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نقش اقلام تعهدي جاري و غير جاري در ارتباط بين سود و 
هاي پذيرفته شده در بازار اوراق بهادار بازده سهام شركت
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  چكيده
هاي نقد در طول زمان و ي جرياناقلام تعهدي از طريق تغيير يا تعديل در شناساي  

هاي نقد را بندي و تطابق نهفته در جريانها، مشكلات زماناي آنانتقال بين دوره
ي نهايي فرآيند رسد سود به عنوان فرآوردهبنابراين به نظر مي. دهدكاهش مي

حداقل (تعهدي، معيار برتري نسبت به جريان نقد عملياتي براي تشريح بازده سهام 
ها به سمت رود قدرت تشريحي آناما در بلندمدت انتظار مي. باشد) كوتاه مدتدر 

ي ما در اين مقاله، نقش مجموع اقلام تعهدي و دو زير مجموعه .همگرايي پيش رود
را در بهبود ارتباط سود با بازده سهام در ) اقلام تعهدي جاري و غير جاري(آن 
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 75با بررسي . بررسي نموديم) ت انباشتهبه صور(هاي زماني يك تا چهار ساله  بازه
هاي هاي پذيرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران طي سالشركت نمونه از شركت

و با استفاده از رگرسيون حداقل مربعات معمولي و بكارگيري آزمون  1386-1383
مدت داراي نسبت راستنمايي ونگ، نتايج حكايت از آن دارد كه سود در كوتاه

ي اطلاعاتي بيشتري نسبت به جريان نقد براي بازده سهام است اما در بلندمدت محتوا
هاي ما نشان همچنين يافته. يابدتوانايي سود و جريان نقد به سمت همگرايي ميل مي

نه (دهد كه اقلام تعهدي جاري نقش با اهميتي در بهبود ارتباط سود با بازده سهام مي
  نمايد اما اقلام تعهدي غير جاري در يفاء نميا) مدت نه در بلندمدتدر كوتاه

  .مدت داراي چنين نقشي استكوتاه
مجموع اقلام تعهدي، اقلام تعهدي جاري و غير جاري، جريانات  :هاي كليديواژه

                                      .بندي، آزمون نسبت راستنمايي ونگنقد عملياتي، مشكلات تطابق و زمان

  مقدمه
حركت از . شودبازار اوراق بهادار، آئينه تمام نماي اقتصاد هر كشور محسوب مي  

منجر به رشد و شكوفايي بيشتر  ٢محوربه سوي اقتصاد بازار ١محوراقتصاد بانك
 پويايي و بالندگي بازار سرمايه و مشاركت بيشتر مردم در آن،. اقتصادي خواهد شد

هاي مولد وشفاف، پيشرفت اقتصادي گذارياي در نهادينه شدن سرمايهنقش شايسته
و اصلاح الگوي مصرف ) سالاري اقتصاديمردم( ي ثروتهمراه با توزيع عادلانه
  .ايفاء خواهد نمود... منابع كمياب سرمايه و

گريزند و حاضر نيستند مصارف گذار افرادي ريسكاما اكثريت جامعه سرمايه  
تر هاي مطمئنگذاريو تنها ايجاد سرمايه كنوني خود را فداي درآمدهاي آتي نمايند

صدقياني (گذاري در اين بازار شود ها به سرمايهتواند گامي در جهت تشويق آنمي
گذاران بر مبناي دو عامل ريسك و بازده گيري سرمايهتصميم). 1377و شمس، 
كنندگان در يكي از اهداف اطلاعات حسابداري كمك به استفاده. پذيردانجام مي

بخشي از . بيني بازده سهام استهاي نقدي آتي و به تبع آن پيشبيني جريانپيش
                                                                                                                   
1- Bank-oriented 
2- Market-oriented 
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ها در بازار سرمايه ناشي از اطلاعات مالي هاي تأثيرگذار بر بازده سهام شركتمتغير
). 1388دستگير و ظفري، ( شوداست كه از طريق شبكه حسابداري تهيه مي

ي نهايي ها به عنوان فرآوردهآن همراههاي هاي مالي اساسي و يادداشت صورت
فرآيند حسابداري و گزارشگري مالي يكي از ابزارهاي اصلي انتقال اطلاعات به 

از  جزوصورت سود و زيان و صورت جريان وجه نقد دو . شودكاربران محسوب مي
ها هستند كه اولي بر مبناي تعهدي و ديگري بر مبناي نقدي فراهم اين صورت

بيشتري  ٢و مشكلات تطابق١بنديهاي زماني وجه نقد از اختلافهاجريان. شود مي
هاي اقلام تعهدي تغيير يا تعديل شناسايي يكي از نقش. برندنسبت به سود رنج مي

عملكرد شركت ) سود(اي كه اعداد تعديل شده وجه نقد در طول زمان است به گونه
اهيم حسابداري هيأت بيانيه شماره يك مف 44بند (گيري نمايد را بهتر اندازه

