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 چکیده

 تأکیدبا  گذاران در تعیین سودآوری آتیکننده سرمايههدف اصلی اين پژوهش شناخت عوامل گمراه

به  دی وپژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربر. تعهدی خوب و خطای برآورد اقلام تعهدی است اقلامبر 
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ی و اقلام تعهد ،مثبت سهام نشان داد که جريان نقد و اقلام تعهدی مربوط به رشد با اين متغیر رابطه
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 مقدمه

ست و درک ويژگی    اقلام تعهدی يکی از چالش سابداری مالی ا های برانگیزترين مباحث ح

باشاااد؛ به طوری که  اين اقلام يکی از مهمترين اهداف تحقیقات اين حوزه از حساااابداری می 

سود فزايندهحجم  سود را از آن خود    ، ای از ادبیات مديريت  سود و محتوای اطلاعاتی  کیفیت 

 (. 2015، ؛ لاوسون و وانگ2013، آلن و همکاران) کرده است

ها اعتقاد بر توانايی ساااود در تلخیص اطلاعات ارزشااامند و قابل اعتماد  به طور کلی تا مدت

سود و بازده بود و عنوان می (. 1968، بال و براون) مثبت وجود دارد هام رابطهس  گرديد که بین 

کنندگان قادر به تشاااخیص       اما تحقیقات بعدی موجب پیدايش اين عقیده گرديد که اساااتفاده          

های  بینیتوانند آنرا را به نحوی صاااحیح در پیشصاااحیح محتوای اطلاعاتی ساااود نبوده و نمی

در ادامه   (. 1996، ؛ ماينس و هند  1990، ؛ برنارد و اساااتوبر 1989، اُيو و پنمن) خود بکار گیرند  

کنندگان  کنندگی جزء تعهدی سااود برای اسااتفاده شااواهدی حاکی از گمراه( 1996) اساالون

اطلاعات مالی فراهم نمود که پس از آن تحقیقات بساایاری در اين حوزه بر اساااس مفروضااات 

ستای شناسايی عوامل ک    وی بسط يافتند و با تجزيه  ی کیفیت سود و  اهندهی اقلام تعهدی در را

 . کنندگان از اطلاعات مالی اهتمام ورزيدندی استفادهکنندهگمراه

ضی را می    سیاری از اين تحقیقات همواره تناق ( 2013) توان يافت که آلن و همکاراناما در ب

های سااری لذا اين محققین با بررساای ويژگی. دانندنادرساات اقلام تعهدی می علت آنرا تجزيه

اين اقلام را مشاااتمل بر خطای برآورد اقلام تعهدی و اقلام تعهدی خوب      ، قلام تعهدی زمانی ا 

گردد که جريان ورود خطای برآورد اقلام تعهدی به آن دسته از اقلام تعهدی اطلاق می . يافتند

از سااوی ديگر اقلام تعهدی خوب اقلامی . کنندو خروج منافع آتی را به درسااتی منعکس نمی

اين اقلام مشاااتمل بر دو نوع اقلام  . ها محقق خواهد شااادانعکاس يافته در آن هساااتند که منافع

سرمايه         سانات موقت در  سرمايه در گردش و اقلام تعهدی مربوط به نو شد  تعهدی مربوط به ر

منفی  مثبت و دومی جريانی خود همبسااته در گردش اساات که گروه اول جريانی خودهمبسااته

 . باشدمی

در اثر خود اهمیت تجزيه و تحلیل اجزای نقدی و تعهدی ساااود  ( 1962) گراهام و همکاران

ايشان برای درک قدرت سود فرآيندی . اندقرار داده تأکیدبرای ارزيابی سودهای آتی را مورد 

قدرتش از  نمايند که طی آن ساااود از بابت اقلام تعهدیا کاهنده     ای را پیشااانهاد می پنج مرحله
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و ( اعم از مشااهود و نامشااهود  ) هایر عادی اسااتهلاک دارايی سااطوح غ ، جمله ذخاير اختیاری

ايشاااان دلیل اين . گیردها مورد تعديل و اصااالاح قرار میهای متفاوت ارزيابی موجودیشااایوه

اين . اندهای آتی عنوان نمودهاصلاحات را احتمال اندک تکرار اين اقلام تعهدی در سود دوره  

 . شده است تأکیدنیز مشاهده و بر آن ( 1993) ايناشتخط فکری در آثار ديگران نظیر برن

خود بر تهیه    تأکید  نیز برای توجیه  ( 1980) هیئت تدوين اساااتانداردهای حساااابداری مالی         

های مالی واحدهای تجاری استدلالی مشابه را   جريان وجه نقد به عنوان يکی از صورت صورت 

سلون . به کار بسته است   ستدلال هیئت مذکور اين است که   مضمون زير بنا ( 1996) به بیان ا ی ا

های آتی اجزای نقدی و تعهدی سود سال جاری محتوای اطلاعاتی متفاوتی برای ارزيابی سود    

دارند و چنانچه جزء تعهدی سااود سااهم بیشااتری در سااود داشااته باشااد احتمال تداوم و تکرار   

.  ها نشان داد وی در پژوهش خود شواهدی دال بر صحت اين ادعا  . عملکرد جاری اندک است 

کدام بخش از اقلام تعهدی چنین خاصاایتی به اين : گردد اين اسااتای که مطرح میاما مساائله

. های پس از اساالون متناقا اساات بخشااده همانگونه که عنوان گرديد نتايج پژوهشاقلام می

ی آلن بندبر طبقه تأکیداين پژوهش يافتن پاسخ برای پرسش مذکور با    اول مسئله  بنابراين جنبه

 . باشدمی( 2013) و همکاران

در . گذاران تمرکز داردسااارمايه کنندهپژوهش حاضااار بر يافتن جز گمراه دوم مسااائله جنبه

های گذاران بر سااودساارمايه انگارانهتمرکز ساااده" بر فرضاایه تأکیدبا ( 1996) گذشااته اساالون

