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 مقدمه

کزه در دنیزای    ییهزا  گیزری  تصمی یكی از مهمترین 

 هزای  تصمی  ،گیردامروزی به صور  وسیع صور  می

اسزت کزه گزارشزگری مزالی و از جملزه       گذاری سرمایه

هزا نقزش    ارایه شده توسز  شزرکت   یانصور  سود و ز

کننزد. عنصزر   هزا ایازا مزی    یاساسی در این تصزمی  گیزر  

در دسزترس   یزان ز صزور  سزود و   یز  که از طر یدیکل

و آنها نسبت به تغییرا  آن  یردگیاران قرار مگذ سرمایه

سزود خزالص گززارش شزده از      ،دهنزد واکنش نشان می

گززذاران از آن در  هاسززت کززه سززرمایه  سززوی شززرکت 

هزا  عملكرد شرکت یابیارز یخود برا یها یریگ ی تصم

کننزد. امزا، تنهزا    یسهام استااده مز  یبینی بازده آت و پیش

گیزران را در  تصزمی  توانزد  رق  سود گزارش شزده نمزی  

دارای  یززدانجززام فهالیززت خززود یززاری کنززد، بلكززه آن با 

های م تلز  تصزمی    هایی باشد که بتواند گروهویژگی

 یزن ینزد تصزمی  گیزری یزاری نمایزد. ا     آگیرنده را در فر

 یز  سزود تهر  یازی ک یهزا  یژگزی هزا بزا عنزوان و    یژگیو

سززود،  یایززتک یززابیارز یاز ابزارهززا یكززیشززوند.  یمزز

گزارش شده است؛ پایداری سود به مهنی  سود یداریپا

هر چه پایداری  [.11] است استمرار( سود جاری) تكرار

شززود کیایززت سززودهای  سززود بیشززتر باشززد، فززر  مززی 

م تل  سود،  یاجزا یداریگزارش شده بالاتر است. پا

در  نیززز گززذاران سززرمایهاسززت و  یكززدیگرمتاززاو  از 

انتظزار  های نقزدی مزورد   برآورد سودهای آتی و جریان

به ب ش پایدار سزود بیشزتر از ب زش ناپایزدار آن     ، خود

امزا چزه ب شزی از سزود پایزدارتر      . [16]دهند  اهمیت می

گزذاران آن را بزه درسزتی تشز یص      است؟ و آیا سرمایه

-دهند و در برآوردهایشان وزن مناسبی بزرای ب زش  می

 شوند؟  های م تل  سود قائل می

اری تههزدی  هزر چنزد حسزابد    [11] 1به نظزر اسزلوان  

ها را بهتزر از حسزابداری نقزدی    عملكرد شرکت صهخلا

بینزی سزودآوری    دهد، اما چون در الگوی پیش نشان می

ها، پایداری جزو تههدی سود از جزو نقزدی آن  شرکت

ها بایزد  در ارزیابی عملكرد شرکت ینکمتر است، بنابرا

در  ؛به اقلام تههزدی، وزن و اهمیزت کمتزری داده شزود    

گزذاران بزی    سزرمایه  ودهزای او حزاکی بز    فتزه حالی که یا

های خود به اقلام تههدی وزن کمتری  تجربه در ارزیابی

شزوند. در واقزع   دهند و به همین دلیل دچار خطا مینمی

کززه در بززرآورد اقززلام   یززیگراگززذاران نهنیززت سززرمایه

 ینیابنزد و بزد  درسزتی درنمزی  ه کار رفتزه را بز  ه تههدی ب

عوامزل تأثیرگزذار در    ،خزود  یهزا بینزی  در پزیش یب، ترت

از جملزه نقزش پایزداری     و پیش بینی صحیح بازده آتزی 

اقلام تههدی را مد نظر قرار نداده، یا برآورد اشزتباهی از  

 آن دارنزد کزه واکزنش نادرسزت آنهزا را بزه دنبززال دارد      

بینی سود و ه  ایجاد اقزلام   . از آنجایی که ه  پیش[11]

گرایزی   یادی از نهندو، در بردارندة درجة ز تههدی هر

موجود در برآوردهای تجاری  تباهایمدیریت است، اش

گزذاران، بزه احتمزال زیزادی هز  در       مدیریت و سزرمایه 

و هز  در اقزلام تههزدی آشزكار      یآت یبینی سودها پیش

 یزداری انجام شزده، پا  یهای خارج پژوهش [.1] شودمی

کززرده و  یسززهرا مقا یسززود و اقززلام تههززد یجزززو نقززد

 یموضزو  بررسز   ینگذاران را نسبت به ا مایهواکنش سر

 یبررسز  ینزه پزژوهش در زم  یز  انجزام  حزال،  اند،  کرده

سززود و اجزززا آن در  یب ززش تههززد یززداریپا یقززیتطب

آزمزون   ینهمچنز و  سزود خزالص   یبا جززو نقزد   یسهمقا

 یزانگذاران بورس اوراق بهادار تهران از م درک سرمایه

 ضززرپززژوهش حا اصززلیسززود، هززدف  یاجزززا یززداریپا

یزد  جد یطبقزه بنزد  ها، بر اساس این بررسی خواهد بود.

، را ارایه کزرده اسزت  آن  [19] 2اسكا که  یاقلام تههد

                                                           
1. Sloan 

2. Scott 
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را شزامل   یعناصزر بندی جدیزد،   گیرد. طبقهصور  می

گرفتزه شزده    یزده ناد یهزای قبلز  شود که در پزژوهش یم

در  یگزام بزدین ترتیزب، انجزام پزژوهش حاضزر،      است. 

کمزز  بززه امززر  یجهززت فززراه  نمززودن اطلاعززا  بززرا 

 یززابیگززذاران در خصززوز ارزرمایهسزز یززریگی تصززم

خواهزد  بورس اوراق بهادار تهزران   یهاعملكرد شرکت

 . بود

 

 پژوهشادبیات و مباني نظري 

 پايداري اقلام تعهدي و نقدي

ترازنامززه طبقززه بنززدی منظمززی از اقززلام بززا توجززه بززه  

کننزد  تههداتی که آن اقلام بازنمزایی مزی  ماهیت منافع و 

سازد. بیشزتر اقزلام بزه کزار رفتزه در ترازنامزه،       فراه  می

بززین قابلیززت اتكززای اقززلام  [. 12]اقززلام تههززدی هسززتند 

به طور کلی جززو   و م تل  ترازنامه تااو  وجود دارد

عزدم اطمینزان    بزا  تههدی سود نسبت به جززو نقزدی آن  

قزلام تههزدی بزا توجزه بزه      شود؛ زیزرا ا بیشتری تهیین می

هزای   هزا )از جریزان   صیت صز  و هزا  هزا، بزرآورد   قضاو 

آینزد در   وجود میه ها( ب نقدی ایجادشده در دیگر دوره

این انهطاف [. 1] تر است حالی که جزو نقدی سود عینی

در نتیجززه  قابلیززت اطمینززان اقززلام تههززدی و   ، پززذیری

انتظزار   بنزابراین  ،دهزد  پایداری آن را تحت تأثیر قرار می

رود اقززلام نقززدی نسززبت بززه اقززلام تههززدی ضززریب  مززی

پایداری بیشتری داشته باشزند. همچنزین بزین همزه اقزلام      

تههدی ترازنامه قابلیت اتكزای یكسزانی وجزود نزدارد و     

بنزدی   اقلام تههدی موجود نیز باید به طور جداگانه طبقه

؛ اما به هرحال هر ی  از این اجزا نیز برآوردهایی شوند

هزای  های نقدی آتزی، اقزلام انتقزالی از جریزان    ریاناز ج

هززا را شززامل هززا و ارزشززیابینقززدی گذشززته، ت صززیص

شوند که در هر حال مستلزم اعمزال نهنیزت بیشزتری     می

های نقدی هسزتند  در مقایسه با اندازه گیری ساده جریان

و  [12]و همكزاران   1ریچاردسزون [. اگر به تبهیت از 11]

