارزیابی نرمال بودن-1

  دوربین واتسون  آمارهها با استفاده از ماندهباقیبین گی خودهمبست ارزیابی نبود-2
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  .VIFهمخطی بین متغیرهاي مستقل با استفاده از  ارزیابی نبود-3

  :پیش بینی سود سال آیندهبررسی مدل ساده

  :مفروض به صورت زیر است مدل

  :1مدل 

titititi EquityCommonIncomeNetIncomeNet .,2,101,    

ــیون   ــل رگرس ــتفاده از تحلی ــا اس ــدا ب ــا  ،در ابت ــدل  يدارمعن ــد از آن ، م ــده و بع ــون ش   آزم

آزمـون گردیـده   از آمـاره دوربـین واتسـون     باقی مانده ها با اسـتفاده بین خودهمبستگی نبود

مـدل نهـایی بـه همـراه     ،بـراي هریـک از متغیرهـا    tآمـاره سـرانجام ،پـس از محاسـبه     .است

  .شده استضرایب برآورد 

  :مدل پیچیده پیش بینی سود سال آیندهبررسی 

  :ل مفروض به صورت زیر استمد

:2مدل 

tititi

titi

EquityCommonccrualOperatingA

OperationfromCashIncomeNet

.,,

,,









32

101
  

مدل  يمعنادار، و با استفاده از تحلیل رگرسیون TOAو  POAبر مبناي دو رویکرد 

باقی مانده ها با استفاده از آماره دوربین بین خودهمبستگی  نبودو پس از آنآزمون شد

،براي هریک از متغیرها tبه آماره پس از محاسدر آخر،  .آزمون گردیده استواتسون 

  .شده استمدل نهایی به همراه ضرایب برآورد 

بررسی میانگین تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود سال آینده با  ،مرحله بعد

بتوان ،تا از طریق بررسی معناداري این تفاوت استاستفاده از دو رویکرد درصدي و سنتی 

به منظور بررسی تفاوت میان دو مدل  .آزمون فرضیه دوم دست یافت به نتایج لازم براي

مقایسه یک از رویکردهاي درصدي و سنتی ، میانگین دهک اول و آخر پیش بینی  در هر

دو مدل پیش بینی سود سال آینده،بین تفاوت ها میانگین بالاتر بودن است ذکرقابل.شد

  .کتهاستسهام شرقیمت گذاري گویاي اشتباه بیشتر در 
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،بدین منظور.گردیدتفکیک از زیان ده  آورابتدا شرکتهاي سود ،براي آزمون فرضیه سوم

زمانی تحقیق زیان خالص هپایانی بازو یا در دو سال داشتند زیان انباشته  شرکتهایی که 

دو  درپس از جداسازي شرکتها  .ندده تلقی شدشرکتهاي زیان وجز،اندگزارش کرده

درصد اقلام تعهدي عملیاتی و اقلام تعهدي  رویکرد هردوبر مبناي  آنها ،یادشدهگروه 

میانگین و انحراف معیار شدند و بعد از آن دهم مرتب  تادر دهکهاي اول   عملیاتی سنتی

  .وبازده پرتفوي مربوط محاسبه شده روش باربربازده اضافی ب

ین براي شرکتهاي دهک اول آزمون همسانی واریانس و برابري میانگ با اجراي،سرانجام

.دهک محاسبه شد تا معناداري آن ارزیابی شوداضافی این دو بازده ،تفاوت وآخر

می توان نتیجه گرفت بازده  ،مذکوردهک  دوبازده اضافی  ضلدر صورت معناداري تفا

  .استفرضیه سوم  و موید ملاحظه پوششی قابل

  :یافته هاي پژوهش

پراکندگی بالاي .شده است ئهارا،ی متغیرهاي پژوهشهاي  توصیفهآمار 1جدول در 

    .است جدولمتغیرها از نکات قابل توجه این 

  متغیرهاي پژوهش توصیفی ه هاي آمار:1جدول

حداکثرمیانهحداقلانحراف معیارمیانگینمتغیرها

0.69- 0.005-0.00350.13180.46اقلام تعهدي عملیاتی سنتی

9.14-0.0288- 4.211944.93-0.6977لیاتیدرصد اقلام تعهدي عم

0.045471- 0.122.522328.76جمع اقلام تعهدي سنتی

0.4409994.02-1.21344.89557.49جمع اقلام تعهدي درصدي

  

