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  چکیده 

های نقد انبازار از اقلام تعهدی و جري بررسی پايداری نامتقارن و ارزشگذاری   ،هدف اصلی پژوهش 

نوع پس  روش انجام پژوهش از. باشوودشووده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذيرفتهدر شوورکت

شووده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره های پذيرفتهرويدادی بوده و جامعه آماری پژوهش شوورکت

( يتاپنل د) مدل رگرسوویون خطیاز  هابرای تحلیل. اسووت 1394تا سووال  1388زمانی پژوهش از سووال 

تواند پايداری ظار نمیبازده مورد انت ،دهد در زمان زيان اقتصووادینتايج نشووان می .شووده اسووتاسووتفاده

تواند ظار نمیبازده مورد انت ،اجزای اقلام تعهدی سووود را منعکس کند همچنین در زمان زيان اقتصووادی

کارايی  های پژوهش به دلیل عدمفرضووویه به عبارت ديگر ،پايداری اجزای نقدی سوووود را منعکس کند

ای اقلام تعهدی هپويايی اين پژوهش برای فهم اقلام تعهدی خلاف قاعده در رابطه با ،شودازار رد نمیب

یزان ممند به اسوووتفاده از چارچوب آزمون میشوووکین جهت آزمون و همچنین برای پژوهشوووگران علاقه
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 مقدمه

  پايداری نامتقارن عبارت اسوووت از عدم وجود حالت تعادلی در اقتصووواد کشوووور که موجب 

 های ويژگی از يکی. گذاری اقلام تعهدی و جريان نقدی دچار مشوووکل گردد       گردد قیمت می

 مراحل در هاشورکت  ،تجاری یچرخه تئوری طبق ،اسوت  شورکت  تجاری یچرخه ،یاقتصواد 

 ،هسووتند خاصووی رفتارهای و نمودگرها دارای اقتصووادی و مالی نظر از تجاری یچرخه مختلف

 یچرخه  از ایمرحله  تأثیر  تحت  شووورکت  يک  اقتصوووادی و مالی  یها ويژگی که  معنی بدين 

 عبارت اول درنظر زيان اقتصووادی( 2007 ،بیکسوویا) دارد قرار آن در شوورکت که اسووت تجاری

 بازار در وقتی. ندارد مشتری  که کالاهايی از بازار پرشدن  يعنی «تولید اضافه » شدن  پیدا از است 

 به و شووود می متوقف و يافته کاهش نیز تولیدکالاها طبعاً نرود فروش کالاها و نباشوود  مشووتری 

  اقتصووادی رشوود ،آيدمی پیش کارگران میلیونی و عوسووی بیکاری و هاکارخانه تعطیلی آن دنبال

 از اقتصوواد مختلف هایبخش در که اسووت حدی به معمولاً آن اثرات. اسووت منفی دوره اين در

شتغال  ،داخلی ناخالص تولید رشد  قبیل  و عمده هایقیمت و صنعتی  تولید ،واقعی درآمدهای ،ا

 بازده که دريافتند( 1989) فرنچ و مافا(. 1388 ،بختیارزاده) اسووت مشوواهده قابل فروشووی خرده

صادی  شرايط  کههنگامی انتظار مورد ست  بهتر اقت ست  ترضعیف  شرايط  کههنگامی و کمتر ا  ا

 هنگام در گذارانسرمايه که ريسکی عامل که است اين دهنده نشان موضوع اين. باشدمی بیشتر

( خوب اخبار) وجود زمان با مقايسووه در شوووندمی گذاری قائلسوورمايه برای( بد اخبار) وجود

( 1996) اسوولون توسووط ابتدا در سووهام آتی بازده و تعهدی اقلام بین منفی ارتباط. اسووت بالاتر

 ،اسوت  شوده  تبديل سورمايه  بازارهای اغلب در اهمیت حائز موضووعی  به اکنون شود  شوناسوايی  

ست  آشکار    اقلام تعهدی اقلام کنندمی تجربه را اقتصادی  زيان تجاری واحدهای که هنگامی ا

  کندی به بد اخبار اقتصادی  سود  شرايط  در کهحالی در ،گیرندبرمی در را بیشتری  انتقالی منفی

شتری  ثبات با و سايی    سود  در بی  زيان وجود زمان در تعهدی اقلام ترپايین ثبات. شوند می شنا

 مطالعات .اسووت اهمیت حائز آتی تعهدی اقلام و نقدی هایجريان ،سووود برآورد در اقتصووادی

  تعهدی اقلام متفاوت گذاریقیمت و تعهدی اقلام در نامتقارن پايداری کههنگامی اندداده نشان

خلاف  تعهدی اقلام توضیح  به قادر سود  پايداری فرضیات  ،شود می آشکار  نقدی هایجريان و

 نقدی ایهجريان و تعهدی اقلام بین پايداری تفاوت که اين به توجه با علاوه به. قاعده نیسوووت

 از خلاف قاعده   تعهدی  اقلام که  رسووود می نظر به  ،اسوووت  بیشوووتر اقتصوووادی  زيان  دوره در
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شی  اقتصادی  سود  هایدوره در تعهدی اقلام نادرست  گذاریقیمت  با که اینتیجه ،شوند می نا

 . است ناسازگار سود پايداری هایفرضیه

 بیان مسئله

 فر  و گیرندمی نظر در تعهدی اقلام برای توضیحی عنوان به را سود ثبات گذشته مطالعات

شگذاری  برای سود  که کنندمی ست  کافی ارز سانات  گذاریقیمت بنابراين و ا   تعهدی اقلام نو

  پیشووونهاد ارزشوووگذاری نظری هایمدل همزمان طور به. بود خواهد مشوووابه نقدی هایجريان و

 توانايی  و پايداری   با  تناسوووب م بايد   نقدی  های جريان  و تعهدی  اقلام گذاری قیمت  که  دهند می

 مقدار در افزايش(. 2005 ،وانگ و پوپ؛ 1999 ،اولسون) باشد متفاوت سود بینیپیش در هاآن

( افزايش) کاهش را جاری سوووودهای عملکرد ثبات( نقدی هایجريان) تعهدیاقلام سوووطح يا

 اين در شوند نمی قائل تمايز ،هاتفاوت اين بین کامل طور به گذارانسرمايه  که هرچند. دهدمی

 منعکس را نقدیهایجريان و تعهدیاقلام اطلاعاتی محتوای کامل طور به سوووهام قیمت حالت

نابراين  ،کند نمی حدهای   ب جاری  وا تا   سوووطوح با  ت  بازده  تعهدی اقلام از( پايینی ) بالايی  نسوووب

 گذاران قانون  قه علا مورد پژوهش اين نتايج . کنند می تجربه  آينده  در را( مثبت ) منفی غیرعادی 