در راستاي اهميت اقلام تعهدي در كاهش  ).1978استانداردهاي حسابداري مالي، 
هاي نقد، اين مقاله روابط بين سود حسابداري و جريان مشكلات نهفته در جريان

مدت و بلندمدت مورد آزمون و هاي زماني كوتاهوجه نقد با بازده سهام را در بازه
و سپس با تفكيك اقلام تعهدي به اقلام جاري و غيرجاري، . دادمقايسه قرار خواهد 

  .ها را در روابط فوق مشخص خواهد نمودنقش آن

  بيان مسأله 
هاي شركت، اغلب متفاوت از زمان زمان تحقق و وقوع درآمدها و هزينه  

ارقام تعهدي كه سود حسابداري را از . هاي نقدي استها و پرداختدريافت
. شودسازد، در نتيجه اين تفاوت ايجاد و گزارش ميي متمايز ميهاي نقد جريان

هاي مهم اقلام ، يكي از نقش٣مطابق با ديدگاه هيأت استانداردهاي حسابداري مالي
اي كه هاي نقد در طول زمان است به گونهتعهدي، انتقال يا تعديل شناسايي جريان

گيري ها را بهتر اندازهت، عملكرد شرك)سود(هاي نقد اعداد تعديل شده جريان
يافته به دو دليل يك برآورد داراي هاي نقد حاصل از عمليات تحققجريان. نمايد
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  .است) بازده(از جريان نقد عملياتي آتي ) نوسان( 1اختلال
  .هاها و پرداختبندي دريافتتأثير زمان ـ الف
و توسعه ومنافع آتي  هاي تحقيقاي مانند هزينههاي سرمايهناديده گرفتن هزينه ـ ب
  )1997، 2لافتوس و سين( .هاآن
شود، از نظر بسياري از سود حسابداري كه با استفاده از سيستم تعهدي تهيه مي  

ها هاي مالي، ابزاري براي سنجش عملكرد شركتكنندگان از صورتاستفاده
به  در اين مبنا انعكاس آثار معاملات و رويدادهاي شركت لزوماً. شودمحسوب مي

 تطابقو  تحققدر روش تعهدي اصولي نظير . معناي ورود و خروج وجه نقد نيست
ها و محاسبه سود حسابداري مورد استفاده قرار به منظور انعكاس درآمدها و هزينه

به عنوان مثال ثبت يك حساب دريافتني، شناخت جريان نقد آتي در سود . گيردمي
ا با زمان كسب منافع اقتصادي حاصل از بخشد و زمان شناسايي آن ررا سرعت مي

هاي علاوه بر آن، اقلام تعهدي از طريق استهلاك دارايي. سازدفروش منطبق مي
 .نمايدها را بهتر رعايت مياي و منافع آتي آنتطابق مخارج سرمايه 4و نامشهود 3ثابت

  )1997لافتوس و سين،(
كه هنگامي. را دارداز طرف ديگر روش تعهدي نيز مشكلات مخصوص به خود   

دهد، مديران بايد مبلغ وجه هاي نقدي پس از شناسايي درآمد يا هزينه رخ ميجريان
اي كه تحقق تا اندازه. نقد قابل دريافت يا قابل پرداخت در آينده را برآورد نمايند

ها متفاوت باشد، خطاي برآوردي هاي نقد نسبت به برآورد اقلام تعهدي آنجريان
كاهد اما انتقال مي) و در نتيجه سود(د داشت كه از كيفيت اقلام تعهدي وجود خواه
هاي نقد كه به كمك اقلام تعهدي صورت گرفته و موجب اي جريانبين دوره

ي استفاده از برآوردها شود، بر هزينهها ميبندي و تطابق آنكاهش مشكلات زمان
ت ديگر اقلام تعهدي، از مشكلا ).1385 نوروش، ناظمي و حيدري،(غلبه دارد 

با توجه به . توان به اختيار عمل مديران در شناسايي ارقام تعهدي اشاره كرد مي
ترين فرد از توانايي شركت در ايجاد وجه تفكيك مالكيت از مديريت، مدير آگاه
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به دليل (از طريق سود تعهدي  1ي اطلاعات خصوصيتواند با ارائهنقد هستند و مي
، عدم تقارن اطلاعاتي بين خود و مالك را كاهش دهد )م تعهديپذيري اقلاانعطاف

اما از طرف ديگر تقريباً در سراسر جهان از سود براي قراردادهاي ). 1994دچو،(
هاي نادري در جهان هم از سود و هم از شود و شركتپاداش مديران استفاده مي

از اين رو ). 1991سيبسان،( نمايندهاي نقد براي اين گونه قراردادها استفاده ميجريان
. ي مديريت براي دستكاري اقلام تعهدي وجود داردطلبانهي فرصتاحتمال استفاده
هاي حسابداري همچون عينيت، قابليت تأييد و استفاده از مدل بنابراين ميثاق