کزل   ،های اقتصادی واحزدتجاری تبرمبنای ماهیت فهالی

قلام تههدی عملیاتی جزاری و  به سه دسته ااقلام تههدی 

تقسی  شود؛ اقلام تههدی غیرجاری و اقلام تههدی مالی 

هزای متازاوتی کزه در هزر طبقزه      با توجه به اقلام حسزا  

گیززرد؛ هززر طبقززه بززا قابلیززت اتكززای متاززاوتی   قززرار مززی

حزال، بزه دلیزل     امزا بزه هزر    .[19شزود ]  گیزری مزی   اندازه

طبقزه،   هزر هزای متازاو  در   بزدهی هزا و  داراییترکیب 

 تزر از جززو نقزدی سزود    پزایین ، اجززا قابلیت اتكای ایزن  

 هزا و دارایزی  ای ازشزود تزا نشزان دهنزدة دامنزه     تهیین می

های متازاو  بزا درجزا  متغیزری از قابلیزت اتكزا       بدهی

هزای بزه   [. از این حیث، با توجه به نو  حسزا  12] باشد

کار رفته در هر طبقه و تااو  در نهنیت به کار رفته در 

تزرین  گیری آنها، قابلیت اتكای طبقه اول در پایین اندازه

سززطح، طبقززه دوم متوسزز  و طبقززه سززوم بززا درجززه بززالا  

 [.6شود ] گیری می اندازه

 

 تجربه گذار بي فرضیه سرمايه

بینی  در پیش یتجربگ یب یلگذاران به دل سرمایه راگ

 یاتكزا  یزت سزود کزه قابل   یتههزد  یکمتر اجزا یداریپا

 یاجزا ینب یرابطه منا ی کنند،  یدارند، کوتاه یینیپا

امزر   یناید. آیوجود مه ب یندهشده و بازده سهام درآ یاد

اشزتباه انجزام    یزری گ ی شود تا اشز از تصزم   باعث می

 یزززمهززاملا  و ن یهززاینززهتحمززل هز یززلدهنززد و بززه دل

[. 11] کسزب کننزد   یازده کمتزر نادرست، ب یهاانت ا 

[ ن سزتین تلاشزی اسزت کزه بزرای      11مطالها  اسلوان ]

های نقدی و  تجزیه و تحلیل اثرا  پایداری نسبی جریان

بینززی سززودهای آتززی  تههززدی سززودهای فهلززی، بززر پززیش

سزززبد نشزززان داد کزززه  صزززور  گرفتزززه اسزززت. وی   

بززالا،  تههززدی بززا اقززلام ییهززاشززرکت گززذاری سززرمایه

                                                           
1. Richardson 
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 یزن ا اسزلوان  کنزد. یتزری کسزب مز    نییپا یهای آت بازده

بزا   مقایسزه  کمتر اقلام تههزدی در  یداریموضو  را به پا

گزرفتن   نادیزده  جزو نقدی سود نسبت داد به نحوی کزه 

بززه  سززود، متاززاو  اجزززای نقززدی و تههززدی  یززداریپا

اقزلام   ییرا تغ به گذاران نسبت واکنش نادرست سرمایه

وی  .شزود مزی منجر  گذاری اشتباه سهام یمتتههدی و ق

اقلام نامد.  می "اقلام تههدی خلاف قاعده"این رفتار را 

کزززه  بزززدین مهنزززی اسزززت تههزززدی خزززلاف قاعزززده  

 اطلاعزا   را بزا توجزه بزه    یسودهای آت ،گذاران سرمایه

اما در این برآورد وزن مناسزبی   ،کنند گذشته برآورد می

 یزمزان [؛ حال، 1شوند ] به اجزای م تل  سود قائل نمی

ها بزا  یزن سزود  ا یززان شود، م اعلام می یندهآ های که سود

توجززه بززه حرکززت مهكززوس اقززلام تههززدی نسززبت بززه    

بالاتر خواهزد بزود و    یاتر  یینگذاران، پا انتظارا  سرمایه

بهزدها   [.11] شزود  گذاران مزی  سرمایه یریغافلگ موجب

 "گزذار بزی تجربزه    فرضزیه سزرمایه  "این فرضیه با عنوان 

گذاران قزادر   ر، سرمایهمهروف شد. بر اساس فرضیه اخی

نیستند تا نسبت بزه اطلاعزا  اجززای سزودهای موجزود      

اگززر [. 1واکززنش اثززرب ش یززا کززاملی نشززان دهنززد ]    

 یزت بزا قابل  یکمتزر اقزلام تههزد    یداریگذاران پا سرمایه

 یزن بینزی نكننزد ا   پزیش  یحرا بزه طزور صزح    یینپزا  یاتكا

 ونادرسزت سزه     یگذار یمتموضو  ممكن است به ق

 ینجامزد ب یا منابع کم یربهینهغ یصشكست بازار و ت ص

را بزا مشزكل    یهکارآمزد سزرما   یعانباشت و توز یندو فرآ

و  یززاساز مق یناشزز ییهززا ییمواجززه سززازد و صززرفه جززو

را با خطر روبزرو کنزد؛    یو رفاه اجتماع یتوسهه اقتصاد

گزذاران بزورس    واکزنش سزرمایه   یوهشز  یبررسز  ینبنابرا

و  یاقزلام تههززد  یایزت نسزبت بززه ک  تهزران اوراق بهزادار  

برخوردار است. اگر وجود  یا یژهو یتآن از اهم یاجزا

خززلاف  ی)اقززلام تههززد یاقززلام تههززد یهززاینابهنجززار

توانزد   ثابت شود آنگاه مزی  یرانا یهقاعده( در بازار سرما

سززهام  یگززذار یمززتق یهززا در مززدل یاز لحززاظ علمزز 

را   یسزتمات یس یسز  از ر یزر غ یاثرگذار باشد و عوامل

 یزران بینزی بزازده در ا   توانند در پزیش  یبرجسته کند که م

 .دخالت داشته باشد

 

 پیشینه پژوهش

 و یززداریپا( بززه بررسززی  2111) 1سززیلوا و ماچززادو 

نظریززه وجززود  ینو همچنزز یاقززلام تههززد مربززوب بززودن

یزل در دوره  برز یهدر بزازار سزرما   گذار بی تجربه سرمایه

 یبدهززد کززه ضززرینشززان مزز یجنتززاسززاله پرداختنززد.  11

 یزان جر یزداری پا یبنسبت به ضر یاقلام تههد یداریپا

جززو اقزلام    یبه درست است؛ اما بازارتر بوده یینپا ینقد

کزه   ینحزو  کنزد؛ بزه  یمز  یگزذار  یمتسود را ق یتههد

و  یاقزلام تههزد   ینب یمارآمهنادار از نظر  رابطه مثبت و

. بززدین ترتیززب، فرضززیه  سززهام وجززود دارد یتززآبززازده 

تجربزه در بزازار سزرمایه برزیزل پذیرفتزه      گذار بی سرمایه

( بزه بررسزی رابطزه بزین     2112) 2[. بوبكری11شود ]نمی

پایززداری سززود و اقززلام تههززدی ، کیایززت اقززلام تههززدی

، غیرعادی در کشور کانادا پرداخته است. نتایج پژوهش

حاکی از آن است که اولاً ضریب پایداری جزو دارایی 

هزای مزالی کمتزر از جززو      و دارایزی  عملیاتی غیرجزاری 

گزذاران بزورس اوراق بهزادار     نقدی است و ثانیاً سزرمایه 

کانادا قابلیت اتكای ک  اقلام تههدی و اجزای آن را بزه  

و  9[. پاپاناستاسزززوپولوس1کننزززد ] درسزززتی درک نمزززی

( به بررسی ارتباب بین اقزلام تههزدی و   2111همكاران )