 اطلاعات افشووای کیفیت که شوورکت تجاری چرخه با نتايج اين زيرا ،بود خواهد سوورمايه بازار

  متفاوتی دوام ،نقدی هایجريان و تعهدی اقلام همچنین ،دارد کار و سر  ،سازد می متاثر را مالی

 در بیمناسووو توان نقدی هایجريان به نسوووبت تعهدی اقلام اگر. دارند شووورکت آتی سوووود در

 هایجريان و تعهدی اقلام بین تمايز ،گذارانسوورمايه اگر و باشووند نداشووته آتی سووود بینیپیش

شگذاری  موجب بالا تعهدی اقلام ،بگیرند ناديده را نقدی  ،نهايت در و سهام  اندازه از بیش ارز

  اقلام اریارزشگذ و نامتقارن پايداری ارتباط بررسی با و؛ شودمی آينده در پايین بازدهی کسب

 و کنندگان اسوووتفاده به متغیرها اين گذاریتأثیر تعیین و بازار توسوووط نقد هایجريان و تعهدی

صمیم  سک  با هاآن تا نمايد ارائه قبلی اطلاعات بر مازاد و جديدتر اطلاعات گیرانت  کمتری ري

 . نمايند گیریتصمیم

 پژوهش پیشینه

گذاری نادرسووت اقلام آزمون قیمت و در پژوهشووی به بررسووی ( 1395) شووهرياری و سوولیم 

شان داد که  . اندپرداخته اوراق بهادار تهران تعهدی غیرعادی در بورس بوووووازار توووووداوم  نتايج ن
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وان  وت     هایجري ودی ناشوی از فعالی وابراين آن را          نق ورآورد کورده و بن واتی را کوم ب وای عملی ه

عهدی عادی و غیرعادی را بووووووالا بازار تداوم اقلام ت ،کند برعکسگذاری میقیمت پووووووايین

وابراين آن     ورآورد کورده و بن والا قیمت  ب وه نظور موی       ری موی گوذا هوا را ب ود اگرچوه ب رسود   کن

 .کندگذاری میتبوالا قیم ،اقولام تعهودی غیرعوادی را بویش از اقولام تعهودی عوادی ،بوازار

 و تعهدی  اقلام تفکیک ؛ کارکردی  ثبات  به بررسوووی فرضووویه    ( 1394) برزيده و همکاران  

يان  قدی  های جر ند   ن طه  بررسوووی. سوووود پرداخت هدی  اقلام منتظره غیر تغییرات بین راب  و تع

 اخبار متفاوت وزن دلیل به پژوهش فرضوویه رد دهنده نشووان جاری بازدهی با نقدی هایجريان

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

 .باشدمی

 آتی عملکرد بر نقد  وجوه جريان  و تعهدی  اقلام تأثیر  به بررسوووی ( 1392) نوری و حاجیها  

ضیات  نتايج. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در شده  های پذيرفتهشرکت  شانگر  فر  آن ن

 آتی عادیبازده غیر و دارايی آتی بازده با مستقیمی  معنادار رابطه نقد وجوه جريان که است 

 آتی غیرعادی بازده و دارايی آتی بازده با معکوسی  معنادار رابطه تعهدی اقلام و دارد سهام 

 موجب ،دارند بالايی نقد وجوه جريان که هايیشرکت  در گذاریسرمايه  بنابراين؛ سهام دارد 

 . شودمی آينده در بالا بازده کسب

های پذيرفته شووده در ی سووود شوورکترابطه کیفیت سووود با پايدار( 1389) و صووادقیکريمی

ها وجود رابطه معنادار  نتايج حاصل از پژوهش آن . بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند 

نگر نشان   نگر و هم در رويکرد آيندهبین کیفیت سود و پايداری سود را هم در رويکرد گذشته   

هد می گذشوووتوه     آن. د مالی و در    نگر از نسوووبوت ها در رويکرد  نگر از رويکرد آينوده های 

  اند.گذاری استفاده کردههای سری زمانی برای محاسبه کیفیت سود برمبنای سرمايهرگرسیون

گذاری اقلام   قیمت  در تحقیق به بررسوووی رابطه مالکیت نهادی و       (2017) و همکاران  کالینز 

نسبت به   ،یشتر هايی با درصد مالکیت نهادی ب که در شرکت  نتايج نشان داد . اندپرداخته تعهدی

گذاری اقلام تعهدی کمتری کج قیمت ،هايی که درصوود مالکان نهادی کمتری دارندشوورکت

 . خوردچشم میبه
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بر . ی ثبات پرداختنددر پژوهشوووی به بررسوووی و آزمون فرضووویه ( 2017) فديک و همکاران

تمرکز گذاری نادرسوووت در نتیجه نابهنجاری اقلام تعهدی مبتنی بر قیمت ،اسووواس اين فرضووویه

پذير اقلام تعهدی است و با برگشت   گذاران بر سود بدون درنظر گرفتن ماهیت برگشت  سرمايه 

نتايج بررسی نشان . شودگذاری نادرست بازار تصحیح میقیمت ،ی آيندهاقلام تعهدی در دوره

  دهد که بین اقلام تعهدی و بازدهی آينده سهام ارتباط منفی هست و با برگشت اقلام تعهدیمی

  .شودی منفی حذف میاين رابطه ،های آيندهاختیاری در دوره

با عنوان  ( 2016) هائو  هدی و          تأثیر در تحقیقی  يداری اقلام تع پا یاتی بر  خه عمل طول چر

گذاری نادرسووت اقلام تعهدی به بررسووی اين موضوووع پرداخت که آيا پايداری متفاوت  قیمت

ست آن اقلام تعهدی و قیمت شد  های عملیاتی متفاوت میدلیل چرخهها به گذاری نادر تواند با

گذاری   تر روی پايداری اقلام تعهدی و قیمت     های عملیاتی طولانی  و نشوووان داد طول چرخه  

هايی که دهد که شووورکتگذارد و همچنین نتايج تحقیق وی نشوووان میمی تأثیرناصوووحیح آن 

باشوووند نتايجی دی برخوردار میتری دارند از پايداری کمتر اقلام تعهی عملیاتی طولانیچرخه

کند پايداری متفاوت اقلام  باشد اين تئوری بیان میتئوری اسلون می دست آورده براساسکه به

علاوه براين آزمون کارآيی بازار    ،شوووودتعهدی باعث خطاهايی در برآورد اقلام تعهدی می       

های عملیاتی چرخههای با گذاری ناصووحیح اقلام تعهدی برای شوورکتقیمته دهد کنشووان می

 . تر بیشتر استطولانی

ستان  ست که آيا قیمت    ( 2016) تینیدی و همکارانکون شده ا سی  سهام  در اين مقاله برر های 