طبق اين . شااودذاران میگنشااان داد که اقلام تعهدی موجب گمراهی ساارمايه  "گزارش شااده

بینی  ی گذشااته پیشبر مبلغ سااودها تأکیدهای آتی را صاارفاب با گذاران سااودفرضاایه ساارمايه 

. دارندنمايند و به توانايی سود در تلخیص اطلاعات ارزشمند و قابل اتکا توجهی مبذول نمیمی

گذاران خواهد  رمايهشود رقم آن متفاوت از انتظارات س  های آتی اعلام میکه سود  لذا هنگامی

اين غافلگیری نشاات گرفته از  (. 2011، هو و همکاران) گرددها میبود و موجب غافلگیری آن

ساده  شان به پايداری و تکرار     انگارنهتمرکز  سود و عدم آگاهی و توجه اي شان بر رقم  پذيری اي

آتی سااهام را ايجاب ی ای منفی بین سااود جاری و بازدهتر جزء تعهدی سااود وجود رابطهپايین

نیز  های انجام شااده حول اين جنبه ازمساائله  نتايج پژوهش(. 1392، عظیمی يانچشاامه ) کندمی

 کنندهتحقیق حاضر يافتن اجزای تعهدی گمراه  بنابراين بعد ديگر مسئله . کماکان متناقا است 

 . تگذاران با تمرکز بر اقلام تعهدی خوب و خطای برآورد اقلام تعهدی اسسرمايه
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سود شناخت دقیق  سئله ) تر نقش اجزای اقلام تعهدی در پايداری  تواند  می( تحقیق بعد اول م

تر کیفیت سود و  های دقیقکنندگان از اطلاعات سود بستری مناسب برای ارزيابی   برای استفاده 

سون و همکاران ) نتايج عملیات واحد تجاری فرآهم آورد سايی    (. 2006، ريچارد شنا همچنین 

آتی  منفی بین اين اقلام با بازده رابطه  يا همان عامل ايجادکننده   ) ناهنجاری اقلام تعهدی  عامل 

مشاااايخی و ) بینی بازده را برجساااته کندتواند يکی از عوامل موثر بر پیشمی( بعد دوم مسااائله

گذاری نادرست سهام بر اثر عدم تشخیص کیفیت سود     از طرف ديگر قیمت(. 1389، همکاران

فرآيند انباشات و توزيع  ، منابع کمیاب بیانجامد د به شاکسات بازار و تخصایص غیربهینه   توانمی

اقتصادی و   توسعه ، های ناشی از مقیاس جويیکارآمد سرمايه را با مشکل مواجه سازد و صرفه     

 (. 1392، عظیمی يانچشمه) رفاه اجتماعی دچار خطر شود

 هافرضیه مروری بر پیشینه و ارائه

اما هر يک از . دو جزء نقدی و تعهدی را دربر دارد، اين معیار مهم مالی، ریساااود حساااابدا

پذيری يا اسااتمرار سااود جاری پايداری سااود به معنای تکرار. اين اجزاء پايداری متفاوتی دارند

های کیفیت سود بوده که به طور کلی هر چه  اين ويژگی سود و اجزای آن يکی از معیار . است 

گردد که کیفیت  توان بیشتری برای حفظ سودهای جاری دارد و عنوان می  شرکت  ، بیشتر باشد  

به طور کلی نظر محقیق و کارشناسان بر آن است که جزء تعهدی سود نسبت       . سود بالاتر است  

شوانه   (. 2013، آلن و همکاران) به جزء نقدی آن پايداری کمتری دارد ستدلال پ اين عقیده را  ا

 . جستجو کرد( 1996) اسلون بايد در مبانی فرضیه

، دلیل تکرارپذيری کمتر اقلام تعهدی را حاصل مواردی چون ذخاير اختیاری( 1996) اسلون

داند که موجب ايجاد های متفاوت ارزيابی موجودی میسااطوح غیرعادی اسااتهلاک و شاایوه  

سود شود که احتمال تکرار آن اقلامی می ست های دورهها در  بر  تأکیدوی با . های آتی کمتر ا

 . کنندگی اقلام تعهدی داشتگذاران اعتقاد بر گمراهانگارانه سرمايهفرضیه تمرکز ساده

،  بر تجزيه اقلام تعهدی تأکیددو رويکرد تحقیقاتی بوجود آمد که با ( 1996) پس از اساالون

مام ورزيدند      در راساااتای شاااناخت جز گمراه      رويکرد اقلام تعهدی   : کننده اقلام تعهدی اهت

در رويکرد اول چنین اسااتدلال  . ری و غیر اختیاری و رويکرد خطای برآورد اقلام تعهدیاختیا

سوی مديران       می ست و به احتمال زياد از  ستکاری ا شود که چون اقلام تعهدی اختیاری قابل د

گذاران را در برآورد کننده داشاااته و سااارمايه محتوای اطلاعاتی گمراه، شاااوددساااتکاری می
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شود  در رويکرد دوم چنین استدلال می (. 2001، ژای) کندتی سردرگم می سودآوری و بازده آ 

گیرد و بخشای دساتکاری نشاده     که لزوما تمام اقلام تعهدی اختیاری مورد دساتکاری قرار نمی 

. شااوداين بخش جريان منافع آتی را درساات منعکس کرده و موجب گمراهی نمی. خواهد بود

ممکن است بخشی از اقلام تعهدی    ، لام تعهدی اختیاریکننده اقعلاوه بر جز گمراه، در عوض

در اين . باشاااد   غیراختیاری نیز جريان منافع آتی را به درساااتی انعکاس ندهد و گمراه کننده          

دهند خطای   رويکرد مجموع اقلام تعهدی که تصاااوير نادرساااتی از جريان منافع آتی ارائه می   

آن اساات که اين خطای برآورد عامل گمراهی شااود و اعتقاد بر برآورد اقلام تعهدی نامیده می

 (. 2013، فديک) است

شین به       ( 2013) آلن و همکاران شتیبانی از رويکرد اخیر معتقدند که آنچه محققان پی ضمن پ