بزازده آتزی سزهام     هزای تزامین مزالی خزارجی بزا      فهالیت

دهزد کزه سزبد     پرداختند. نتایج پزژوهش آنهزا نشزان مزی    

هایی با اقلام تههدی بالا و حج  بالایی از  گذاری سرمایه

تزری   هزای پزایین   های تامین مالی خزارجی، بزازده   فهالیت

                                                           
1. Silva & Machado 

2. Boubakri 

3. Papanastasopoulos 
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ها، حزاکی از   کنند. این نتایج در مورد شرکت کسب می

غیزر  بینی بزالاتر بزازده آتزی سزهام توسز  مت      قدر  پیش

های تامین مالی خارجی در حضور اقلام تههزدی   فهالیت

و همكزاران   1[. آنزدرو 11سرمایه در گردش بوده است ]

( به بررسزی نقزش اقزلام تههزدی حسزابداری در      2111)

هززای نقززدی آتززی در کشززور اسزز انیا   بینززی جریززان پززیش

پرداختند. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن بود که اقزلام  

بینززی  ای در پززیش تززوان فزاینززدهتههززدی حسززابداری از 

های نقدی آتی برخزوردار بزوده و افززودن متغیزر      جریان

هززای نقززدی  اقززلام تههززدی حسززابداری بززه مززدل جریززان

و  2کزن دهزد.   بینزی را کزاهش مزی    جاری، خطزای پزیش  

را بزا   یجمزع اقزلام تههزد    ین( رابطزه بز  2111همكاران )

آنهززا  پززژوهش یجنتزا  کردنززد. یبزازار بررسزز  یبزازده آتزز 

رابطزه   یزاری اخت یاسزت کزه اقزلام تههزد     یزن از ا یکحا

بینزی   قزدر  پزیش   یكنبازار دارند، لز  یمثبت با بازده آت

چزون انت زا     یبا عزوامل  یمجمو  اقلام تههد یکنندگ

 ی بززازده، روش بززرآورد، شززرا یارهززای، مهانیدوره زمزز

و مززدل مززورد  یسزز صززرف ر یهززا ، شززاخصیتجززار

. [3] دارد یه قزو رابط یاقلام تههد ی تاك یاستااده برا

 بزززین رابطزززه ی( در پژوهشززز2113) همكزززارانو  9اوی

را  یرانسود، اقلام تههدی و سهام در دست مزد  یداریپا

پژوهش  یجکردند. نتا یبررس یاییهای استرال در شرکت

اقلام تههدی  یداریپا -1بوده است:  یرآنها به صور  ز

اجزای  یداریپا -2؛ است ترییننسبت به اجزای نقدی پا

؛ اتكا اجزای آن رابطه مثبزت دارد  یتاقلام تههدی با قابل

ای رابطزه  یرانسود و سهام در دست مد یداریپا ینب -9

 وجود ندارد. 

( بززه بررسززی پایززداری  1932دسززتگیر و همكززاران )

تغییززرا  غیرعززادی در وجززه نقززد و نیززز مقایسززه آن بززا   

                                                           
1. Andreou 

2. Kan 

3. Oei 

حاظ پایداری اقلام تههدی غیرعادی و کارایی بازار در ل

هززای پایززداری تغییززرا  غیرعززادی در  نمززودن ویژگززی

اجزای سود پرداختند. برای ت مین الگوهزا از اطلاعزا    

استااده شده  1933تا  1931شرکت طی دوره  111مالی 

است. نتایج بیانگر عزدم تازاو  بزین پایزداری تغییزرا       

غیرعادی منای و مثبت در وجه نقد است. همچنین اقلام 

بت بزه تغییزرا  غیرعزادی مثبزت و     تههدی غیرعادی نس

منای در وجه نقد پایداری بیشتری دارد. نتیجه دیگر این 

پژوهش آن است که بزورس اوراق بهزادار، در انهكزاس    

[. 2پایززداری اجزززای م تلزز  سززود ناکارآمززد اسززت ]   

( به بررسی محتوای اطلاعاتی 1931حقیقت و ب تیاری )

ه بززا افزاینززده اقززلام تههززدی خززلاف قاعززده در مقایسزز   

دهزد   های نقدی عملیاتی پرداختند. نتایج نشان می جریان

که اقلام تههدی خلاف قاعده، تنها در در رویكرد کزل  

اقززلام تههززدی اسززت. همچنززین در رویكززرد کززل اقززلام  

های نقدی عملیاتی، توان توضیحی اقلام  تههدی، جریان

دهد  تههدی غیرعادی در بازده آتی سهام را کاهش نمی

قابلیت »با عنوان  پژوهشی( در 1931گان )محمدزاد[. 1]

نشان « اتكای اقلام تههدی با پایداری سود و قیمت سهام

گزذاران بزرآورد دقیقزی در مزورد اقزلام       داد که سزرمایه 

تههدی با قابلیت اتكای کز  ندارنزد و در نتیجزه خطزای     

ارزشیابی در مورد این اقلام از سزایر اقزلام بیشزتر اسزت.     

ملیاتی و غیرعملیاتی، که از طری  های ع همچنین دارایی

مراتزب  ه آیزد بز   هزای جزاری بزه دسزت مزی      ایجاد بدهی

قابلیت اتكای بیشتری خواهد داشت و ضزریب پایزداری   

آنهززا بیشززتر از حززالتی خواهززد بززود کززه از محززل ایجززاد  

های غیرجاری یا انتشار سزهام عزادی باشزد کزه بزا       بدهی

اشزمی و  ه  [.1] شزود  قابلیت اتكای ک  انداز گیزری مزی  

( به بررسزی تزأثیر اقزلام تههزدی بزر      1932جلالی مقدم )

پرداختنزد.  رابطه تامین مالی خارجی با بازده آتزی سزهام   

شرکت پذیرفتزه شزده در بزورس     31نمونه آماری شامل 
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بزوده   1931تزا   1931هزای   اوراق بهادار تهران طی سزال 

دهد که اقزلام تههزدی    های پژوهش نشان می است. یافته

آتی سهام ارتباب مثبزت و مهنزادار دارد و تزامین    با بازده 

مالی خارجی با بازده آتی سزهام ارتبزاب مهنزادار نزدارد،     

اما با اضافه نمودن متغیزر اقزلام تههزدی بزه رابطزه تزامین       

مززالی خززارجی بززا بززازده سززهام، رابطززه مززذکور مناززی و  

مهنادار شد که بیانگر وجزود نابهنجزاری در تزامین مزالی     

  .[9]خارجی است 
 

 هاي پژوهش یهفرض

 یزداری پا یبضزر  حسزابداری،  سود یجزو تههد -1

   ؛داردآن  یجزو نقد کمتری نسبت به

ی نقدجزو نسبت به  یجار یاتیعمل یجزو تههد -2

  ؛دارد یکمتر یداریپا یبضر حسابداری سود

جززو  نسزبت بزه    یرجزاری غ یاتیعمل یجزو تههد -9

   ؛دارد یکمتر یداریپا یبضر سود حسابداری ینقد

سزود   ینقزد جززو  نسزبت بزه    یمزال  یجزو تههزد  -1

 ؛دارد یکمتر یداریپا یبضرحسابداری 

 یزت گذاران بورس اوراق بهادار تهران قابل سرمایه -1

و  یآتز  یبینزی سزودها   را در پزیش  یاقلام تههد یناناطم

 .کنندیورد مآاز حد بر یشانتظاراتشان ب ی تنظ

گززذار  سززرمایه یه آخززر، آزمززون نظریززهفرضززهززدف 

از  یشواکنش ب خلاف قاعده( یا یاقلام تههدتجربه ) بی

اسزت  اندازه سهامداران در بزورس اوراق بهزادار تهزران    

  فرضیه اول تحلیل خواهد شد. 1که بر اساس نتایج 

 