کاری شووورطی را منعکس از محافظهنقدی ناشوووی  هایجريان و تعهدی اقلام پايداری نامتقارن

ی رسووود تقريبا پايدارنظر میگذاران به سووورمايه( 1نتايج نشوووان دهنده اين اسوووت که  . کندمی

اقلام تعهدی غیرعادی از قیمت   ( 2کنند پیش بینی می ارن اقلام تعهدی و جريان نقدی را   منق نا 

اگرچه پايداری  ،.شووودهای سووود اقتصووادی ناشووی می گذاری نادرسووت اقلام تعهدی در سووال

سوورمايه ( 3. یشووتر اسووت های زيان اقتصووادی بمتفاوت بین اقلام تعهدی و جريان نقد در سووال

 ها و بنابراين آن . دهند تعهدی و جريان نقد غیر منتظره می   های متفاوتی به اقلام    گذاران پاسوووخ  

سو     سبت به نوسانات  اين پژوهش برای فهم اقلام تعهدی  . کنندتجربگی عمل نمید از روی بین

شگران علاقه  غیرعادی در ارتباط با پويايی اقلام تعهدی و ستفاده از   مند بههمچنین برای پژوه ا

 . برای آزمون عقلانیت انتظارات سرمايه گذاران دلالت دارد میشکینچارچوب 
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شد            سايی  شنا سلون  سط ا سهام که ابتدا تو ستگی منفی بین اقلام تعهدی و بازده ی آتی   همب

اقلام تعهدی غیرعادی . سووهام اسووت اکنون يافته منظم تجربی تثبیت شووده در بازارهای( 1996)

ضی اغل ستفاده می ب برای تو سازگار با رفتار غیرعقلايی اين   يک حدس رايج. شود ح اين اثر ا

در پايداری اقلام تعهدی نسووبت به  کنند و تفاوتگذاران به سووود توجه میاسووت که سوورمايه 

 . جريان نقدی را کامل درک نکنند

ی در اين پژوهش اقلام تعهدی غیرعادی به روشوونی در دو جريان مربوط به تحقیق حسووابدار

متقارن اقلام تعهدی ناشی از شناسايی زيان به موقع    پايداری نا ،اولین جريان. بررسی شده است   

بر  ،دومین جريان( 2006بال و شویواکومار . )کندکارانه شوناسوايی می  تحت حسوابداری محافظه  

بینی سووود و  های نقدی در پیشاين اسووتدلال اسووت که توانايی متفاوت اقلام تعهدی و جريان  

 شوود ی متفاوت هر يک از اجزای سوود از کاربردهای متفاوت هر يک از اجزا ناشوی می  پايدار

اولین بار توسووط  ،با آزمون میشووکین سووازگار شووده اسووت اين پژوهش(. 2005 ،پوپ و وانگ)

متقارن اقلام تعهدی برای ترکیب هم پايداری نا( 1996) اسلون در ادبیات حسابداری معرفی شد

تواند آزمون میشکین نمی در حالی که. اقلام تعهدی و جريان نقدی و هم تفاوت قیمت گذاری

سیون تک مرحله    مزي سبت به رگر سبی ن سايی    . ای ارائه کندت ن شنا وقتی که هدف تحقیق تنها 

آن برای فراهم کردن بینش اضوووافی برای ( 2007کرافت و همکاران. )عدم کارايی بازار اسوووت

 (. 1983ابل و میشکین) ازار توانا استهايی از طريق ايجاد ناکارآمدی بکانال

متقارن در اقلام تعهدی و تفاوت قیمت گذاری      پايداری نا    دهند زمانی که   ها نشوووان می افته ي 

فرضیه ثبات سود ديگر برای توضیح اقلام تعهدی  ،ندشولام تعهدی و جريان نقدی معرفی میاق

های زيان اقتصووادی  اری در سووالمهمتر از همه اگرچه تفاوت پايد ،غیرعادی قادر نخواهند بود

ست  سد اقلام تعهدی غیرعادی به نظر می ،بزرگ تر ا ست اقلام تعهدی    از ر قیمت گذاری نادر

سال  شده اند     در  صادی ايجاد  سود اقت ضیه ث  ،های  ست     نتیجه ای که با فر سازگار ا سود نا . بات 

عهدی شامل اجزای  کنند اقلام تها زيان اقتصادی تجربه می که شرکت بدانیم زمانی خوب است 

ستند    شتری ه شرکت که زمانیدر حالی ،منفی موقت بی صادی را تجربه می   که  سود اقت کنند  ها 

 .  و بیشتر مداوم هستند شوندمی محقق اخبار خوب در سود به آرامی

کنند در پیش بینی  ها زيان اقتصووادی تجربه میکه شوورکتپايداری پايین اقلام تعهدی زمانی

با اثر  که های انتظاراتهای نقدی مهم است در نتیجه مدل م تعهدی و جرياناقلا ،سودهای آتی 
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ناسووووايی   يان  شووو هد بود       ،ندارد  تطبیق ز نه خوا بدارا بازار و      . جان کارايی  باط در مورد  اسوووتن

 . تواند به چنین جانبداری حساس باشدگذاری نادرست میقیمت

متقارن ورد که تا حدی پايداری ناآهم میفرا گذاراننتايج اين پژوهش شواهدی برای سرمايه

گذاری نادرسوووت اقلام  از قیمتدر اين پژوهش شوووواهد کمی . اقلام تعهدی را پیش بینی کنند

 . است شده يافت ،کنندها زيان تجربه میی که شرکتتعهدی وقت

 هرچند اين دقیقا زمانی اسووت که تفاوت در پايداری اقلام تعهدی و جريان نقدی بالا اسووت

نادرست   های زيانهای سود و نه در سال  که اقلام تعهدی در سال دهد نشان می  نتايج ،در مقابل

شده گذقیمت ست     اند.اری  شده ا تا به بازار  در اين پژوهش همچنین آزمون میشکین تغییر داده 

ثبات  که تحقیقات پیشین. تفاوت داشتن اقلام تعهدی و جريان نقدی پاسخ بدهد اجازه بدهد به

کند سووود برای می د فر کردن طرح عنوان توضوویحی برای اقلام تعهدی غیرعادیسووود را به 

 . بنابراين اقلام تعهدی و جريان نقد غیرمنتظره يکسان است است کافی ارزشگذاری

قلام تعهدی و  دهد که قیمت گذاری ا     های ارزيابی نظری نیز نشوووان می   مدل  ،در عین حال 

اسوولون . شووان برای پیش بینی سووود بايد متفاوت باشووندپايداری و توانايی  جريان نقدی بسووته به