  :نتایج آزمون فرضیه ها

نتایج آزمون نرمال بودن توزیع پیش از ارائه نتایج آزمون فرضیه ها خاطر نشان می شود، 

  .ده ها، نشان داد توزیع متغیرها نرمال است دا
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  نتایج آزمون فرضیه اول

، مقایسه بازده اضافی دهک هاي  اول و آخر بر مبناي 3طبق اطلاعات منعکس در جدول 

دهد مقدار احتمال براي آزمون همسانی واریانس رصد اقلام تعهدي عملیاتی نشان مید

بنابراین، با . ر در دو گروه با هم برابر استاست؛ یعنی واریانس این متغی 0.392برابر با

است؛ یعنی فرض صفر با سطح  -912/1برابر با  3مطابق با جدول tهمسانی واریانس، مقدار

این بدان معناست که مقدار میانگین در دهک اول و . درصد رد می شود 95اطمینان حدود

.آخر تفاوت معناداري دارد

  

ر بازده اضافی در دهک هاي اول و آخر بر مبناي انحراف معیاeمیانگین و (2جدول 

  )درصد اقلام تعهدي عملیاتی

  تعداد  مشاهدات  میانگین  انحراف معیار
دهکهاي درصد اقلام 

تعهدي عملیاتی

165.03  

157.7  

56.19-  

15.32-  

114  

114  

  بازده اضافی دهک اول

  بازده اضافی دهک آخر

  

انگین براي شرکتهاي دهک اول و آخر بر آزمون همسانی واریانس و برابري می3جدول 

  مبناي درصد اقلام تعهدي عملیاتی

آزمون لوین براي برابري واریانسها

F آماره
همسانی 

Sigواریانس 
t آماره

df
Sig

2-tailed میانگین تفاوت ها

با فرض برابري واریانسها

با فرض نابرابري واریانسها

0.735 0.392 1.912-

1.912-

226

226

0.057

0.057

40.87-

40.87-

، مقایسه بازده اضافی دهک هاي اول 5مطابق  نتایج رگرسیون به شرح منعکس در جدول 

ي آزمون و آخر بر مبناي اقلام تعهدي عملیاتی سنتی نشان می دهد مقدار احتمال برا

.هم برابر استدوگروه با است؛یعنی واریانس این متغیر در. 0.904همسانی واریانس برابر با

به دست آمد؛یعنی فرض صفر رد نمی  - 1.54برابر با  tبنابراین ،با همسانی واریانس،مقدار 

این بدان معناست که میانگین  اقلام تعهدي عملیاتی سنتی در دهک هاي اول و آخر .شود

.نداردتفاوت معناداري با یکدیگر 
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هاي اول و آخر بر مبناي اقلام میانگین و انحراف معیار بازده اضافی در دهک (4جدول 

  )تعهدي عملیاتی سنتی

دهکهاي اقلام تعهدي   تعداد  مشاهده  میانگین  انحراف معیار

  عملیاتی سنتی

233.86  

231.95  

9.296-  

38.4049  

113  

114  

  بازده اضافی دهک اول

  بازده اضافی دهک آخر

  