 پژوهش روش

 هززایشززرکت ایززن پززژوهش، همززه  آمززاری جامهززه

اسزتثنای   تهزران، بزه   بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

. هسزتند  ایبیمزه  و گزذاری، بزانكی   سزرمایه  هزای شرکت

 بززورس شززدة شززرکت پذیرفتززه 112 را پززژوهش نمونززة

 تشزكیل  1931تزا   1932 هزای سزال  بین بهادار، در اوراق

شززده، شززامل   گرفتززه نظززر در هززایاسززت. نمونززه  داده

 23 بزه  منتهزی  آنهزا  مزالی  هایی هسزتند کزه سزال    شرکت

 خزود  مالی سال مورد بررسی، هایسال باشد و در اساند

در 1931مززالی  باشززند؛ قبززل از پایززان سززال داده تغییززر را

باشززند و  شززده بززورس اوراق بهززادار تهززران پذیرفتززه   

های مزورد بررسزی در دسزترس    اطلاعا  آنها برای سال

 عملیزاتی نداشزته   وقازة  باشد؛ در طول دوره مورد مطالهه

هزای  دادهبدین ترتیزب، بزا در نظزر گزرفتن روش     . باشند

( کزه بزرای   زمزان در طزول   احزدهای مقطهزی  و) ترکیبی

قزرار خواهزد   اسزتااده   های پژوهش مزورد  آزمون فرضیه

-مزی سزال را شزامل    -شرکت 1121گرفت، کل نمونه، 

 نزرم  از هزا شزرکت  این با ارتباب در اطلاعا  لازمد. شو

 اوراق بززورس فشززردة هززایلززو  و نززوین آوردره افزززار

 .است شده خلاصه و آوریبهادار جمع
 

 ساختار مدل پژوهش 

ایزن پزژوهش از    1تزا   2هزای  به منظور آزمون فرضیه

 :شده استزیر استااده  رابطه

(1) 
                          

                  

       
  

شیوه محاسبه متغیرهای بكزار رفتزه در مزدل بزالا بزه      

 شر  زیر است:

ROAit هاست که از تقسی  سزود   بازده واقهی دارایی

. شزود  حاصزل مزی   tدر سزال  ها بر متوس  دارایی خالص

اقلام تههدی عملیاتی جاری که از رابطزه  تغییر در     

های عملیزاتی جزاری )تغییزرا  در کزل      تغییر در دارایی

هززای جززاری منهززای تغییززرا  در وجززوه نقززد و   دارایززی

 بززدهی گززذاری کوتززاه مززد ( منهززای تغییززر در سززرمایه

هززای جززاری  بززدهیعملیززاتی جززاری )تغییززرا  در کززل 

آیزد.   دسزت مزی  ه منهای تسهیلا  مالی کوتاه مزد ( بز  
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های عملیاتی خزالص غیرجزاری    تغییر در دارایی     

هزای غیزر    از طری  رابطه تغییر در دارایی هاست. این طبق

گزذاری   های غیرجاری منهای سرمایه جاری )کل دارایی

هزای   در بدهیها( منهای تغییر  بلندمد  و پیش پرداخت

های غیر جزاری منهزای تسزهیلا     جاری )کل بدهیغیر

تغییزر در       شزود.   گیری مزی  مالی بلند مد ( اندازه

کنزد. ایزن    گیزری مزی   های مالی خزالص را انزدازه   دارایی

های کوتاه مد  و  گذاری طبقه از طری  تغییر در سرمایه

های بلندمد  منهای تغییزر در تسزهیلا     گذاری سرمایه

تسزززهیلا  مزززالی بلندمزززد   مزززالی کوتزززاه مزززد  و  

در زیزر  فزوق،  نحوه اسزتنتا  مزدل   شود.  گیری می اندازه

بزا اسزتااده از   [ 19] اسكا  و همكزاران  شود:تشریح می

نشان دادند که با فر  ثبا  سایر عوامزل   2مدل شماره 

میزان اریب نزولزی در ضزرایب پایزداری، همیشزه بزرای      

عبزار    جزو تههدی سود بیشتر از جزو نقدی آن و یا به

دیگر پایداری جزو تههدی سود همواره از جززو نقزدی   

 سود کمتر است.  

(2) 

 
 

نقزدی   تواند به دو جزو تههدی ورفتار خود سود می

تقسی  شود. جزو نقدی سود نیز از اختلاف رفتزار خزود   

آید. بزا جداسزازی   دست میه سود و جزو تههدی سود ب

اقززلام نقززدی و تههززدی سززود، مززدل بززه صززور  زیززر    

 درخواهد آمد:

(9) 

 
 

از آنجا که جززو تههزدی سزود بزرای یز  شزرکت       

 :بنابراین ،دارای میزان خطایی است مهمولاً

(1) 

 

 (1) 

 
 

در  1و  1و بدین ترتیب با جزایگزین کزردن مهادلزه    

 آید: ، مدل به صور  زیر در می2مهادله 

(6) 

 
 نشان دهنده خطاها است �

(1) 

 
 

(3) 

 
(3) 

 
 

 بنابراین:

(11) 

 
 

بزا   [،12] ریچاردسزون و همكزاران  حال به تبهیزت از  

که ضریب پایزداری جززو تههزدی     واقهیتاین  کید برأت

 ROAبا تااو  ) CF ؛تر است نسبت به جزو نقدی پایین

˚  AC شزایان نکزر   شزود جزایگزین مزی   11( در مهادله .

تزوان برحسززب   اسزت کزه ایزن مهادلزة رگرسزیون را مزی      

( به شر  زیر بازنویسی 9پارامترهای پایداری در رابطة )

 کرد: 

(11) 

 
(12) 
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(19) 

 
 

 در مهادله بالا:

تازاو       و ضریب پایداری جزو نقزدی اسزت     

بین ضریب پایداری جزو تههدی وضریب پایداری جزو 

به منظور آزمون فرضزیه اول از مهادلزه بزالا     نقدی است.