گذاران را با توجه به اقلام تعهدی و جريان نقدی يا استفاده از آزمون عقلانیت انتظارات سرمايه

 : بینی زيرگذاری و پیشمیشکین آزمون کرد با فر  معادلات قیمت

EARN t+1 = a0+a1 ACC t + a2 CF t+vt+1  

ARET t+1 = B (EARNt+1 - a0 –a1ACC1 –a2CFt) +e t+1 

کاری مشووروط پايداری سووود و اقلام  دهد که در نتیجه محافظههای پیشووین نشووان میپژوهش

شرکت اخبار خوب يا اخبار بد در مورد جريان نقدی آينده      ست که آيا  سته به اين ا تعهدی واب

بینی  اری و پیشگذ کند؟ اين پیش بینی با معادلات قیمت     بینی میدر دوره گزارشوووگری پیش

برای سود و زيان اقتصادی که توسط بال و     میشکین ترکیب شده است با استفاده از چهار متغیر    

برآورد و  برای هر متغیر از سوویسووتم معادله خطی زير. پیشوونهاد شووده اسووت( 2006) شوویواکومار

 . پیروی شده است

EARN t+1 =a1+ a2 ACC t+ a3 CF t +a3ACCtDt+a4CFtDt+vt+1 

ARET t+1 = B (EARNt+1-a0-a1Dt – a2ACC1 – a3CFt-a4ACCtDt- a5CFtDt) 
+ e t+1 
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 . گیردگیرد و زمانی که سود باشد صفر میزمانی که زيان باشد يک می Dمتغیر مجازی

صادی        شرايط زيان اقت ضر ارزشگذاری بازار از اقلام تعهدی و جريان نقد در  در پژوهش حا

اقلام تعهدی و جريان نقد و در نهايت کارايی بازار بررسی شده  و رابطه بین بازده مورد انتظار و

 . است

 های پژوهشفرضیه

پايداری اجزای اقلام تعهدی   تواندبازده مورد انتظار نمی ،در زمان زيان اقتصادی : فرضیه اول 

 . سود را منعکس کند

ضیه دوم  صادی : فر سود  تواند پايداری بازده مورد انتظار نمی ،در زمان زيان اقت اجزای نقدی 

 . را منعکس کند

 روش پژوهش

قه بندی بر مبنای هدف از نوع       پژوهش اين و از لحاظ   کاربردی اسوووت   پژوهشاز نظر طب

ماهیت و محتوا با توجه به اينکه در پی يافتن رابطه معنی دار بین متغیرهای تحقیق اسوووت از نوع 

ستگی  شد می همب ستفاده    ز اطلاعات تبعلاوه با توجه به اينکه ا. با ضیات ا اريخی برای آزمون فر

 تخصووصووی هایسووايت و مجلات ،کتب از پژوهش نظری مبانی. شووود پس رويدادی اسووتمی

 سووازمان سووايت به مراجعه با نیاز مورد مالی هایداده و اسووت شووده آوریگرد لاتین و فارسووی

 افزارهاینرم زا اسوتفاده  با همچنین و هاشورکت  مالی هایصوورت  ،تهران بهادار اوراق و بورس

 ها نیز پس از گردآوری آزمون فرضووویه  .اسوووت شوووده گردآوری نوين آوردره و تدبیرپرداز 

 . انجام گرفت 12نسخه  stataهای مورد نیاز به کمک نرم افزار داده

ارتباط ارزشی هريک از متغیرهای  ) در اين پژوهش بر مبنای مدل زير نقش هريک از متغیرها

 : گیردر میموردبررسی قرا( مزبور

ARET t+1 = B1 ACC t+1 + B2 CF t+1 - (k0 –k1 D t –k2 ACC t –K3CFt – K4 
ACC t Dt – K5 CFt Dt) + e t+1 

جريان نقد عملیاتی در  tCF؛ tدر سووال   اقلام تعهدی t ACC؛ عر  از مبدا 0k که در آن

ريان نقد ج ، tD tCF؛ tاقلام تعهدی در شوورايط اقتصووادی در سووال    ، Dt tACC؛ tسووال 
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سال      شرايط اقتصادی در  سال   iشرکت   شرايط اقتصادی   ،it D؛ tعملیاتی در   ARET؛ tدر 

1t+، 1بازده غیرعادی در سوووال+ t    2) (که ضوووريب معادلهk  پايداری اجزای تعهدی سوووود و

 ضووريب معادله. دهدارزيابی بازار از پايداری اجزای تعهدی سووود را نشووان می ( 4K(ضووريب

 )3k(  سود و ضريب سود را  ) (5kپايداری اجزای نقدی  ارزيابی بازار از پايداری اجزای نقدی 

 .  دهدنشان می

 متغیرهای تحقیق

 متغیر مستقل

ست می     : اقلام تعهدی سود قبل از بهره و مالیات از جريان نقدی عملیاتی به د ضل  آيد از تفا

 (. 2016 ،تینیدی و همکاراننکونستا) گرددتقسیم می ها دارايیو برای همگن شده به کل 

آيد و برای همگن شوووده به کل     از جريان نقدی عملیاتی به دسوووت می     : جريان نقد عملیاتی   

 (. 2016 ،تینیدی و همکارانکونستان) گرددتقسیم می ها دارايی

 شرايط اقتصادی

  :گرددز سه متغیر مجازی زير استفاده میبرای محاسبه زيان اقتصادی ا: زيان اقتصادی

 صوووورت عدد صوووفراگر جريان نقد منفی باشووود عدد يک و در غیر اين: سوووطح جريان نقد

 (. 2006 ،بال و شیواکومار) باشدمی

يک و در غیر اينصووورت عدد  اگر تغییرات جريان نقد منفی باشوود عدد: تغییرات جريان نقد

 (. 2006 ،بال و شیواکومار) باشدصفر می

صنعت    شده  شد عدد       اگر ج: جريان نقد تعديل  صفر با صنعت کمتر از  شده  ريان نقد تعديل 

 (. 2006 ،بال و شیواکومار) دباشصورت عدد صفر میيک و در غیر اين

 متغیر وابسته

شرکت و بازده خريد     :(ARET) بازده غیرعادی سالانه  تفاوت بین بازده خريد و نگهداری 

سالانه برای همان دوره   شرکت به آن  ماهه 12و نگهداری  سبه  . صای که  نعت تعلق دارد محا

 (. 1996 ،اسلون) بنابراين متغیر بازده تعديل شده و هم غیرعادی است؛ شودمی
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 جامعه آماری و نمونه آماری پژوهش

  های پذيرفته شوووده در بورس اوراق بهادار تهرانجامعه آماری اين پژوهش شوووامل شووورکت

رس اوراق بهادار تهران فعالیت    در بو 1394تا پايان سوووال  1388سوووال ابتدای  باشووود که از می