بخشااای از اقلام تعهدی که جريان منافع آتی را      ، عنوان خطای برآورد مورد مطالعه قرار دادند    

ستی منعکس می  سرمايه در گردش    . ردگیکند نیز دربر میبدر شان معتقدند که اقلام تعهدی  اي

اقلامی که تصاااوير مناسااابی از جريان منافع آتی ارائه        ) شاااامل دو بخش اقلام تعهدی خوب   

اقلام تعهدی خوب به نوبه خود از دو جز اقلام  . و خطای برآورد اقلام تعهدی اسااات( دهندمی

وسااانات موقت ساارمايه در گردش  تعهدی مربوط به رشااد شاارکت و اقلام تعهدی مربوط به ن 

تشکیل شده که محققان پیشین اقلام تعهدی مربوط به رشد شرکت و خطای برآورد را بدرستی 

بندی آلن و  پژوهش حاضااار برای شاااناخت ناهنجاری اقلام تعهدی بر طبقه         . تفکیک نکردند  

 . متکی است( 2013) همکاران

 پیشینه خارجی

گام را فراتر نهاده و با بکارگیری مدل جونز به ( 1998) تئو و همکاران( 1996) پس از اسلون 

اختیاری و اختیاری پرداختند و در راه شاااناخت پايداری          تفکیک اقلام تعهدی جاری به غیر     

ايشان در تحقیق خود  . ی آتی سهام اهتمام ورزيدند ها با بازدهی آناجزای اقلام تعهدی و رابطه

های آتی ساااهام شااارکت م تعهدی اختیاری و بازدهای منفی بین اقلاشاااواهدی از وجود رابطه

 .  ی سهام فرآهم نمودندی اولیه و ثانويهکنندهعرضه

اقلام تعهدی را به دو قسم اقلام تعهدی غیراختیاری   ، نیز با استفاده از مدل جونز ( 2001) ژای

ی  نتیجه . و اقلام تعهدی اختیاری تفکیک نموده و به بررسااای موضاااوع مورد بحث پرداختند        

یاری              هدی غیراخت که اقلام تع بدين قرار بود  فاوت و  با محققین قبلی مت ندکی  تحقیق وی ا
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های نقد   اما هر دو جزء ياد شاااده نسااابت به جريان       ، پايدارتر از اقلام تعهدی اختیاری اسااات     

ها را بیش گذاران هر دو جزء اقلام تعهدی مورد نظر آنهمچنین سرمايه. پايداری کمتری دارند

 . باشداما اين امر در اقلام تعهدی اختیاری بیشتر می، کنندگذاری میقیمت از واقع

بر تفکیک اقلام تعهدی سااارمايه در گردش به غیر        تأکید  نیز در تحقیق خود با  ( 2006) زاچ

گذاری بیش از حد کل اقلام  اختیاری و اختیاری شواهدی مستند نمودند که بر اساس آن قیمت

 .  دانندی اقلام تعهدی اختیاری میگذاری بیش از اندازهتعهدی را پیامد قیمت

ی بین اجزای اقلام تعهدی سااارمايه درگردش و     به بررسااای رابطه  ( 2006) چان و همکاران  

سهام پرداختند بازده شان تنها اقلام تعهدی         . ی آتی  ست آمده در تحقیق اي شواهد بد ساس  بر ا

های دريافتنی و موجودی کالا با     سااااباختیاری و برخی از اقلام تعهدی جاری خاص مثل ح     

 . ای منفی و معنادار دارندآتی سهام رابطه بازده

های نقدی و اقلام تعهدی سااارمايه درگردش در رفتار    نقش جريان( 2008) دچو و همکاران 

سی قرار دادند     سود را مورد برر ست يافتند    . سری زمانی  شان در پژوهش خود به اين نتیجه د اي

 . ود نسبت به جزء نقدی آن پايداری کمتری داردکه جزء تعهدی س

با  تعهدی ساارمايه در گردش اقلام بین یبررساای رابطه به پژوهش خود در( 2008) اگنوا

و  منفی ارتباط آتی سااهام  بازده با تعهدی اقلام بین که نشااان داد  پرداخت و سااهام  بازده

 . دارد وجود معناداری

سااخی برای اين پرسااش که آيا برگشاات اقلام تعهدی   به دنبال پا( 2013) فدِيک و همکاران

سلون      ی نابهنجاریکنندهتواند توجیهسرمايه در گردش می  ( 1996) های شناسايی شده توسط ا

شااواهدی مسااتند نمودند که بر مبنای آن برگشاات اقلام تعهدی اعم از خطای   ، باشااد يا خیره

 . ناهنجاری مذکور باشدی کنندهتواند توجیهبرآورد و ساير اقلام تعهدی می

بیانگر آن اساات که خطای برآورد اقلام تعهدی نساابت  ( 2013) نتايج تحقیق آلن و همکاران

شیکل دهنده    ساير اجزای ت سود عملیاتی پايداری کمتری دارد به  شواهد پژوهش  . ی  به علاوه 

پذيری ايشان حاکی از آن است که تمامی اجزای اقلام تعهدی نسبت به جزء نقدی سود تکرار     

صله نتیجه    . کمتری دارد شواهد حا گیرند که ترکیبی از می همچنین اين پژوهشگران با توجه به 
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ی تعهدی خوب مربوط به رشاااد شااارکت و خطای برآورد اقلام تعهدی موجب بروز         ساااازه

 . گرددی آتی میی منفی اقلام تعهدی با بازدهرابطه

گذاری اجزای نقدی و تعهدی ساااود در متی قینیز با بررسااای نحوه( 2014) هريبار و يهودا

ها به اين نتیجه دست يافتند که هر دو جزء ياد شده طی ی عمر شرکتهای مختلف چرخهدوره

 .  ی آتی سهام هستندی ناهنجار يا منفی با بازدهها دارای رابطهدوران بلوغ و افول شرکت