 شود.   استااده می

دو، سزه،   هزای  فرضیه وناز آنجایی که به منظور آزم

طزور جداگانزه   ه پژوهش هری  از اقلام تههدی بچهار 

گیزری  چون قابلیت اندازه و گیرندمورد بررسی قرار می

 بنزابراین  اسزت، هری  از اقلام تههدی بزا هز  متازاو     

از این اقلام را به صور  جداگانزه در مزدل    باید هری 

 :پس ،جایگزین کرد

(11) 

 
 

 :11توجه به مهادله  با و

(11) 

 
 

 در مدل بالا:

 و    و برابر ضریب پایداری جززو نقزدی اسزت      

برابززر اسززت بززا تاززاو  بززین ضززریب پایززداری      و   

اسززت. بززه منظززور  نقززدیجزززو  جزززو تههززدی و یاجزززا

دو مدل به شر  زیر مورد استااده قزرار   1آزمون فرضیه 

 گیرد:می

(16) 

 
 

 

(11) 

 
 

بززازده غیرعززادی خریززد و     RETدر مهادلززه بززالا،  

نگهداری اسزت و در پزژوهش حاضزر بزه صزور  زیزر       

 محاسبه خواهد شد:

(13) 

 
 

و  tبازده ماهانه شزرکت در مزاه    Ritو در مهادله بالا، 

Rindice �  بازده ماهانه سهام صنهت در ماهt .است 

 

 هاي پژوهش يافته

آمززار  یهززا شززان دهنززده انززدازه شززاخصن 1جززدول 

جزدول، بزه    یزن پزژوهش اسزت. در ا   یرهزای متغ یایتوص

یزانگین،  م یهزا  مدل، شزاخص  یرهایاز متغ ی هر  یازا

 یزر مقدار هر متغ ینو کمتر یشترینبیار، انحراف مهیانه، م

بزا   هزا  همشزاهد  یزانگین م یسزه داده شده اسزت. مقا  یشنما

مهمزول بزودن    یزانگر آنها و اخزتلاف انزدک آنهزا ب    یانهم

 یزر متغ یبه دست آمده برا میانگینست. ها همشاهد یعتوز

 یهزا  دهد شزرکت  مثبت بوده و نشان می یعاد یربازده غ

 32 یهزا  سال یرا ط یرعادیبازده غ ، ی نمونه پژوهش

کوچز  اسزت.    یاررق  بس یناند؛ اما ا تجربه کرده 31تا 

نمونزه، کزه از    یهزا  شزرکت  یهزا  ییبازده داراین، همچن

یزد،  آ ها به دسزت مزی   ییسود خالص به جمع دارا ی تقس

اسزت   یمهنز  ینبوده و علامت مثبزت آن بزد   119/1رق  

پزژوهش، در مجمزو  سزود     یزن نمونزه ا  یها که شرکت

 ینقزد رقز  بزه عنزوان جززو      یزن ا یناند. همچنز  آور بوده

نمونزه   یهزا  ( شزرکت ACسزود )  یسود، از جززو تههزد  

( هر AC) یو میانة اقلام تههد میانگینبالاتر بوده است. 

دو مثبززت و حززاکی از آن اسززت کززه دارایززی عملیززاتی   

بزه   یزانگین ها در دورة مورد مطالهه رشزد دارد. م شرکت



 

 29/   سود تههدی اقلام پایداری به نسبت تهران بهادار اوراق بورس گذاران سرمایه اطمینان میزان بررسی

 

تغییزر در سزرمایه درگزردش     یزر دو متغ یدست آمده برا

های عملیاتی  و تغییر در دارایی WCt�خالص غیرنقدی 

 یزن دهد کزه ا  یمثبت است و نشان م NCOt�غیرجاری 

انزد.   هزا بزوده   منابع اصلی اقلام تههدی شزرکت یر، دو متغ

 یرمتغ یبه دست آمده برا یانگیناست که م یدر حال ینا

 یهزا  شزرکت  FINt� یهزای مزال   تغییر در خالص دارایی

 بوده است. ینمونه، به صور  منا

 

 ( آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش1جدول )

 بیشترین کمترین انحراف مهیار میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

 RETt 111/1 111/1 112/1 222/1- 162/1 بازده غیر عادی سهام

 ROAt 119/1 111/1 191/1 911/1- 121/1 ها دارایی بازده

 ROAt+1 113/1 111/1 199/1 911/1- 121/1 ها یكسال بهد دارایی بازده

 WCt 913/1 191/1 191/1 131/1- 111/1� غیرنقدی خالص درگردش سرمایه در تغییر

 NCOt 121/1 111/1 126/1 131/1- 331/1� ی عملیاتی غیرجاریها دارایی تغییر در

 FINt 111/1- 111/-1 116/1 311/1- 311/1� های مالی خالص دارایی در تغییر

 ACt 116/1 191/1 111/1 111/1- 311/1 جزو تههدی سود

 

همانگونززه کزززه قزززبلاً اشزززاره شزززد، بزززرای آزمزززون  

هززای پززژوهش، از روش تحلیززل رگرسززیون در    فرضززیه

شزود.   هزای نمونزه اسزتااده مزی    های ترکیبی شرکت داده

ابتدا وضهیت عزر  از مبزد    است در  بدین منظور لازم

هزای  مش ص شود. برای تهیین مزدل مناسزب از آزمزون   

شود. این آزمون فر  الگوی هاسمن استااده می  چاو و

مقززدار ثابززت مشززترک کززه همززان همگززن بززودن مقززاطع 

هزای   آزماید. خلاصه نتزایج آزمزون   م تل  است؛ را می

 ارایه شده است.  2هاسمن در جدول   چاو و

 

 ها یهآزمون فرض یونيبرازش مدل رگرس يجنتا (2)جدول 

 آزمون آزمون آماره احتمال

111/1 969/2 F لیمر 
 1شماره  یهآزمون فرض یمدل مورد استااده برا

 هاسمن 161/212 111/1

111/1 961/2 F لیمر 
 2شماره  یهآزمون فرض یمدل مورد استااده برا

 هاسمن 111/211 111/1

111/1 111/9 F لیمر 
 1شماره  یهمدل اول فرض

 هاسمن 361/1 111/1

191/1 119/1 F 1شماره  یهمدل دوم فرض لیمر 

 

نتززایج بدسززت آمززده بززرای بززرازش مززدل آزمززون    

در سه مزدل،   پژوهش حاکی از آن است که های هفرضی

نززاهمگن بززوده و عززر  از مبززدا  مقززاطع مززورد بررسززی

هز  متازاو     ها با های مورد بررسی و شیب شرکت سال
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 لذا روش مورد اسزتااده بزرای آزمزون رگرسزیون     ،است

 ، از نزو  پانزل و بزا توجزه بزه نتزایج آزمزون       هزا  این مزدل 

هاسمن، الگوی اثرا  ثابت خواهد بود. در مزورد مزدل    

مال آمزاره  شماره پنج، از آنجا که مقدار احت یهدوم فرض

F یدرصد است، امكان استااده از الگزو  1از  یشترب یمرل 

 یآزمون مدل مذکور، از الگزو  یپنل وجود ندارد و برا

 مقدار ثابت مشترک استااده شده است. 

 یبضززر ، آزمززوناول یهفرضزز هززدفآنجززا کززه   از

 یبضردر مقابل (   سود ) یجزو تههد یداری کمترپا

 یرشپزذ  یبزرا  ینرابنزاب اسزت؛  آن  یجزو نقزد  یداریپا

یه، فرضاین آزمون  یجباشد. نتا   -   �1 یدبایه، فرض

 نشان داده شده است:  9در جدول 

 
 نتايج آزمون فرضیه اول پژوهش (3) جدول

 نام متغیر نماد متغیر ضریب متغیر tآماره  سطح مهناداری

111/1 916/11 133/1 ROAt ها دارایی بازده 

111/1 112/9- 131/1- ACt تغییرا  جزو تههدی سود 

111/1 329/12 162/1 Constant مقدار ثابت 

 F: 316/13آماره  192/1 :شده تهدیل تهیین ضریب

 F: 111/1سطح مهناداری آماره  313/1 :واتسون دوربین آماره

 

، شززود ملاحظززه مززی 9در جززدول  همززان گونززه کززه 

از آن  یمزدل، حزاک   یزن شزده در ا  یلتهزد  یینته یبضر

 ها ییداراآتی در بازده  ییرا از تغ 19/1است که حدود 

مسزتقل اسزتااده    یرهایتوس  متغ، نمونه یهادر شرکت

 یبضزر . شزود  داده مزی  یحشده در مزدل پزژوهش توضز   

بوده است. با توجه به رابطه  13/1،    یهنی ROA یرمتغ

سود  یجزو نقد یداریپا یبرق ، ضر ینا(       )