بدين . ری از روش غربالگری استفاده شده است   آماتعیین نمونه  برایدر اين پژوهش . اندداشته 

ماری های جامعه آماری که شرايط زير را دارا باشند به عنوان نمونه آ  منظور آن دسته از شرکت  

 : انتخاب و مابقی حذف گرديدند

سی اطلاعات    با توجه به بازه زمانی( الف  ستر سال  شرکت ( 1394-1388) د هايی که قبل از 

از فهرسووت  1394ها تا پايان سووال در بورس اوراق بهادار تهران به ثبت رسوویده و نام آن 1388

های واسووطه گری مالی و بیمه ای جزء شوورکت( ب. های مذکور حذف نشووده باشوود شوورکت

ها منتهی به پايان اسووفندماه هر سووال ی آنسووال مال ،به منظور افزايش قابلیت مقايسووه( ج. نباشووند

اطلاعات مالی مورد نیاز برای ( د. ل مالی خود را تغییر نداده باشوند باشود و طی دوره تحقیق سوا  

شوورکت به عنوان   152با توجه به شوورايط فوق تعداد . کل بازه زمانی تحقیق در دسووترس باشوود

 . نمونه انتخاب شدند

 آمار توصیفی

 قرار هاآن میانگین اطراف در مقدار چه تا مشووواهدات که گويدمی ما به رمعیا انحراف اندازه

 اسووت واقعیت اين دهنده نشووان هاداده از ای مجموعه معیار انحرف برای کم اندازه يک ،دارند

 بزرگ معیار  انحراف بالعکس  و اند شوووده پراکنده  میانگین  حول کوچکی دامنه  در ها داده که 

پراکندگی  ،اند گرديده پراکنده میانگین حول در هاداده که است  تریگسترده  دامنه کننده بیان

 . جريان نقد تعديل شده نسبتا بالاتر است

 . نمايش داده شده است( 1) آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در نگاره
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(: 1) نگاره
 

 متغبر 

علامت 

 اختصاری

انحراف  میانگین حداکثر حداقل

 عیارم

 ACC 76/0- 59/0 11/0 16/0 اقلام تعهدی

جريان نقد تعديل شده 

 صنعت

INDCF 0 1 43/0 51/0 

 CHCF 0 1 39/0 46/0 تغییرات جربان نقد

 CFL 0 1 47/0 41/0 سطح جريان نقد

 CF 48/0- 94/0 41/0 34/0 جريان نقد عملیاتی

 ARET 075/0- 87/0 24/0 26/0 بازده غیر عادی

 باطیآمار استن

های دقیق و درسوووت ها که در پی انجام اسوووتنباطهای تحلیل آماری دادهشووواخهيکی از زير 

پژوهشگر مستقیما متغیرها را با استفاده از واحدهای نمونه     . شود آمار استنباطی نامیده می  ،است 

نمونه نماينده و معرف جامعه اسوووت و هدف نهايی اسوووتنباط در مورد جامعه . کندهده میمشوووا

پردازد سوپس به  ابتدا به برآورد می؛ آمار اسوتنباطی با دو دسوته از مسوائل سور وکار دارد    . اسوت 

 . گرفته شده استدر نظر درصد  5ها برابر با سطح معنی داری برای همه آزمون. آزمون فرضیه

سیون فر يکی از پیش: آزمون نرمال بودن شد می رمال بودن جز خطاآزمون ن ،های رگر  ،با

و  stata ها با اسوووتفاده از نرم افزارجمله خطاهای فرضووویه ،هاداده ت نرمال بودنلذا در قسوووم

سطح معنی داری برای آزمون  . گرفتمورد بررسی قرار   شاپیروويلک  همچنین آزمون و آماره

درصد بوده بنابراين جمله خطاها دارای   5از  شاپیروويلک برای تمامی متغیرهای پژوهش بیشتر  

 . توزيع نرمال است

مورد  ( VIF) شاخص عامل تورم واريانس  ،خطیجهت تشخیص وجود هم : خطیآزمون هم

باشوود احتمالا با متغیرهای   5متغیر مسووتقلی بیشووتر از  VIFاگر شوواخص . گیرداسووتفاده قرار می

 بدسووت آمده اسووت 5خطی کوچکتر از با توجه به اينکه تمامی مقادير هم. خطی داردديگر هم

 . خطی بین متغیرهای توضیحی استود هموجی عدم دهندهنشان
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 ،کندهای رگرسوویونی بروز میيکی از مشووکلاتی که در تحلیل: بررسووی ضوورايب همبسووتگی

ستقل در مدل     شديد بین متغیرهای م سأله همخطی  ست   م سیون ا برای اطمینان از نبود   ،های رگر

یونی انجام آزمون ضرايب همخطی پیرسون برای همه متغیرهای توضیحی مدل رگرس     ،همخطی

 . ن متغیرها متوسط و پايین بدست آمدبا توجه به نتايج بدست آمده همبستگی بی. ه استشد

 براساس مدل سطح جریان نقد های فرضیهآزمون

سیونی اين پژوهش ترکیبی از داده ماهیت داده ست که     های رگر سری زمانی ومقطعی ا های 

يا تابلويی بر     توان آنمی برای تعیین نوع نتايج آزمون چاو   . ازش کردها را به صوووورت تلفیقی 

در . نشان داد ( درصد  5کمتر ) 000/0 را عدد سطح معناداری ( های تابلويیتلفیقی يا داده) مدل

ستفاده از مدل داده  ست نتیجه اولويت در ا سمن برای تعیین   . های تابلويی ا همچنین از آزمون ها

شد که طبق نتايج  ( ت تصادفی اثرات ثابت يا اثرا) های تابلويینوع روش داده ستفاده  ستفاده   ؛ ا ا

 . های تابلويی با اثرات ثابت در اولويت قرار گرفتاز مدل داده

ثابت  ،نگرسیورله دمعات ضاومفراز يکی : همبستگیدخوو ها يانسوارناهمسانی ن موآز

يگر  د  فر. دها شناخته می شويانسوار همسانی  فران يانس خطاها می باشد که بعنودن واربو

مقطعی رت يا به صو) نمال زطودرخطا ای جزايانس بین ارکودن صفر بو ،خطین گرسیول رمد

در اين پژوهش برای بررسوووی ناهمسوووانی واريانس از آزمون والد . باشدمی( هااع داده نوای ابر

ستفاده شد که با توجه به سطح          تعديل شده و برای سنجش خودهمبستگی از آزمون والدريج ا

( 05/0بیشووتر از ) به ترتیب برای آزمون والد تعديل شووده و والدريج 143/0و  75/0 معنی داری