ک اول وآخر بر و برابري میانگین براي شرکتهاي ده واریانس آزمون همسانی(5جدول

  )مبناي اقلام تعهدي عملیاتی سنتی

آزمون لوین براي برابري واریانسها

F آماره Sigهمسانی واریانس  t آماره
df

Sig
2-tailed

میانگین 

تفاوت ها

با فرض برابري واریانسها

با فرض نابرابري واریانسها

0.015 0.904 1.543-

1.543-

225

225

0.124

0.124

47.7-

47.7-

نتیجه آن است که فرضیه اول تایید می شود؛بدین معنا که با بکارگیري درصد اقلام تعهدي 

بالاتري خواهیم عملیاتی به جاي اقلام تعهدي عملیاتی سنتی شاهد بازده پوششی اضافی 

  .بود

    :نتایج آزمون فرضیه دوم

درصد اقلام تعهدي ساس بر ا( تفاوت مدل ساده و مدل پیچیده نتایج رگرسیون براي 

نکته قابل ذکر سیر نزولی این تفاوت در دهکهاي  .شده است ئهمحاسبه و ارا) عملیاتی

ر مدل است به این معنی که در دهکهاي اول مقدادرصد اقلام تعهدي عملیاتی مختلف 

معکوسبالاتر این موضوع رفته در دهکهاي رفته  است وساده بالاتر از مدل پیچیده

،مقایسه میانگین 7در جدول همچنین مطابق نتایج رگرسیون به شرح منعکس د،شومی

تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود بر مبناي اقلام تعهدي عملیاتی سنتی 

با بکارگیري درصد اقلام تعهدي با وجود این،.،گویاي سیر نزولی این تفاوت است
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شکل قابل ملاحظه اي افزایش یافته است که موید عملیاتی،میانگین تفاوت میان دو مدل به 

نشان دهنده معناداري    9و  8تایج مندرج در جداول نافزون بر این،.فرضیه دوم می باشد

.تفاوت بین دهک اول و آخر است

یده پیش بینی سود سال آتی بر چمیانگین تفاوت بین دو مدل ساده و پی :6جدول

  درصد اقلام تعهدي عملیاتیمبناي 

دهکمشاهداتمیانگینانحراف معیار

172651.8556694.951141

117986.0457911.841142

81238.4735622.81153

270078.3221191.811154

159148.1845085.3 -1155

163702.7419516.6 -1156

82086.1519564.1 -1137

314359.9356074.3 -1148

162986.6918521.4 -1149

164560.8738164.6 -11210

مجموع186616.432475.05-1141

انگین تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود سال آتی بر یم:7جدول

  اقلام تعهدي عملیاتی سنتیمبناي 

دهکمشاهداتمیانگینانحراف معیار

321175.2326814.961141

192057.7823520.881142

183451.628175.741153

104392.92615.3 -1154

83401.26831.21 -1155

67699.214486.811156

125970.266016.711147

92309.181190.53 -1128

287156.7343906.13 -1149

187920.4245127.47-11310

مجموع184567.642413.68-1141
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زیرشرح ه نتایج بررسی تفاوت بین دهک اول و دهم را ب،11تا8با استفاده از جداول 

  .دهدمی  نشان

تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود سال میانگین و انحراف معیار :8جدول

  در دهک هاي اول وآخر بر مبناي درصد اقلام تعهدي عملیاتی آتی 
  

میانگینانحراف معیار
تعداد 

مشاهدات

قلام دهکهاي درصد ا

تعهدي عملیاتی

172651.85  

154560.87  

56654.95  

38164.6-  

114  

112  

  تفاوت بین دو مدل دهک اول

  تفاوت بین دو مدل دهک آخر

  
مسانی واریانس و برابري میانگین تفاوت میان دو مدل پیش بینی سود آزمون ه:9جدول

  یدرصد اقلام تعهدي عملیاتاول وآخر بر مبناي سال آتی شرکتهاي دهک

  
آزمون لوین براي برابري 

  واریانس ها
Q

میانگین 

ها تفاوت

Sig
2-taileddf

t همسانی آماره

Sigواریانس 
Fآماره

94819.574

94819.574

0.000

0.000

224

224

4.225

4.227
0.8050.061

با فرض برابري واریانس ها

با فرض نابرابري واریانس ها

  

تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود سال عیار میانگین و انحراف م:10جدول

  اقلام تعهدي عملیاتی در دهک هاي اول و آخر بر مبناي آتی 

میانگینانحراف معیار
تعداد 

مشاهدات
دهکهاي درصد اقلام تعهدي عملیاتی

321175.23  

187920.42  

26814.96  

45127.5-  

114  

113  

  تفاوت بین دو مدل دهک اول

  ن دو مدل دهک آخرتفاوت بی

  

مسانی واریانس و برابري میانگین تفاوت میان دو مدل پیش بینی سود آزمون ه:11جدول

  اقلام تعهدي عملیاتی سال آتی شرکتهاي دهک اول و آخربر مبناي

  
آزمون لوین براي برابري 

  واریانس ها
تفاوت میان دو مدل پیش 

یده سود سال چبینی ساده و پی

قلام آتی بر مبناي درصد ا

  تعهدي عملیاتی
میانگین 

تفاوتها

Sig
2-tailedDft آماره

همسانی 

Sigواریانس 
Fآماره

71492.43

5

71492.35

0.041

0.041

225

182.563

2.057

2.067

0.889
0.019

با فرض برابري واریانس ها

با فرض نابرابري واریانس ه
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فهوم که با استفاده از درصد اقلام گیري آنکه فرضیه دوم تائید می شود با این منتیجه 

تعهدي تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود سال آتی بالاتر از اقلام تعهدي 

عبارتی با تکیه ب. باه سهام  نیز بالاتر خواهد بودبنابراین قیمت گذاري اشت .سنتی خواهد بود

جموع دارایی ها سهام به جاي مقیاس م) بر سود تمرکزفرضیه هاي (برمقیاس سود خالص

  .شرکتها بیشتر دچار قیمت گذاري اشتباه خواهد شد

  :آزمون فرضیه سومنتایج 

دهک اول   نتایج نشان می دهد که تفاوت بین بازده اضافی،15الی  12جداول با توجه به 

درصد اقلام تعهدي بر مبناي   سودآورده نسبت به شرکتهاي و آخر در شرکتهاي زیان 

  . بنابراین این فرضیه رد می شود،معنادار نمی باشداقلام تعهدي عملیاتی سنتیو  عملیاتی

  

میانگین و انحراف معیار بازده اضافی شرکتهاي سودآور و زیان ده بر مبناي (12جدول

  )درصد اقلام تعهدي عملیاتی

  مشاهدات  میانگین  انحراف معیار
بازده اضافی دهکهاي درصد اقلام 

  تعهدي عملیاتی

144.57  

188.06  

  

182.89  

137.81  

47.14-  

16.7033  

  

64.62-  

31.97-  

55  

39  

  

59  

75  

  دهک اول شرکتهاي زیان ده

  دهک آخر شرکتهاي زیان ده

  

  دهک اول شرکتهاي سودآور

  دهک دهم شرکتهاي سودآور

و  سودآورمسانی واریانس و برابري میانگین بازده اضافی شرکتهاي آزمون ه(13جدول

  )درصد اقلام تعهدي عملیاتیي اول و آخربر مبنایزیان ده در دهک  ها

  
آزمون لوین براي برابري 

بازده اضافی شرکتهاي سودآور و زیان ده   واریانس ها

میانگین   در دهک هاي اول و آخر

تفاوتها

Sig
2-tailedDft آماره

همسانی 

Sigواریانس 
Fآماره

63.84532-  

  

63.84532-  

32.64668-  

-32.64668

0.066  

  

0.08  

0.241  

0.257

92  

  

68  

132  

105

1.86-  

  

1.78-  

1.178-  

1.140-

0.448  

  

  

0.099

0.581  

  

2.764

  با فرض برابري واریانس هازیان ده

  
  