 یزداری پا یبضزر  یندهد. همچنین، تااو  بز  را نشان می

 13/1       یجزو نقد یداریپا یبضر و یجزو تههد

-   =  . از آنجزا کزه )  تبزوده اسز   یو به صور  مناز 

 11/1سود،  یجزو تههد یداریپا یبضرین، ( بنابرا   

( اسزت.  13/1آن ) یجزو نقزد  یبتر از ضر یینبوده و پا

 یزداری بزر پا  یمبن، پژوهش یناول ا یه، فرضترتیب ینبد

آن، در  نقزدی سزود نسزبت بزه جززو      تههدیجزو  کمتر

، 2 یهزا  یهفرضز  در. شود می یرشپذ 31/1 ینانسطح اطم

 یبجداگانززه ضززر یسززههززدف مقاپززژوهش،  یززنا 1و  9

 یاقزلام تههزد  ی، جزار  یزاتی عمل یاقزلام تههزد   یداریپا

 یببززا ضززر یمززال یو اقززلام تههززد یرجززاریغ یززاتیعمل

 ین:سود است. بنابرا یجزو نقد یداریپا

 یززا   -   �1 یززد(، با2) یهفرضزز یرشپززذ یبززرا 

و    �1 یا   -  �1(، 9) یهفرض یرشپذ ی، برا  �1

. باشزد    �1 یزا    -   �1(، 1) یهفرضز  یرشپذ یبرا

پزژوهش، در   1و 9، 2شزماره   یهزا  یهآزمون فرضز  یجنتا

 نشان داده شده است: 1جدول 
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 پژوهش 4و  3، 2نتايج آزمون فرضیه  (4)جدول 

 نام متغیر نماد متغیر ضریب متغیر tآماره  سطح مهناداری

111/1 111/11 131/1 ROAt ها دارایی بازده 

111/1 311/9- 111/1- �WCt غیرنقدی خالص درگردش سرمایه در تغییر 

192/1 116/2- 111/1- �NCOt ی عملیاتی غیرجاریها دارایی تغییر در 

221/1 213/1- 193/1- �FINt های مالی خالص دارایی در تغییر 

111/1 116/19 161/1 Constant مقدار ثابت 

 F: 311/13آماره  191/1 :شده تهدیل تهیین ضریب

 F: 111/1سطح مهناداری آماره  321/1 :واتسون دوربین آماره

 

شززود،  ملاحظززه مززی 1 کززه در جززدول گونززههمززان 

از آن  یمزدل، حزاک   یزن شزده در ا  یلتهزد یین ته یبضر

آتززی در بززازده  ییززرا از تغ 19/1از  یشاسززت کززه بزز  

مسزتقل   تغیرهزای نمونه توسز  م  یهاشرکت یها ییدارا

شزود.   داده مزی  یحاستااده شزده در مزدل پزژوهش توضز    

آن،  یبزوده و سزطح مهنزادار    36/13 یزز ن Fمقدار آماره 

برازش شزده   یوناز مهنادار بودن کل مدل رگرس یحاک

هزا   یزی مسزتقل بزازده دارا   یرهزای ، متغ1است. در جدول 

(ROA   و تغییر در سرمایه درگردش خزالص غیرنقزدی )

(�WCtدر سطح اطم )مسزتقل تغییزر    یزر و متغ 31/1 ینان

( در سزطح  NCOt�های عملیاتی غیرجزاری )  در دارایی

. جزززو تغییززر در خززالص هسززتندمهنززادار  31/1 ینززاناطم

بزا   یرابطزه مهنزادار   یچهز  یزز ( نFINt�) یهای مال دارایی

نتزایج نشزان   نداشزته اسزت.    بهزد سزال   یهزا  ییبازده دارا

مثبزت  و  13/1،    یهنزی  ROA یزر متغ یبضزر دهد؛  می

 یبرق ، ضر ین( ا   =  بوده است. با توجه به رابطه )

دهزد. همچنزین،    سزود را نشزان مزی    یجزو نقزد  یداریپا

تغییر در سزرمایه درگزردش    یداریپا یبضر ینتااو  ب

جزززو  یززداریپا یب( وضززرWCt�خززالص غیرنقززدی ) 

بزوده   یدرصزد و بزه صزور  مناز     11،    ی، یهنزی نقد

 یبضزر ین، ( بنزابرا    -    =  اسزت. از آنجزا کزه )   

سززود )سززرمایه درگززردش  یجزززو تههززد یززنا یززداریپا

جززو   یبتر از ضر یینبوده و پا 93/1خالص غیرنقدی(، 

 یزن دوم ا یهصور ، فرضز  ین( است. بد13/1آن ) ینقد

جززو تغییزر در سزرمایه    کمتزر   یداریبر پا یمبن، پژوهش

سزود،   یگردش خالص غیرنقدی نسبت به جزو نقزد  در

 . شود می یرشپذ 31/1 اطمیناندر سطح 

جززززو تغییزززر در  یزززداریپا یبضزززر ینبززز تازززاو 

 یبضززر ( وNCOt�هززای عملیززاتی غیرجززاری ) دارایززی

 یو به صور  مناز  11/1،    ی؛ یهنیجزو نقد یداریپا

 یبضرین، ( بنابرا   -    =  بوده است. از آنجا که )

هزای عملیزاتی غیرجزاری     جزو تغییر در دارایزی  یداریپا

(�NCOt ،)11/1 یجززو نقزد   یبتر از ضر یینبوده و پا 

 یززنسززوم ا یهصززور ، فرضزز  ین( اسززت. بززد 13/1)آن 

جزززو تغییززر در   کمتززر یززداریبززر پا یمبنزز، پززژوهش

 یهزای عملیزاتی غیرجزاری نسزبت بزه جززو نقزد        دارایی

 . شود می یرشپذ 31/1 ینانسود، در سطح اطم

جززو تغییزر در خزالص     یزداری پا یبضر ینب تااو 

جزززو  یززداریپا یب( و ضززرFINt�) یهززای مززال دارایززی

امزا   ،بزوده  یبه صزور  مناز   19/1،    یهنیسود،  ینقد

 یمبن، پژوهش ینچهارم ا یهفرضین، . بنابرایستمهنادار ن

 یهای مزال  جزو تغییر در خالص دارایی کمتر یداریبر پا

. یزرد گیقرار نم یرشمورد پذ، سود ینسبت به جزو نقد

موضزو  اسزت کزه     ینا یپنج ، هدف، بررس یهدر فرض
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 یزت قابل یزن ان، بهزادار تهزرا  گذاران بورس اوراق  سرمایه

آن را چگونزززه درک  یو اجززززا یکززز  اقزززلام تههزززد 

گزذاران   چنانچزه سزرمایه  قزبلاً اشزاره شزد کزه     اند؟  کرده

ماهوم قابلیت اتكای اقلام تههدی را درک کننزد، نبایزد   

کمتر  یببا ضر یبین اقلام تههدی و اجزا یا رابطة منای

 سهام وجود داشته باشد.  یرعادیبا بازده غ

آن بایززد  1ای پززذیرش فرضززیه مززذکور، در مززدل بزر 

و همچنین ضزرایب در مزدل شزماره دو آن بایزد      ,0>  

 به صور  زیر شود:

  <0 (�WC),   <0 (�NCO) and   =0 (�FIN)  
 یززان پزنج ، در مزورد م   یهفرض 1آزمون مدل  نتایج 

جزززو  یینپزا  یززداریپا یبگززذاران از ضزر  درک سزرمایه 

نشزان   1آن در جزدول   یسود نسبت به جزو نقد یتههد

 . داده شده است

 