 . باشندمتغیرهای پژوهش دارای همسانی واريانس و عدم خودهمبستگی می

 اول فرضیه آزمون

نتايج مدل میشکین با توجه به سطح   . از مدل میشکین استفاده شده است     رای بررسی فرضیه   ب

بازده . باشووود  يد معنادار بودن مدل می    مو( 000/0) معناداری  به عنوان متغیر     متغیر  مورد انتظار 

سته  سود  ،واب ساس       متغیر اجزای اقلام تعهدی  صادی بر ا ستقل و متغیر زيان اقت به عنوان متغیر م

 متغیر اجزای اقلام تعهدی سود . دنباش گر در پژوهش میسطح جريان نقد به عنوان متغیر تعديل 

متغیر  . با متغیر بازده مورد انتظار رابطه مثبت و مسوتقیم دارد ( 021/0) ناداریبا توجه به سوطح مع 
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 با توجه به سطح معناداری اجزای اقلام تعهدی سود در زيان اقتصادی بر اساس سطح جريان نقد

برای بررسوووی فرضووویه فوق از   . با متغیر بازده مورد انتظار رابطه منفی و معکوس دارد    ( 017/0)

در اين مدل به بررسی رابطه بین ضرايب متغیرهای اقلام تعهدی   ،فاده شده استاستآزمون والد 

سطح جريان نقد      و اقلام تعهدی در ساس  صادی بر ا شود تا بتوان در مورد  پرداخته می زيان اقت

نتايج مدل به شوورح . گیری کردنتیجهاجزای اقلام تعهدی سووود میزان اشووتباه در ارزشووگذاری  

شد می( 2) نگاره ضريب  ( 000/0) سطح معناداری ( 2) ا توجه به نگارهب. با تفاوت معناداری در 

به      ؛ وجود دارد زيان اقتصوووادی   متغیرهای اقلام تعهدی و اقلام تعهدی در     قادر  بازار  نابراين  ب

نتايج پژوهش بیانگراين . باشووودنمیاجزای اقلام تعهدی سوووود گذاری صوووحیح پايداری ارزش

باشووند و دارای اهمیت زياد برای ارزشووگذاری شوورکت میباشوود که اقلام تعهدی موضوووع می

صمیم  ستی        برای ت شرکت به در صحیح قرار گیرند تا روند آتی  شگذاری  گیری بايد مورد ارز

بازده مورد انتظار    ،در زمان زيان اقتصوووادی   با توجه به نتايج پژوهش     . مورد ارزيابی قرار گیرد 

در  بنابراين فرضووویه اول پژوهش ،منعکس کندتواند پايداری اجزای اقلام تعهدی سوووود را نمی

 . شودمدل سطح جريان نقد رد نمی

 دوم فرضیه آزمون

با متغیر بازده مورد انتظار رابطه  ( 028/0) با توجه به سووطح معناداری متغیر اجزای نقدی سووود

ستقیم دارد  سطح جريان نقد       . مثبت و م ساس  صادی بر ا سود در زيان اقت با  متغیر اجزای نقدی 

سطح معناداری  ستقیم دارد ( 000/0) توجه به  ودر اين  با متغیر بازده مورد انتظار رابطه مثبت و م

به بررسووی رابطه بین ضوورايب متغیرهای اجزای نقدی و اجزای   مدل با اسووتفاده از آزمون والد  

شووود تا بتوان در مورد میزان نقدی در زيان اقتصووادی بر اسوواس سووطح جريان نقد پرداخته می  

( 2) نتايج مدل به شووورح نگاره  . گیری کردگذاری اجزای نقدی سوووود نتیجه  اه در ارزشاشوووتب 

تفاوت معناداری در ضريب متغیرهای   ( 000/0) و سطح معناداری ( 2) نگارهبا توجه به . باشد می

گذاری بنابراين بازار قادر به ارزش؛ اجزای نقدی و اجزای نقدی در زيان اقتصووادی وجود دارد

باشوود که نتايج پژوهش بیانگراين موضوووع می. باشوودی اجزای نقدی سووود نمیصووحیح پايدار

شرکت می    صمیم   اجزای نقدی دارای اهمیت زياد برای ارزشگذاری  شند و برای ت گیری بايد با

 ،گذاری صحیح قرار گیرند تا روند آتی شرکت به درستی مورد ارزيابی قرار گیرد   مورد ارزش

پايداری  تواندبازده مورد انتظار نمی  ،وهش در زمان زيان اقتصوووادیبنابراين با توجه به نتايج پژ  
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سووود را منعکس کند و فرضوویه دوم پژوهش در مدل سووطح جريان نقد رد     اجزای اقلام نقدی

 . شودنمی

 آزمون مدل اول(: ٢) نگاره
 داریسطح معنی tآماره  ضريب علامت اختصاری متغیر

 ACC1B 41/0 39/2 021/0 اقلام تعهدی

 CF2B 16/0 42/2 028/0 جريان نقد

 0K 07/0 152/0 87/0 مقدار ثابت

 D 19/0- 28/6- 000/0 زيان اقتصادی

 ACC2K 37/0 78/2 014/0 اقلام تعهدی

 CF3K 54/0 28/2 037/0 جريان نقد

 tDtACC4K 25/0- 69/2- 017/0 اقلام تعهدی در زيان اقتصادی

 tDtCF5K جريان نقد در زيان اقتصادی
 

35/0 54/3 000/0 

 F 45/79آماره  36/0 ضريب تعیین تعديل شده

 000/0 سطح معناداری

 آزمون والد برای بررسی تفاوت ضرايب متغیرهای اقلام تعهدی و جريان نقد

 سطح معناداری آزمون والد ضرايب علامت متغیر

 ACC 4=K1B 21/38 000/0 اقلام تعهدی

 CF 5=K2B 19/112 000/0 جريان نقدی

 ها بر اساس مدل تغییرات جریان نقدآزمون فرضیه

های رگرسووویونی بر اسووواس مدل تغییرات جريان نقد نیز با توجه به آزمون چاو و ماهیت داده

سمن و      دادهمدل ( 000/0) داریسطح معنی  ستفاده از آزمون ها ست همچنین با ا های تابلويی ا

 . ت قرار گرفتروش اثرات ثابت در اولوي( 000/0) داریسطح معنی

به سوووطح معنی داری    : همبستگیدخوو ها يانسواراهمسانی نن موآز  لد    با توجه  آزمون وا

عديل شوووده    لدريج  و ت یب   وا متغیرهای پژوهش دارای  ( 05/0بیشوووتر از ) 31/0و  24/0 به ترت

 . باشندهمسانی واريانس و عدم خودهمبستگی می
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 اول فرضیه آزمون

. باشووودمعنادار بودن مدل میمويد ( 000/0) به سوووطح معناداری نتايج مدل میشوووکین با توجه