 پیشینه داخلی

جزء ) گردش در سرمايه  اقلام تعهدیمختلف  سطوح  یرابطه( 1385) همکاران و نوروش

با  که اندپژوهش خود آورده در گزارش و نمودند بررسای  ساود را  پايداری با( ساود  تعهدی

به اعتقاد ايشان  . يابد می کاهش سود  پايداری، گردش در سرمايه  تعهدی اقلام سطح  افزايش

 . گیرداين پايداری کمتر از خطای برآورد اقلام تعهدی نشات می

در تحقیق خود با کاربساات رويکرد کل اقلام تعهدی به بررساای  ( 1392) عظیمیا يانچشاامه

های پژوهش يافته. ی سهام پرداخته است  ی بین پايداری اقلام تعهدی کل شرکت و بازده رابطه

 . ی منفی وجود نداردی سهام رابطهدهد بین اقلام تعهدی و بازدهوی نشان می

تعهدی ساارمايه در  اقلام ناهنجاری و پايداری، برگشاات تأثیرنیز ( 1392) خانی و صااادقی

شرکت  سود  بر گردش سی   بهادار اوراق بورس در شده  های پذيرفتهدوره  تهران را مورد برر

ست يافتند که بین خطای برآورد اقلام تعهدی و پايداری اقلام     . قرار دادند شان به اين نتیجه د اي

 .  داری وجود نداردی معنیتعهدی رابطه

بر اقلام تعهدی جاری و تفکیک آن به دو بخش      تأکید  نیز با  ( 1393) شاااهرياری و سااالیم  

ايشاااان شاااواهدی ارائه  . گذاری اقلام تعهدی پرداختند  اختیاری و غیراختیاری به آزمون قیمت   

تعهدی اختیاری و غیر اختیاری و تکرارپذيری       اقلام گذاری بیش از واقع نمايند که قیمت     می

 . کندمی م نسبت به وجه نقد را تأيیدکمتر اين اقلا
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 هافرضیه

ياد شااده در اين  چینش مبانی نظری موجز عنوان شااده در بخش قبل در کنار نتايج تحقیقات

به شااارح زير می       عد چگونگی   بخش موجب تراوش ساااه فرضااایه  گردد؛ که دو مورد اول بُ

 : دهدتعهدی را پوشش می ی ناهنجاری اقلامتکرارپذيری اجزای سود و فرضیه بعَدی جنبه

 : های جزء تعهدی آن بیشتر استپايداری جزء نقدی سود از تک تک سازه: اول فرضیه

 جزء نقدی سااود نساابت به اقلام تعهدی مربوط به رشااد شاارکت   : اول/فرعی اول فرضاایه

 . پايدارتر است

 وقت  جزء نقدی ساااود نسااابت به اقلام تعهدی مربوط نوساااانات م: اول/فرعی دوم فرضااایه

 . سرمايه در گردش پايدارتر است

 جزء نقدی سااود نساابت به خطای برآورد اقلام تعهدی پايدارتر  : اول/فرعی سااوم فرضاایه

 . است

 : خطای برآورد اقلام تعهدی ناپايدارترين جز اقلام تعهدی است: دوم فرضیه

  اقلام تعهدی  اقلام تعهدی مربوط به رشد نسبت به خطای برآورد   : ی دوم/فرعی اولفرضیه

 . پايدارتر است

  ضیه سبت به     : ی دوم/فرعی دومفر سرمايه در گردش ن سانات موقت  اقلام تعهدی مربوط نو

 . خطای برآورد اقلام تعهدی پايدارتر است

ی مثبت و معنادار  های اقلام تعهدی خوب و بازده آتی سااهام رابطهبین سااازه: سااوم فرضاایه

 : وجود دارد

  ی آتی سهام  اقلام تعهدی خوب مربوط به رشد شرکت و بازده   بین: سوم/فرعی اول  فرضیه

 .  ی مثبت و معنادار داردرابطه

 بین اقلام تعهدی خوب مربوط به نوساااانات موقت سااارمايه در : ساااوم/فرعی دوم فرضااایه

 . ی مثبت و معنادار وجود داردی آتی سهام رابطهگردش و بازده
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 روش پژوهش

ی  آزمايی اسااات و به دنبال ارائه     ای بوده که به دنبال نظريه    گونه ماهیت پژوهش حاضااار به      

های يک نظريه در يک زمینه يا جغرافیای تأيید و يا بهبود کاسااتی، شااواهدی جهت اسااتحکام 

اين پژوهش از . آزمايش واقع شااده اسااتباشااد که پیش از اين در جايی ديگر مورد جديد می

به علاوه با توجه به اينکه در آن از . را کمی استنظر هدف کاربردی بوده و به لحاظ فرآيند اج

 . شودبندی مینگر دستههای گذشتهپژوهش شود در زمرهاطلاعات گذشته استفاده می

های آن از شاارکت قلمروی مکانی پژوهش حاضاار بورس اوراق بهادار تهران اساات و جامعه

شرکت   78میان اين جامعه تعداد از . شود پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می  

ضوابط زير انتخاب و با توجه اتخاذ     ( سال  10) 1392تا  1383ی زمانی طی بازه ستفاده از  و با ا

 : ی سال ا شرکت حاصل شدمشاهده 780ای به حجم های ترکیبی نمونهرويکرد داده

ی پذيرفته های ياد شااده جزء شاارکتهای بازههای منتخب بايد در تمام سااالشاارکت( الف

 . شده در بورس بوده باشند

های مالی و گریواسااطه، بیمه و بازنشااسااتگی، ها و موسااسااات اعتباریی بانکدر زمره( ب

 . ها قرار نداشته باشندگذاریپولی و سرمايه

 . ی زمانی ياد شده تغییر نکرده باشدها منطبق بر سال شمسی باشد و طی بازهسال مالی آن( ج

ی مزبور در دسااترس  ها طی بازههای مالی و قیمت سااهام آنبوط به صااورتهای مرداده( د

 . باشد

دلیل اعمال چنین . ها حداقل دو شاارکت ديگر نیز موجود باشااددر صاانايع مربوط به آن( س