 نتايج آزمون فرضیه پنجم پژوهش (5)جدول  

 نام متغیر نماد متغیر ضریب متغیر tآماره  سطح مهناداری

111/1 131/6 61/1 ROAt ها دارایی بازده 

111/1 216/11- 122/1- ACt تغییرا  جزو تههدی سود 

13/1 11/1- 111/1- Constant مقدار ثابت 

 F: 223/16آماره  11/1 :شده تهدیل تهیین ضریب

 F: 111/1سطح مهناداری آماره  192/2 :واتسون دوربین آماره

 

پنج ، در مورد  یهفرض 2آزمون مدل  یجنتاین، مچنه

 یاجززا  یزداری پا یبگذاران از ضزر  درک سرمایه یزانم

 نشان داده شده است: 6در جدول  یاقلام تههد

 

 نتايج آزمون فرضیه پنجم پژوهش (6)جدول  

 نام متغیر نماد متغیر ضریب متغیر tآماره  سطح مهناداری

111/1 119/1 191/1 ROAt ها دارایی بازده 

111/1 111/2- 211/1- �WCt غیرنقدی خالص درگردش سرمایه در تغییر 

112/1 111/9- 199/1- �NCOt ی عملیاتی غیرجاریها دارایی تغییر در 

1391/1 262/1- 112/1- �FINt های مالی خالص دارایی در تغییر 

111/1 113/9 161/1- Constant مقدار ثابت 

 F: 693/11آماره  11/1 :شده تهدیل تهیین ضریب

 F: 111/1سطح مهناداری آماره  311/1 :واتسون دوربین آماره

 

، 1در جززدول در آزمززون مززدل اول فرضززیه پززنج    

نشززان دهنززده مهنززاداری کززل مززدل      Fآمززاره مقززدار 

اسزت. بزا    31/1ینان برازش شده در سطح اطم یونرگرس

تزوان ادعزا کزرد،     توجه به ضریب تهیین تهدیل شده مزی 
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توسز  دو   یرعادیبازده غ یرمتغ یرا از تغی 11/1 حدود

شود. بر اساس شواهد  متغیر مستقل مدل توضیح داده می

سود دارای رابطة  یبه دست آمده از این مدل، جزو نقد

رابطه  ی  یو اقلام تههدی دارا یرعادیمثبت با بازده غ

بزه   ی. با توجه به مقدار مناهستند یرعادیبا بازده غ یمنا

تزوان نتیجزه گرفزت     مزی ی، اقلام تههد یدست آمده برا

گذاران بورس اوراق بهادار تهزران نسزبت بزه     که سرمایه

دهند. به تههدی واکنش نادرستی نشان می متغییرا  اقلا

در بززورس اوراق بهززادار تهززران، اقززلام  یگززر، عبززار  د

 تههدی خلاف قاعده وجود دارد.  

 6در جزدول  نتایج آزمزون مزدل دوم فرضزیه پزنج      

بر اساس شواهد به دست آمزده از   ،نشان داده شده است

سود دارای رابطزة مثبزت بزا بزازده      یمدل، جزو نقد نای

ی، هزر سزه جززو اقزلام تههزد      یناسزت. همچنز   یرعادیغ

هززا  یزی دارا یرعزادی بززا بزازده غ  یرابطزه مناز   یز   یدارا

 یبزه دسزت آمزده و مقزدار مهنزادار      یباما ضرا هستند،

ن از آن اسزت کزه ایز    یاجززا حزاک   یزن از ا ی هر یبرا

امزا در   ،مهنزادار بزوده   NCOt�و  WCt�رابطه در مورد 

اسزت کزه در    یدر حزال  ین. انیستمهنادار  FINt�مورد 

 WCt� یززداریپا یبپزژوهش، ضزر   1تزا   2 هزای  یهفرضز 

برآورد شده  FINt�کمتر از NCOt (11/1 )� و( 93/1)

از اقزلام   یزی رسزد اجزا  بزه نظزر مزی   یزب،  ترت ینبود و بد

 ینسبت به جزو نقد یکمتر یداریپا یبکه ضر یتههد

 یزر با بزازده غ  یتر یقو یرابطه منا یاند، دارا سود داشته

در ایزن خصزوز، بزا اسزتناد بزه ادبیزا        انزد.   بوده یعاد

 یززتگززذاران از قابل درک نادرسززت سززرمایه پززژوهش، 

، آنهزا  شزود  باعزث مزی   ی استتههد ماقلا یاجزا یاتكا

توجه بزه   بااجزا قائل شوند.  یننسبت به ا یشتریب یبضر

( در ACt) یززرمتغ یبززه دسززت آمززده بززرا  یمنازز یبضززر

در  NCOt�و  WCt�مهنزادار   یمنا یبو ضرا 1 جدول

 یززنپززنج  ا یهرد فرضزز یبززرا یکززاف یززل، دلا6جززدول 

واقزع   یرشمزورد پزذ   یهفرضز  ینپژوهش وجود ندارد و ا

 .  شودیم

 

 گیري  نتیجه

 یب، ضرااز آزمون فرضیه ن ست بدست آمده یجنتا

جزززو  یبززرا 11/1و  یجزززو نقززد یبززرا 13/1 یززداریپا

اول  یهفرضز یزب،  ترت یندهد؛ بدیسود را نشان م یتههد

نشزان   یجنتزا  یزن . ایزرد گیقرار مز  یرشپژوهش مورد پذ

تر تحزت تزأثیر اعمزال    یشاز سود که ب ییدهد که اجزا می

در  حسزابداری  و اصول پذیرفتزه شزده   یریتمتهورانه مد

یرنزد،  گ یها قرار م نهیدرآمدها و هز ییمورد زمان شناسا

 یزن ا یزل برخوردارنزد. دل  یتزر  یینپزا  یاز درجه ماندگار

بزرآورد اقزلام    یتوانزد، بزالا بزودن حجز  خطزا     یامر، م

جززو   ینباشزد. همچنز   یبا اقزلام نقزد   یسهدر مقا یتههد

را  یرمزد  یاز سو یشتریب یدستكار یتسود، قابل یتههد

را تحزت  آن  یاتكزا  یتتواند قابلیم یزامر ن ینکه ا ددار

 هزای پزژوهش  یجبزا نتزا  ، 1 یهفرضز  یجتأثیر قرار دهد. نتزا 

و  [1] یبزززوبكر[ 11سزززیلوا و ماچزززادو ]، [11]اسزززلوان 

 یجداشزته اسزت. نتزا    یسزازگار  [1] یرانشاهیو ا یقتحق

است که تغییر در سزرمایه   آناز  یحاک 2 یهآزمون فرض

 یهزا  یزان درگردش خالص غیرنقدی نسبت به اقزلام جر 

 یبضززر یززندارنززد. ا یکمتززر یززداریپا یبضززر ینقززد

 یینپززا یاتكززا یززتقابل یززلبززه دل یشززتربیین، پززا یززداریپا

شزامل  طبقزه،   ینا یمربوب به اقلام اصل یها یریگ اندازه

 یزن چزون ا ، باشزد  یافتنیدر یها کالا و حسا  یموجود

-یقزرار مز   یریتمزد  یتحت تأثیر برآوردها یشتراقلام، ب

 یرامكان پزذ  یشتراقلام، ب ینا یدستكار ینو همچن یرندگ

 هزای پزژوهش  یج، مطاب  بزا نتزا  2 یهفرض یج. نتا[6] است

 [1] یپزژوهش بزوبكر   یجو ناسازگار بزا نتزا   [11] سلوانا

از آن است که  یحاک 9 یهآزمون فرض نتایجبوده است. 