با متغیر بازده مورد انتظار ( 000/0) با توجه به سوووطح معناداری متغیر اجزای اقلام تعهدی سوووود

متغیر اجزای اقلام تعهدی سود در زيان اقتصادی بر اساس تغییرات      . رابطه مثبت و مستقیم دارد 

عکوس با متغیر بازده مورد انتظار رابطه منفی و م( 004/0) ناداریبا توجه به سوطح مع  جريان نقد

تفاوت معناداری در ضووريب متغیرهای  ( 000/0) با توجه به سووطح معناداری آزمون والددارد و 

بنابراين ؛ اقلام تعهدی و اقلام تعهدی در زيان اقتصادی بر اساس تغییرات وجوه نقد وجود دارد  

با توجه به نتايج . باشد حیح پايداری اجزای اقلام تعهدی سود نمی گذاری ص بازار قادر به ارزش

تواند پايداری اجزای اقلام  بازده مورد انتظار نمی ،در زمان زيان اقتصادی ( 3) در نگارهپژوهش 

 بنابراين فرضووویه اول پژوهش در مدل تغییرات جريان نقد رد        ،تعهدی سوووود را منعکس کند   

 . شودنمی

 دوم فرضیه آزمون

با متغیر بازده مورد انتظار رابطه  ( 007/0) با توجه به سووطح معناداری تغیر اجزای نقدی سووودم

 .  مثبت و مستقیم دارد

 آزمون مدل دوم(: 3) نگاره
 داریسطح معنی tآماره  ضريب علامت اختصاری متغیر

 ACC1B 21/0 54/3 000/0 اقلام تعهدی

 CF2B 03/0 88/2 007/0 جريان نقد

 0K 096/0 87/0 27/0 مقدار ثابت

 D 06/0- 36/5- 000/0 زيان اقتصادی

 ACC2K 24/0 43/2 023/0 اقلام تعهدی

 CF3K 19/0 82/2 009/0 جريان نقد

 tDtACC4K 13/0- 98/2- 004/0 اقلام تعهدی در زيان اقتصادی

 tDtCF5K 28/0 66/3 000/0 جريان نقد در زيان اقتصادی

 F 39/65ماره آ 27/0 ضريب تعیین تعديل شده

 000/0 سطح معناداری

 آزمون والد برای بررسی تفاوت ضرايب متغیرهای اقلام تعهدی و جريان نقد

 سطح معناداری آزمون والد ضرايب علامت متغیر

 ACC 4=K1B 74/16 000/0 اقلام تعهدی

 CF 5=K2B 76/64 000/0 جريان نقدی
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با توجه به سووطح  سوواس تغییرات جريان نقدمتغیر اجزای نقدی سووود در زيان اقتصووادی بر ا 

وجه به سوووطح    با ت  انتظار رابطه مثبت و مسوووتقیم دارد و    با متغیر بازده مورد   ( 000/0) معناداری 

لد )   تفاوت معناداری در ضوووريب متغیرهای اقلام تعهدی و اقلام         ( 000/0معناداری آزمون وا

، فرضیه دوم پژوهش  3در نگاره  نتايجبا توجه به  . بنابراينوجود دارد اقتصادی تعهدی در زيان 

 . شوددر مدل سطح جريان نقد رد نمی

 براساس مدل جریان نقد تعدیل شده صنعت های فرضیهآزمون

های رگرسووویونی بر اسووواس مدل تغییرات جريان نقد نیز با توجه به آزمون چاو و ماهیت داده

ست همچنین  داده مدل( 000/0) داریسطح معنی  سمن و    های تابلويی ا ستفاده از آزمون ها با ا

 . روش اثرات ثابت در اولويت قرار گرفت( 000/0) داریسطح معنی

لد        : همبستگیدخوو ها يانسوارناهمسانی ن موآز به سوووطح معنی داری آزمون وا جه  با تو

متغیرهای پژوهش دارای  ( 05/0بیشوووتر از ) 164/0و 082/0 به ترتیب   تعديل شوووده و والدريج    

 . باشندو عدم خودهمبستگی می همسانی واريانس

 اول فرضیه آزمون

. باشووودمعنادار بودن مدل میمويد ( 000/0) نتايج مدل میشوووکین با توجه به سوووطح معناداری

با متغیر بازده مورد انتظار ( 000/0) با توجه به سوووطح معناداری متغیر اجزای اقلام تعهدی سوووود

م تعهدی سود در زيان اقتصادی بر اساس تغییرات      متغیر اجزای اقلا. رابطه مثبت و مستقیم دارد 

انتظار رابطه منفی و معکوس  با متغیر بازده مورد( 027/0) با توجه به سوطح معناداری  جريان نقد

تفاوت معناداری در ضووريب متغیرهای   ( 000/0) با توجه به سووطح معناداری آزمون والدداردو 

بنابراين ؛ ر اساس تغییرات وجوه نقد وجود دارد اقلام تعهدی و اقلام تعهدی در زيان اقتصادی ب 

با توجه به نتايج . باشد گذاری صحیح پايداری اجزای اقلام تعهدی سود نمی  بازار قادر به ارزش

تواند پايداری اجزای اقلام  بازده مورد انتظار نمی ،در زمان زيان اقتصادی ( 4) در نگارهپژوهش 

یه اول پژوهش در مدل جريان نقد تعديل شوووده   بنابراين فرضووو  ،تعهدی سوووود را منعکس کند  

 . شودصنعت رد نمی
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 دوم فرضیه آزمون

با متغیر بازده مورد انتظار رابطه  ( 048/0) با توجه به سووطح معناداری متغیر اجزای نقدی سووود

با  متغیر اجزای نقدی سود در زيان اقتصادی بر اساس تغییرات جريان نقد    . مثبت و مستقیم دارد 

با توجه انتظار رابطه مثبت و مستقیم دارد و با متغیر بازده مورد ( 000/0) سطح معناداری توجه به

تفاوت معناداری در ضووريب متغیرهای اقلام تعهدی و ( 000/0) به سووطح معناداری آزمون والد

فرضووویه دوم    4در نگاره   با توجه به نتايج  بنابراين . وجود دارد زيان اقتصوووادی اقلام تعهدی در 