 . تشريح شده است( ی اقلام تعهدیرگرسیون تجزيه) قیدی در توضیحات مدل اول

ای  ااساتی"و نرم افزار  "کدال"طريق پايگاه اينترنتی های تحقیق از داده، پس از تعیین نمونه

اسااتخراج گرديد و ساااس با اسااتفاده از نرم افزار اکساال و ايويوز متغیرهای تحقیق     "کلاينت

 . افزارهای ايويوز و استاتا استفاده شده استها نیز از نرمبرای آزمون فرضیه. محاسبه شد

 : دش از طريق مدل رگرسیونی زير انجام شده استی اقلام تعهدی سرمايه در گرتجزيه 
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i,tCFβ4+  1-i,tCFβ3+  i,tEMPGRβ2+  i,tSGRβ1+  α=  i,tACC  + ( 1) مدل

εi,t+  i,t+1CFβ5 

     

 MATCH  GROWTH  

اين . ارائه شاااده اسااات( 1) نگاره گیری متغیرهای اين مدل دراندازه توضااایح نمادها و نحوه

سالم در آن مشاهده  30شود که حداقل  صنايعی اجرا می رگرسیون در سطح    شته  ی  ها وجود دا

تحقیق صرفاب صنايعی در شمول     ساله  10 بنابراين با توجه به بازه(. 2013، آلن و همکاران) باشد 

شرکت را در   گیری حداقل سه گیرند که پس از اعمال ساير قیود نمونه ی تحقیق جای مینمونه

 . گیرندر ب

های برابری اول و دوم مستلزم برآورد مدل رگرسیونی زير و انجام آزمون   هایرضیه آزمون ف

 : باشدهای فرعی مربوطه میضرابب اجزای مدل حسب فرضیه

 مدل 

(2 ) 

INCi,t+1  =  α  + β1CFi,t + β2GROWTHi,t + β3MATCHi,t + 

β4ERRORi,t + εi,t 

 : سوم استفاده شده است رگرسیون زير نیز مدلی است که برای آزمون فرضیه

  مدل 
(3 ) 

RETi,t+1  =  α  + β1CFi,t + β2GROWTHi,t + β3MATCHi,t + 

β4ERRORi,t + β5SIZEi,t + εi,t 

ارائه شده  ( 1) نیز در جدول( 3) و( 2) هایگیری متغیرهای مدلاندازه توضیح نمادها و نحوه 

ست  شرکت از آنجا که انتظار می. ا سهام رابطه  با بازده( SIZE) رود متغیر اندازه  ای منفی آتی 

ماگینا و   ) از آن به عنوان متغیری کنترلی در مدل فوق اساااتفاده شاااده اسااات     ، داشاااته باشاااد   

اول آنکه به : در نهايت ذکر دو نکته در مورد متغیرها حائز اهمیت است (. 2012، ساگلاگانوس 

شده     صد وينزوريزه  سطح دو در شاهدات پرت موجود در  اند تا اثر طور کلی تمام متغیرها در  م

 های دورهدوم آنکه به غیر از بازده و اندازه ساااير متغیرها بر متوسااط دارايی . ها خنثی شااودآن

 . اندمربوطه تقسیم شده
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 گیری متغیرهافهرست نمادهای سه مدل تحقیق و نحوه اندازه(: 1) نگاره
 گیرینحوه اندازه متغیر نماد

ACC 
 اقلام تعهدی سرمايه در

 گردش

ری منهای تغییرات وجه نقد و های جاتغییرات دارايی

مالیات و  های جاری به علاوه تغییرات در ذخیرهبدهی

 ( 2013، آلن و همکاران) تسهیلات مالی کوتاه مدت

SGR نرخ رشد فروش 
، آلن و همکاران) فروش بر فروش اول سال تغییرات سالانه

2013 ) 

EMPGR نرخ رشد کارکنان 
آلن و ) کارکنان بر تعداد کارکنان اول سال تغییرات سالانه

 ( 2013، همکاران

CF جريان نقد عملیاتی 
و سود عملیاتی قبل از کسر  التفاوت اقلام تعهدیمابه

 ( 2013، آلن و همکاران) استهلاک و اقلام عملیاتی استثنايی

GROWTH 
اقلام تعهدی مربوط به 

 رشد سرمايه در گردش
 ( 2013، آلن و همکاران( )1) مدل قسمت اول

MATCH 

اقلام تعهدی مربوط به 

نوسانات موقت سرمايه 

 در گردش

 ( 2013، آلن و همکاران( )1) قسمت دوم مدل

ERROR 
خطای برآورد اقلام 

 تعهدی
 ( 2013، آلن و همکاران( )1) پسماند مدل

INC سود 
 استثنايیسود عملیاتی قبل از کسر استهلاک و اقلام عملیاتی 

 ( 2014، هريبار و يهودا)

RET 
خريد و نگهداشت  بازده

 سهام سالانه

ی ی سهام در پايان چهارماههالتفاوت قیمت تعديل شدهمابه

ی سهام در پايان اول دو سال آتی منهای قیمت تعديل شده

ی سهام ی اول سال آتی تقسیم بر قیمت تعديل شدهچهارماهه

 ل سال آتی محاسبه شده استی اودر پايان چهارماهه

 (. 1393، شهرياری و سلیم)

SIZE شرکت اندازه 
ی لگاريتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت در پايان چهارماهه

 ( 2012، ماگینا و ساگلاگانوس) اول سال آتی

 مانایی متغیرها

لوين ا   های ريشااه واحد در اين تحقیق به منظور حصااول اطمینان از مانايی متغیرها از آزمون 

ا چو  ا پراون استفاده گرديد    ، لین  ا شین و فیلیاس  ا پسران  های مربوط  به طور کلی احتمال. ايم 
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بود و حاکی از عدم وجود ريشاااه واحد در  05/0ها برای تمام متغیر کوچکتر از  به تمام آزمون 