با فرض نابرابري واریانس ها

سودآور  با فرض برابري   واریانس ها

با فرض نابرابري واریانس ها
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و زیان ده بر مبناي  سودآورافی شرکتهاي میانگین و انحراف معیار بازده اض(14جدول

  )اقلام تعهدي عملیاتی سنتی

  TOAبازده اضافی دهکهاي   تعداد  مشاهده  میانگین  انحراف معیار

166.90  

224.92  

267.44  

235.178  

26.32-  

47.4076  

1.1650  

35.7450  

43  

26  

70  

88  

  دهک اول شرکتهاي زیان ده

  دهک آخر شرکتهاي زیان ده

  ي سودآوردهک اول شرکتها

  دهک دهم شرکتهاي سودآور

  

و  سودآورمسانی واریانس و برابري میانگین بازده اضافی شرکتهاي آزمون ه(15جدول

  )اقلام تعهدي عملیاتی سنتیبر مبنايزیان ده در دهک  هاي اول و آخر

  
آزمون لوین براي برابري 

بازده اضافی شرکتهاي سودآور و   واریانس ها

میانگین   اول و آخرزیان ده در دهک هاي 

تفاوتها

Sig
2-tailedDft آماره

همسانی 

Sigواریانس 
Fآماره

73.73318-

73.73318-

34.58-

34.58-

0.124

0.125

0.389

0.396

67

42

156

138

1.557-

1.448-

0.864-

0.851-

0.25

0.382

1.344

0.769

زیان ده با فرض برابري واریانس ها

با فرض نابرابري واریانس ها

  ها سودآور  با فرض برابري واریانس

  

  

با فرض نابرابري واریانس ها

  

  :بحث و نتیجه گیري

بنابراین این بسیار اهمیت دارد .اقلام تعهدي جزء اطلاعات اساسی حسابداري مالی هستند

وجیهات در سایه این ت.که بدانیم چگونه اقلام تعهدي با قیمت گذاري سهام مرتبط هستند

گذاري  و ایجاد بازده اضافی بیشتر جدید از سرمایه  راهبردتلاش در امر تعریف یک 

  .خواهد بود

بـا  .با استفاده از معیار جدید اقلام تعهدي می توان قیمت گذاري اشـتباه سـهام را تائیـد نمـود    

شـاهد بـازده   ،دارایـی هـا بـه سـود،     جمـع و تغییر مقیاس از درصدي استفاده از اقلام تعهدي

خـواهیم بـود کـه     شرکت هـا  بالاتر همچنین اشتباهات بیشتر در قیمت گذاري سهامپوششی

  .است تعهدي بیشتر سهامداران بر سود تمرکزکننده تاکید و این خود تائید
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ین اسـت کـه بـا    اتوان عنوان کردآنچه در جمع بندي و نتیجه گیري آزمون مدل تحقیق می

 تحـت عنـوان اقـلام تعهـدي    (اقلام تعهدي و استفاده از معیار سود گیري تغییر مقیاس اندازه 

ه عـلاوه آنکـه        ،)درصدي شاهد بازده اضافی بالاتري نسبت بـه روش سـنتی خـواهیم بـود ،بـ

تفاوت بالاتري را  بین مدل پیش بینی ساده و پیچیده سـود سـال آتـی بـا اسـتفاده از تعریـف       

  . درصد اقلام تعهدي شاهد هستیم

اقلام تعهـدي  علت اصلی وجودپژوهش هاي انجام شده نتایج حاکی از آن است با توجه به 

بعبـارتی، .گذاران نسبت به تغییر اقـلام تعهـدي اسـت   واکنش بیش از اندازه سرمایه ،ناهنجار

سرمایه گذاران افزایش در اقلام تعهدي را نشانه مثبتی در شرکت درنظـر گرفتـه و در نتیجـه    