 . شوددر مدل جريان نقد تعديل شده صنعت رد نمی پژوهش

 آزمون مدل سوم(: 4) نگاره
علامت  متغیر

 اختصاری

 داریسطح معنی tآماره  ضريب

 ACC1B 08/0 15/3 000/0 اقلام تعهدی

 CF2B 063/0 02/2 048/0 جريان نقد

 0K 15/0 25/1 112/0 مقدار ثابت

 D 13/0- 25/4- 000/0 زيان اقتصادی

 ACC2K 17/0 62/2 015/0 م تعهدیاقلا

 CF3K 21/0 28/2 035/0 جريان نقد

 tDtACC4K 19/0- 49/2- 027/0 اقلام تعهدی در زيان اقتصادی

 tDtCF5K 048/0 08/3 000/0 جريان نقد در زيان اقتصادی

 F 74/54آماره  21/0 ضريب تعیین تعديل شده

 000/0 سطح معناداری

 تفاوت ضرايب متغیرهای اقلام تعهدی و جريان نقدآزمون والد برای بررسی 

 سطح معناداری آزمون والد ضرايب علامت متغیر

 ACC 4=K1B 11/29 000/0 اقلام تعهدی

 CF 5=K2B 75/36 000/0 جريان نقدی

 نتیجه گیری و پیشنهادات

شووود که  دهنده اين باتواند نشوووانهای نقدی آتی میمربوط بودن اقلام تعهدی فعلی با جريان

خواهد ارزش اقتصادی شرکت را با صداقت نشان دهد و اين که احتمال     مديريت تا چه حد می



68  
    ... گذاری بازار ازارزش پایداری نامتقارن و 

 

 

بینی هر چه توانايی پیش؛ های نقدی تحقق يافته تا چه حد استهای آتی به جريانتبديل دارايی

لام  رابطه بین اقلام تعهدی فعلی و اق ،به علاوه. تحقق بخشوووی بیشوووتر خواهد بود ،تر باشووودقوی

تعهدی آتی ممکن است بتواند توانايی اقلام تعهدی را در درک اطلاعات به شکلی به هنگام و   

در نهايت سوووودهای حسوووابداری که . های آتی نشوووان دهدتوانايی وقوع مجدد آن را در دوره

احتمالاً بايد دارای پايداری بیشووتر و رابطه  ،بینی اجزای سووودها دارندتوانايی بیشووتری در پیش

بال و  ،(2016) تینیدی و همکارانکونسووتاننتايج حاصوول با نتايج . تر با بازده سووهام باشوود قوی

 ،پژوهش اين هایيافته بر اسووواس. مطابقت دارد( 2005) ،پوپ و وانگ ،(2006) شووویواکومار

 گذاری شووورکتاقلام تعهدی دارای اهمیت زياد برای ارزش به دلیل اينکه: شوووودپیشووونهاد می

شند می شرکت به     تصمیم برای  با گیری بايد مورد ارزشگذاری صحیح قرار گیرند تا روند آتی 

يابی قرار گیرد و از طرفی    به پیچیدگی       درسوووتی مورد ارز جه  يان اقتصووووادی بر   تأثیر با تو ز

گردد با افشووای بیشووتر اطلاعات مربوط به عوامل   ها پیشوونهاد میبه شوورکتارزشووگذاری بازار 

شود که بازار بت    صادی باعث  ش     اقت سود را ارز صورت معقول اجزای اقلام تعهدی  گذاری واند ب

قیمت نفت خام و نرخ  ،گذار بر زيان اقتصادی مانند اثر تورم  تأثیرسرمايه گذاران عوامل  . کنند

متفاوت نرخ ارز بر  تأثیربه طور مثال  ،ها در نظر بگیرندارز بر بازار سهام را حسب مورد شرکت

همچنین کیفیت اقلام تعهدی    ،ننده را مد نظر قرار دهند   های وارد کننده و صوووادرک   شووورکت 

 ،ها را از طريق مقايسووه صووورت جريان وجوه نقد و سووود قبل از کسوور بهره و مالیات  شوورکت

رشد شرکت و کیفیت افشا   تأثیرشود به پیشنهاد می های آيندهدر رابطه با پژوهش. بررسی کنند

گذاری اقلام تعهدی   هامداران نهادی بر ارزش مالکیت سووو  تأثیر ،بر قیمت گذاری اقلام تعهدی  

پرداخته  های رشدی و غیررشدی  گذاری سود و اجزای آن در شرکت  بررسی ارزش   ،هاشرکت 

به  مبرا نبوده و هش هم از محدوديتاين پژو ،هايی داردپژوهشوووی محدوديت انجام هر. شوووود

ستاندارد بین ال  شماره  دلیل اينکه ا در ارتباط با اعداد و ارقام و شود  در ايران اجرا نمی 29مللی 

 . محدوديتی در نتايج بدست آمده است ،تاريخی شک و ترديد وجود دارد

 منابع

، آمريکا و ارائه راهکارها 2008های بحران اقتصادی بررسی علل و ريشه(. 1388) محمد جواد، بختیارزاده
 . 50-58 (.38) 7، های بازرگانیبررسی

تفکیک اقلام ؛ فرضیه ثبات کارکردی (.1394) علیرضا، شهرياریی؛ يحی، حساس يگانه؛ فرخ، برزيده

 . 33-50 (.4) 4، مجله دانش حسابداری، های نقدی سودتعهدی و جريان



  1398، تابستان 32هشتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
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اقلام تعهدی و جريان وجوه نقد بر عملکرد آتی  تأثیربررسی  (.1392) مژگان نوری؛ حاجیها، زهره

، همايش ملی حسابداری ايران نیازدهمي، تهران های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت
 . مشهد
گذاری نادرست اقلام تعهدی غیرعادی در و آزمون قیمتبررسی  (.1395رشاد )ف، سلیمارا؛ س، شهرياری

 . 1-16(. 2) 6، مالی تأمینمديريت دارايی و فصلنامه ، بورس اوراق بهادار تهران

های دارايی در گذاری سرمايه اساس بر سود کیفیت محاسبه(. 1389) محسن، صادقی فرزادء، کريمی

 بهادار اوراق بورس شده پذيرفته هایشرکت در سود پايداری با آن رابطه و کار نیروی و ایسرمايه

 . 113-124 (.1) 2، مالی حسابداری هایپژوهش مجله، تهران
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Abstract 

The main objective of the research is to examine the asymmetric 
persistence and market pricing of accruals and cash flows in firms listed to 

Tehran Stock Exchange. The research method is post-event type and the 

statistical population of the research is firms listed in Tehran Stock 
Exchange during the period from 2009 to 2016. To analyze data, the linear 

regression model (data panel) is used. The results show that, at the 

economic loss, expected returns can not reflect the profit accruals 

persistence. Also, at the economic loss, expected returns can not reflect the 
cash profit components persistence, in other words, the research 

hypotheses are not rejected for market inefficiency and this study is useful 

for understanding the anomaly accruals in relation to the accruals 
dynamics, as well as for researchers interested in the MT framework to test 

the rationality of more general investor expectations.  

Keywords: : Asymmetric persistence, pricing of Accruals, pricing of Cash 

Flow.  
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