 ینسزبت بزه جززو نقزد     یرجزاری غ یاتیعمل یاقلام تههد

 یزداری پا یبدارنزد. ضزر   یکمتزر  یداریپا یبسود ضر
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 یزت عناصزر نهنزی و بزا قابل    یزل بزه دل یز، طبقه ن ینا یینپا

ن طبقزه وجزود دارد، ماننزد    یز است که در ا یینیپا یاتكا

 یوهشز یزه،  اول یهزا یریثابت، که در اندازه گ یها ییدارا

 یهزا کزاهش ارزش  ییشناسزا  یناستهلاک آنها و همچن

ین، وجود دارد و بنزابرا  ایقابل ملاحظه یهاابهامی، بهد

قززرار  یرمززد یهززابرآوردهززا و قضززاو  تحززت تززأثیر  

 هزای پزژوهش  یج، سازگار با نتا9 یهفرض یج. نتایرندگ یم

در مزورد فرضزیه   است. بوده  [1ی ]بوبكر [ و11] اسلوان

 ینبز  یاز آن اسزت کزه تازاو  مهنزادار     یحاک، نتایج 1

جززو   وجود نزدارد و  ی شدهاقلام بررس یداریپا یبضر

 حسزابداری سزود   ینقزد جززو  نسزبت بزه   ی، مزال  یتههد

، ضریب پایداری کمتزری نزدارد کزه ایزن نتیجزه گیزری      

در  بزوده اسزت.  [ 1ی ]پزژوهش بزوبكر   یجناسازگار با نتا

 سزبتاً نهنیزت ن مورد این ناسزازگاری بایزد توجزه داشزت     

دهنزده جززو    یلعناصر تشك یها یریاندکی در اندازه گ

هززای مززالی، ماننززد    تغییززر در خززالص دارایززی   یتههززد

مالی وجود  یها وتاه مد  و بدهیک یها گذاری سرمایه

توانزد   این جزو از اقلام تههدی مزی یب، ترت یندارد و بد

این  در گیری شود و با درجة بالایی از قابلیت اتكا اندازه

بزرای   نتایج به دست آمده. جنبه با وجوه نقد مشابه است

از انزدازه از سزوی    یشپنج ، حاکی از واکنش بز  یهفرض

گزذاران   صور  کزه سزرمایه   ینگذاران است، بد سرمایه

کزه انتظاراتشزان را در    یبورس اوراق بهادار تهران، زمان

سزود در   یدهنزد، بزه جززو تههزد     مورد سود شزكل مزی  

قائزل   یشزتری ب یداریپا یبآن، ضر یبا جزو نقد یسهمقا

اقزلام   ینبز  یرابطزه مناز   یزب، یز   ترت ینشوند و بزد یم

 یزن در ا. یدآ سهام به وجود می یرعادیتههدی و بازده غ

بینزززی نادرسزززت   رابطزززه، آنچزززه کزززه موجزززب پزززیش  

 یبهززا از ضززر شززود، ناآگززاهی آن گززذاران مززی سززرمایه

 یبزا اقزلام نقزد    یسزه اقلام تههزدی در مقا  یینپایداری پا

م اقزلا  یاجززا  یننتایج حاصل از آزمزون رابطزه بز   . است

دهزد کزه آن    یسزهام نشزان مز    یرعزادی و بازده غ یتههد

 یکمتززر یززداریه پاتههززدی کزز اقززلام یدسززته از اجزززا

سزهام   یرعزادی با بزازده غ  یتر یقو یاند، رابطه منا داشته

عامل ایجاد واکنش غیزر مهقزول   یب، ترت یناند. بد داشته

گزذاران در بزازار بزورس اوراق بهزادار      از سوی سزرمایه 

 یاجززا  یزداری پا یبتهران، درک نادرست آنان از ضر

تجربه در  یب انگذار سود بوده و سرمایه یو نقد یتههد

 یینپزا  یزت بزا قابل  یبورس اوراق بهادار تهزران، بزه اجززا   

دهنزد.   از انزدازه نشزان مزی    یشواکزنش بز  ی، اقلام تههد

ژانز   های پژوهش یها یافتهپنج، مطاب  با  یهفرض یجنتا

هزای  [ و م ال  با یافتزه 3]و ماشرووالا و همكاران  [16]

 بززه [1] یبزوبكر ین، . همچنز [ اسزت 11سزیلوا و ماچزادو ]  

در بزازار   یرعزادی و بازده غ یاقلام تههد ینب یرابطه منا

اقزلام   یامزا در مزورد اجززا    ،برده بزود  یکانادا پ یهسرما

و در مزورد   یمهنز  یبز  wcجززو   یرابطه برا ینای، تههد

 .  اجزا مهنادار بوده است یرسا

 

 پیشنهادهاي کاربردي

 یاز آن اسززت کززه اجزززا   یحززاک پززژوهش یجنتززا

دارنزد   یآتز  یبا سودها یگذشته رابطه مهنادار یسودها

آن مزورد اسزتااده قزرار     یهزا بینزی  تواننزد در پزیش  یو م

تواننززد در یگززذاران مزز سززرمایهیززب، ترت ین. بززدیرنززدگ

 . همچنین، نتزایج خود از آنها استااده کنند یهابینی پیش

 یو تههزد  ینقزد  یاز آن است که اجزا یپژوهش حاک

 ،سززهام هسززتند یرعززادیغ ثر بززازدهؤسززود از عوامززل مزز 

سزهامداران مزورد    یهزا بینزی  تواننزد در پزیش   می بنابراین

 . یرنداستااده قرار گ

از آن اسزت   یحزاک  1 یهحاصل از آزمون فرض نتایج

نسبت بزه   کمتری یداریپا یبسود ضر تههدیکه جزو 

 یهزا یهآزمون فرضز  یجنتا یندارد؛ همچن نقدی آنجزو 

سززود از  یتههززد یدهززد کززه اجزززای، نشززان مزز1و  9، 2
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سود و از  ینسبت به جزو نقد یتر یینپا یداریپا یبضر

برخوردارند.  یكدیگرنسبت به  تیمتااو یداریپا یبضر

 یزززدروابززز  از د یزززن، ا1آزمزززون  یجمطزززاب  بزززا نتزززا 

 یگزذاران بزورس اوراق بهزادار تهزران بزه درسزت       سرمایه

گزذاران بزا    شزود، سزرمایه  یم یشنهاددرک نشده است. پ

و اجززا آن   یاقلام تههزد  ییرا نسبت به تغ یشتریدقت ب

 یمزال  گزران  یزل از تحل ندتوانیواکنش نشان دهند. آنها م

. در یرنزد کمز  بگ  یگذار سرمایه یهای در ات ان تصم

صور   یلشود در ن می یشنهادراستا به حسابداران پ ینا

در  یززاوجززوه نقززد و  یززانصززور  جر یززا یززانسززود و ز

و  ینقزد  یاجززا ی، مال یها همراه صور  یها یادداشت

 یتزر  نحزو مناسزب   بزه  کزرده و  یز  سود را تاك یتههد

بینززی  توانززد قززدر  پززیش امززر مززی یززند. اینززگزززارش نما

پیشنهاد بزرای الززام ایزن    دهد.  یشگذاران را افزا سرمایه

امزززر توسززز  سزززازمان حسابرسزززی و سزززایر نهادهزززای   

-گذار در حسابداری، در صزورتی کزه پزژوهش    سیاست

ایززن مززورد صززور  بگیززرد و سززایر   هززای بیشززتری در  

؛ بزا قزو  بیشزتری قابزل ارایزه      شودهای آن بررسی  جنبه

 است.
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