 . باشدها میمتغیرها يا مانا بودن آن

 های تعهدی خوبهای سری زمانی سازهویژگی

مايند که اقلام تعهدی مربوط به رشاااد و اقلام تعهدی           عنوان می( 2013) آلن و همکاران  ن

سته    سانات موقت به ترتیب فرآيندهايی خودهمب ستند مرتبه مربوط به نو .  ی اول مثبت و منفی ه

ی اول متغیرهای  ضاااريب خودهمبساااتگی مرتبه  ، برای حصاااول اطمینان از برقراری اين فرض 

 نگارهبا توجه به نتايج مندرج در (. 2نگاره ) ن لیونگ ا باکس بررسی شدمذکور از طريق آزمو

توان اذعان داشااات اقلام تعهدی مربوط به رشاااد دارای خودهمبساااتگی مثبت و اقلام      می( 2)

 .  تعهدی مربوط به نوسانات موقت دارای خودهمبستگی منفی هستند

 بخو نتایج آزمون ضریب خودهمبستگی اقلام تعهدی :(٢) نگاره

 احتمال آماره آماره لیونگ ا باکس ضريب خود همبستگی متغیر

  000/0 83/136 418/0 اقلام تعهدی مربوط به رشد

  0000/0 460/69 -298/0 اقلام تعهدی مربوط به نوسان

 های پانل های انتخاب رگرسیون مناسب برای دادهآزمون

بايد از طريق کدامیک از      ( 3) و( 2) های در اين تحقیق برای انتخاب اينکه هر يک از مدل     

های چاو و بروش ا آزمون، اثرات ثابت و يا اثرات تصاااادفی برآورد شاااوند، های تلفیقیروش

به ترتیب بايد با استفاده از  ( 3) و( 2) دهد که مدلها نشان می نتايج اين آزمون. پاگان انجام شد 

 . گزارش شده است( 3) نگارهاين نتايج در . رگرسیون اثرات ثابت و تلفیقی برآورد گردند

 های ترکیبیهای انتخاب رگرسیون دادهنتایج آزمون :(3) نگاره
 آزمون چاو 

: 0Hعدم وجود اثرات ثابت 

 آزمون بروش ا پاگان

: 0Hعدم وجود اثرات تصادفی 

 احتمال آماره احتمال آماره مدل نتیجه

 (2 ) 3298/1 037/0 6/1 2059/0  از رگرسیون اثرات ثابتاستفاده 

 استفاده از رگرسیون تلفیقی 0000/1 0000/0 4601/0 0100/1 ( 3) 
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 های تحقیقها و یافتهآزمون فرضیه

دهد  مدل نشان می  F آماره. منعکس شده است  ( 4) نگارهدر( 2) نتايج حاصل از برآورد مدل 

سیون معنی  ست که رگر شان می   . دار ا ضرايب ن ضرايب مدل نیز   دهدهمچنین آزمون  که تمام 

دهد  تعیین اين مدل نشان می  ضريب (. 05/0های مربوطه کوچکتر از احتمال) باشند دار میمعنی

لازم به ذکر اسااات که به منظور بررسااای مفروضاااات  . اسااات %4/65که توان توضااایحی آن 

و ( خودهمبستگی خطاها ) ولدريدج(، نرمال بودن خطاها) های جارک اااا برارگرسیون آزمون 

ها به ترتیب  داری آنانجام شااد که سااطح معنی( همسااانی واريانس خطاها) نساابت درسااتنمايی

برای رفع ناهمسااانی واريانس خطاهای اين مدل از روش . و صاافر بدساات آمد  121/0، صاافر

 . حداقل مربعات موزون به مقاطع استفاده گرديد

 ( ٢) نتایج برآورد مدل :(4) نگاره

 ضريب متغیر

مقدار 

 ضريب

نحراف ا

 احتمال tآماره  استاندارد

 α 15/0 05/0 033/3 00/0 عرض از مبدا

 𝛽1 74/0 34/0 16/2 03/0 جريان نقد

 𝛽2 64/0 29/0 24/2 02/0 اقلام تعهدی مربوط به رشد

 𝛽3 45/0 15/0 04/3 00/0 اقلام تعهدی مربوط نوسانات موقت

 𝛽4 42/0 17/0 54/2 01/0 خطای برآورد

 654/0 تعديل شده ضريب تعیین

 F 17/19آماره 

 00/0 احتمال

بیانگر آن اساات که ضااريب وجه نقد به ترتیب از ضاارايب ( 2) نتايج حاصاال از برآورد مدل

اقلام تعهدی مربوط به نوساااانات موقت و خطای برآورد اقلام        ، اقلام تعهدی مربوط به رشاااد  

ها داری اين اختلافبررساای معنینتايج . بزرگتر اساات %2/76و  %4/64، %6/15تعهدی حدوداب 

ست   ( 5) نگاره در شده ا ضريب وجه نقد در برابر      . ارائه  شده در آزمون برابری  سبه  آماره محا

دار معنی 05/0در سطح  ( 𝛽4  =𝛽1و 𝛽2 =𝛽1 ،𝛽3 = 𝛽1 به ترتیب) ضرايب اين سه جزء تعهدی  

شاااود و پايداری وجه نقد د میاول تحقیق تايی توان اذعان نمود که فرضااایهبنابراين می. اسااات

های آلن و اين شاااواهد با نتايج پژوهش. های اقلام تعهدی بیشاااتر اساااتنسااابت به تمام ساااازه

سلیم  ( 2001) ژای(، 2013) همکاران شهرياری و  سه پايداری وجه نقد  ( 1393) و  در مورد مقاي
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طای برآورد ) در برابر اجزای اقلام تعهدی  یاری و   اقلام ، اعم از اجزای خوب و خ تعهدی اخت