ینانه پیش بینی می کنند و برعکس کـاهش اقـلام تعهـدي    سودآوري آتی شرکت را خوش ب

بـر  .را نشانه منفی در شرکت دانسته و سودآوري آتی شرکت را بدبینانه پیش بینی مـی کننـد  

اساس این نتایج این پژوهش بیان می دارد سرمایه گذاران با واکـنش اشـتباه خـود نسـبت بـه      

زار شده که این خود نشانه ناکارایی بادراطلاعات اقلام تعهدي موجب ایجاد بازده پوششی

لنـدهلم  پژوهش مشابه،پژوهش انجام شده توسـط حفـظ الـه،   .بازار اوراق بهادار تهران است

است که با استفاده از شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار امریکا صورت ) 2011(

وهش حاضـر در  نتـایج پـژ  با مقایسه نتـایج ایـن دو پـژوهش مشـاهده مـی شـود،      .گرفته است

  .جی سازگار استرفرضیه هاي مطرح شده در این پژوهش با پژوهش مشابه خا

  پیشنهادها

با توجه به نتایج این پژوهش توصیه می شود سـرمایه گـذاران بـا درنظـر گـرفتن پایـداري       .1

  .با دقت بیشتري نسبت به تغییرات اقلام تعهدي تصمیم گیري نمایندکمتر اقلام تعهدي،

سرمایه گذاران نسبت به  تمرکزبه نتیجه آزمون فرضیه اول مبنی بر تائید فرضیه  با توجه  .2

  در سود معیار برواحد گذاري  تکیه د می شود در استراتژي هاي  سرمایه پیشنهاسود،

تصمیم گیري ها می تواند منجر به تصمیم گیري هاي اشتباه و بالتبع کسب بازده اضافی 

با شناخت  .گذاران و از دست رفتن منافع دیگر سرمایه گذاران شودبراي عده اي از سرمایه 

ماهیت اقلام تعهدي و درك تفاوت اقلام تعهدي با جریانات نقدي از طریق معیار جدید 

اقلام تعهدي وبالتبع کسب منافع توسط سرمایه  ناهنجاريدرصد اقلام تعهدي،می توان از 

  .ل آوردجلوگیري بعم)کسب بازده پوششی(گذاران مطلع

سرمایه گذاران برسود، تمرکزبا توجه به نتیجه آزمون فرضیه دوم مبتنی بر تائید فرضیه . 3.

ي هاي سرمایه گذاري تکیه واحد بر سود در تصمیم گیري ها ژپیشنهاد می شود در استرات

می تواند منجر به پیش بینی اشتباه از سود سال آتی و بالتبع قیمت گذاري اشتباه سهام 

با شناخت صحیح سود و درك اجزاي نقدي وتعهدي آن می توان در پیش بینی  .گردد
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سود سالهاي آتی موفق بوده و درنتیجه تاثیر این پیش بینی صحیح را بر قیمت گذاري سهام 

  .شاهد باشیم

پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی بازده پوششی را با استفاده از دو معیار جریانات نقدي .4

  .هاي عملیاتی و درصد اقلام تعهدي مورد مقایسه  قرار داد ناشی از فعالیت

  :و ماخذ منابع

فارسی-الف

پایداري تفاضلی اجزاي تعهدي و نقدي سود و پیش "حبیب اله ،گروسی،؟ ،  رضا زادهجواد.١

.94الی  81،ص ص 63،شماره 1390،بررسی هاي حسابداري و حسابرسی ،"بینی سودآوري

کیفیت اقلام تعهدي و سود با تاکید بر نقش ".،امین،حیدري ،مهديناظمی؟نوروش ، ایرج.2

  135- 160،صص 1385بررسی هاي حسابداري و حسابرسی،،"خطاي برآورد اقلام تعهدي

بررسی واکنش سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار "ایرانشاهی،علی اکبر؟ حقیقت ،حمید.3

،شماره 1389،پژوهش هاي حسابداري مالی،"يتهران  نسبت به جنبه هاي پایداري اقلام تعهد
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