 . مطابقت دارد( غیراختیاری

 ( ٢) های برابری ضرایب مدلنتایج آزمون :(5) نگاره
 های ضرايببرابری 

 𝛽1= 𝛽2 𝛽1= 𝛽3 𝛽1= 𝛽4 𝛽2= 𝛽4 𝛽3= 𝛽4 آزمون والد

 t 1165/2 0562/2 7781/2 2085/2 5354/1آماره 

 1251/0 0275/0 0056/0 0401/0 0346/0 احتمال

دهد که ضريب خطای برآورد اقلام تعهدی  علاوه بر موارد مذکور نشان می( 2) برآورد مدل

 %4/34نسبت به ضرايب اقلام تعهدی مربوط به رشد و مربوط به نوسان موقت به ترتیب حدود      

دهد که فرض برابری نشااان می( 5 نگاره) آزمون برابری اين ضاارايب. کوچکتر اساات %7/6و 

شد   ضريب خطای برآورد   ضريب اقلام تعهدی مربوط به ر سطح معنی ( 𝛽4  =𝛽2) با  داری  در 

اما فرض برابری ضاااريب خطای برآورد با ضاااريب اقلام تعهدی مربوط به . شاااودرد می 05/0

توان  بدين ترتیب می. داری رد کردتوان در اين سااطح معنیرا نمی( 𝛽4  =𝛽3) نوسااانات موقت

اقلام تعهدی از اقلام تعهدی مربوط به رشااد کمتر اساات؛  ادعا نمود که پايداری خطای برآورد

اين امر با شواهد   . اما اين موضوع در مورد اقلام تعهدی مربوط به نوسانات موقت صادق نیست     

اين تناقا از . مغايرت دارد( 2013) همکاران يعنی آلن، ترين تحقیق موجود در پیشااینهمشااابه

رغم تفاوت اندک مقادير ضااارايب اين دو جزء      گیرد که محققین مذکور به    آنجا نشاااات می  

دوم مبنی بر پايداری  بنابراين فرضیه. اندها اقدامی انجام ندادهتعهدی نسبت به آزمون برابری آن

 . گرددبت به اقلام تعهدی خوب تايید نمیکمتر خطای برآورد اقلام تعهدی نس

 آماره. ارائه شده است( 6) نگاره برآورد و نتايج آن در( 3) به منظور بررسی فرضیه سوم مدل

F  شان می سیونی مورد بحث معنی مدل ن ست دهد که مدل رگر ضرايب  . دار ا همچنین آزمون 

های مربوطه کوچکتر از احتمال) باشااانددار میدهد که تمام ضااارايب مدل نیز معنینشاااان می

لازم به . سااتا %4/14دهد که توان توضاایحی آن های تعیین اين مدل نشااان میضااريب(. 05/0

ولدريدج و ، برا ای جارکهذکر است که مشابه مدل اول مفروضات رگرسیون ازطريق آزمون    

 264/0و  921/0، 045/0ها به ترتیب داری آننسااابت درساااتنمايی انجام شاااد که ساااطح معنی

 .  بدست آمد
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 ( 3) نتایج برآورد مدل :(6) نگاره

 ضريب متغیر

مقدار 

 ضريب

انحراف 

 احتمال tآماره  استاندارد

 α 11/0 05/0 03/2 04/0 عرض از مبدا

 𝛽1 74/0 12/0 93/5 00/0 جريان نقد

 𝛽2 34/0 07/0 82/4 00/0 اقلام تعهدی مربوط به رشد

 𝛽3 28/0- 13/0 23/2- 03/0 اقلام تعهدی مربوط نوسانات موقت

 𝛽4 79/0- 14/0 51/5- 00/0 خطای برآورد

 𝛽5 02/0- 01/0 85/2- 004/0 اندازه شرکت

 144/0 ضريب تعیین تعديل شده

 F 29/27آماره 

 00/0 احتمال

 دهد که ضااريب خطای برآورد در اين مدل منفینشااان می( 3) نتايج حاصاال از برآورد مدل

سطح  ( -79/0) ست معنی 05/0و در  اين رابطه منفی همان رابطه ناهنجار خطای برآورد با . دار ا

از سوی ديگر ضرايب اقلام   . که در ادبیات تحقیق بارها تکرار شده است  بازده آتی سهام است   

به  05/0داری دار بودن در سااطح معنیتعهدی مربوط به رشااد و نوسااانات موقت ضاامن معنی  

 بنابراين بین اقلام تعهدی مربوط به رشاااد و بازده. اسااات( -28/0) و منفی( 34/0) ترتیب مثبت

  ی آتی رابطه اقلام تعهدی مربوط به نوساااانات موقت و بازده       دار مثبت و بین معنی آتی رابطه 

سوم/ فرعی اول مورد تايید قرار می  . دار منفی وجود داردمعنی ضیه  ضیه  ، گیرددر واقع فر اما فر

ست    شان می   . سوم/ فرعی دوم قابل پذيرش نی شواهد ن شت بین  دهد که نمیاين  توان اذعان دا

 . شودسوم رد می مثبت وجود دارد و فرضیه طهآتی راب اقلام تعهدی خوب و بازده

 يعنی آلن و همکاران، ترين تحقیق موجودسااوم با مشااابه  شااواهد حاصاال از آزمون فرضاایه 

ست ( 2013) شان علی . در تناقا ا شد و پايداری  اي رغم پايداری زياد اقلام تعهدی مربوط به ر

سانات موقت  ست يافتند که اين اقلام با بازده به اين نتیجه ، کم اقلام تعهدی مربوط به نو آتی  د

 در واقع شااواهد ايشااان زيربنای نظری تحقیق اساالون. منفی و مثبت دارند سااهام به ترتیب رابطه

کند؛ آتی سهام را نقا می  منفی بین اقلام کم تکرار سود و بازده  مبنی بر وجود رابطه( 1996)

اين در حالی اساات که شااواهد   . شااده اساات های پیشااین بدان اتکازيربنايی که در اکثر تحقیق

ست     سازگار ا ضر با اين مبانی کاملاب  بدين معنا که به دلیل پايداری زياد اقلام مربوط  . تحقیق حا



16  
   های اقلام تعهدی و ... سازهبررسی پایداری  

 

 

آتی سااهام به  بین اين اقلام و بازده، به رشااد و پايداری اندک اقلام مربوط به نوسااانات موقت 

 . ترتیب روابط مثبت و منفی وجود دارد

 گیرینتیجه

سرمايه       سايی عامل گمراهی  شنا سی پايداری اجزای اقلام تعهدی و  بینی  گذاران در پیشبرر

تر شاادن جوانب آن اهتمام  ای اساات که در تحقیق حاضاار برای روشاانآتی سااهام مساائله بازده

توان اذعان داشت پايداری  اين کوشش شواهدی فرآهم آورد که بر مبنای آن می  . ورزيده شد 

يعنی ، که اجزای آن چرا. يه در گردش از جريان نقد عملیاتی کمتر اساااتاقلام تعهدی سااارما

اقلام تعهدی مربوط به نوساااانات موقت در ، اقلام تعهدی مربوط به رشاااد سااارمايه در گردش

. ساارمايه در گردش و خطای برآورد اقلام تعهدی نساابت به جريان نقد پايداری کمتری دارند  

پايداری اقلام تعهدی    ، ر بین اجزای اقلام تعهدی ها مشاااخص کرد که د  علاوه بر آن بررسااای

ست      شتر ا شد از دو جز ديگر بی شان داد که اقلام تعهدی مربوط به      . مربوط به ر شواهد ن ضمناب 

شد  سانات موقت و خطای برآورد اقلام تعهدی با بازده ، ر سهام   اقلام تعهدی مربوط به نو آتی 

 .  منفی و منفی دارند، به ترتیب روابط مثبت

سته می  های فوق چند نکتهفتهيا پايداری کمتر اقلام   اول آنکه بخش عمده. سازد مهم را برج

تعهدی سااارمايه در گردش از تکرارپذيری پايین اقلام تعهدی مربوط به نوساااانات موقت و              

دوم آنکه بین ويژگی توان انعکاس منافع آتی و    . گیردخطای برآورد اقلام تعهدی نشاااات می   

پذيری اقلا  فاوت وجود دارد   تکرار هدی ت يد علی        . م تع ظه گرد که ملاح نه  مانگو رغم زيرا ه

پايداری آن بسااایار کمتر از جزء تعهدی  ، خوب بودن اقلام تعهدی مربوط به نوساااانات موقت

شت    شابهی با خطای برآورد اقلام تعهدی دا نهايی نیز آن  نکته. خوب ديگر بود و تکراپذيری م

اين اجزا . ان پايداری کمتر برخی از اجزای سااود اساات گذاراساات که عامل گمراهی ساارمايه 

عبارتند از اقلام تعهدی مربوط به نوساااانات موقت سااارمايه در گردش و خطای برآورد اقلام             

، ی آتی سااهاممنفی با بازده تعهدی؛ چرا که شااواهد نشااان داد اين اقلام ضاامن داشااتن رابطه  

 .  ناپايدارترين اجزای سود هستند
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 های بر یافتهپیشنهاد مبتن

ته    ياف فاده     بر اساااااس  به اسااات گان برون   های تحقیق  ند مالی نظیر      کن عات  مانی اطلا ساااااز

گردد که هنگام ارزيابی پیشنهاد می... کارگزاران و، تحلیلگران، اعتباردهندگان، گذارانسرمايه

زای های مالی بر ويژگی توان انعکاس منافع آتی اجصااورت منطبق با سااال تهیه عملکرد دوره

بینی بازده و عملکرد آتی ديگر چنانچه هدف ايشااان پیشاز سااوی . سااود تمرکز داشااته باشااند

 . نمايند تأکیدباشد بر ويژگی پايداری يا تکرار پذيری اين اجزاء 

 محدودیت

کاران     در اين تحقیق  کا بر نظر آلن و هم کاران ( 2013) با ات طای  ( 1385) و نورش و هم خ

 اما برخی از محققین نظیر يانچشمه . فرآيندی مستقل و تصادفی فرض شد    برآورد اقلام تعهدی 

 . تواند اين ويژگی را مختل سازدبرآنند که مديريت سود می( 1392)

 های آتیپیشنهاد برای پژوهش

شده در اين تحقیق   شنهاد    موارد زير برای انجام پژوهش، با توجه مطالعات انجام  های آتی پی

 : گرددمی

اقلام تعهدی   حاصاال از رگرساایون تجزيه  ) ی خطای برآورد اقلام تعهدیابطهبررساای ر . 1

 . با انواع مديريت سود( خوب و خطای برآورد

اين اجزا با  بررسی پايداری اقلام تعهدی خوب و خطای برآورد به صورت فصلی و رابطه   . 2

 . آتی فصلی سهام بازده

رآورد اقلام تعهدی با اساااتفاده از     گذاری اقلام تعهدی خوب و خطای ب   بررسااای قیمت . 3

 . آزمون سبد مصون شده

 اقلام تعهدی خوب و خطای برآورد با بازده، ایناهنجار مخارج سرمايه  بررسی توام رابطه . 4

 . سهام
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Abstract 

This research is aimed to identify factors misleading investors in 

determining future profitability, focusing on good accruals and accruals 

estimation error.This study is an applied and quantitative research. Also, 
because of using past information, it is considered asex-post facto 

research. The sample consists of 78 firms listed in Tehran Stock 

Exchange during the years 2004 to 2013 and the hypotheses is tested 
using regression coefficient analysis. Findings show that the cash 

component of profit is more persistent than all accrual components and 

also accruals related to growth is the most persistent component of 
accruals. In addition, the findings show that cash flow and accruals 

related to growth have a positive relationship with future returns, and 

accruals related to temporary fluctuations and accruals estimation errors 

have a negative relationship with the mentioned variable.According to 
the results, accruals related to temporary fluctuations and accruals 

estimation errors lead to investors misleading, due to their lower 

persistency.  
Keywords:  earnings persistence, accruals related to growth, accruals related 

to temporary fluctuations in working capital, accruals estimation errors, future 

stock return.  
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