  هاي قابل قبول را محدود نموده شده، مجموعه روشگذاري بهاي تمام قيمت
). 1986واتس وزيمرمن،(دهند مي ود گزارش شده را كاهشكه سودمندي ساگرچه

هاي اقلام تعهدي از سوي مديريت، در درجه دوم بايد توجه نمود كه دستكاري
رسد به نظر مي). 1997 لافتوس و سين،(اهميت نسبت به مزاياي اين اقلام قرار دارد 

هاي آن خواهد ، به نفع مزيت)و سود(هاي اقلام تعهدي برآيند مزايا و محدوديت
ي ي اطلاعات دربارهاي كه در مباني تئوريك حسابداري بيان شده، ارائهبود به گونه

  ي اطلاعات درمورد جريانات نقدي، قابليت سود و اجزاي آن، نسبت به ارائه
بيني بهتري را جهت برآورد جريانات نقدي مورد انتظار دارا است و با استفاده از پيش

تحقيقاتي . بيني نمودمبلغ، زمان و قطعيت ايجاد وجه نقد را پيش توانسود، بهتر مي
نمايند در هاي نقد عملياتي مقايسه ميكه محتواي اطلاعاتي نسبي سود را با جريان

ما در اين مقاله ابتدا در قالب . اندحقيقت نقش مجموع اقلام تعهدي را بررسي كرده
ي زماني كوتاه ي نقد را در بازههاي اول محتواي اطلاعاتي سود و جريانفرضيه
ي دوم اين مقايسه در سپس در قالب فرضيه ،نماييممقايسه مي) سالهيك(مدت 
  .  پذيردهاي زماني بلندمدت صورت مي بازه
در يك . هاي مختلفي تفكيك نمودتوان به زير مجموعهاما اقلام تعهدي را مي  

كه (بندي ديگر ر اختياري و در تقسيمبندي اقلام تعهدي به اقلام اختياري و غيتقسيم
اقلام . به اقلام تعهدي جاري و غير جاري قابل تجزيه است) مد نظر اين مقاله است

هاي سرمايه در مدت و گردش بيشتر دارند و بر حسابتعهدي جاري ماهيت كوتاه

                                                                                                                   
1- private Information 
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هاي سرمايه در گردش تأثير گذارند اما اقلام غير جاري بر حسابگردش تأثير مي
رسد نقش متفاوتي در بهبود ارتباط سود با بازده گذارند از اين رو به نظر مينمي

ما در قالب فرضيه سوم نقش اقلام تعهدي جاري و در قالب  .نمايندسهام ايفاء مي
  . فرضيه چهارم نقش اقلام تعهدي غيرجاري را بررسي خواهيم نمود

  ي پژوهشپيشينه
آمريكا نيز به اين نتيجه رسيد كه سود در تحقيق خود در بازار ) 1994(دچو    

گيري نمود كه همچنين او نتيجه.هاستمعيار برتري براي سنجش عملكرد شركت
  .بخشداقلام تعهدي جاري ارتباط بين سود و بازده را بهبود مي

در بازار استراليا به اين نتيجه رسيدند كه سود داراي ) 1997(لافتوس و سين    
همچنين ارتباط . مدت استده سهام به خصوص در دوره كوتاهتري با بازارتباط قوي

يابد تر بهبود ميهاي زماني بلندمدتسود و جريانات نقد با بازده سهام هر دو در بازه
هاي بندي در بازههاي نقد به دليل كاهش مشكلات تطابق و زماناما در مورد جريان
اي كه قدرت تشريحي باشد به گونهتر، ميزان بهبود بيشتر از سود ميزماني بلندمدت

روند همچنين اقلام تعهدي غير جاري نقش با اين دو به سمت همگرايي پيش مي
به اين ) 2005(واتسون و ولز . نمايداهميتي در ارتباط سود با بازده سهام بازي مي

ي صورت سود و هاي سودآور، اجزاي تشكيل دهندهنتيجه رسيدند كه براي شركت
. ايسه با صورت جريان وجه نقد، ارتباط بيشتري با بازده سهام دارندزيان در مق

هاي كدام از صورتآور به اين نتيجه رسيدند كه هيچهاي زيانهمچنين براي شركت
   .سود و زيان و جريان وجه نقد، براي ارزيابي عملكرد شركت مربوط نيستند

نقدي و تعهدي را بررسي  هايمحتواي افزاينده اطلاعاتي جريان) 1374(عرب مازار 
ي در گردش داراي محتواي افزاينده نمود و به اين نتيجه رسيد كه سود و سرمايه

حاكي از ) 1385(مشايخي و رفيعي  ،يزديمازارنتايج تحقيق عرب .اطلاعاتي هستند
آن بود كه سود نسبت به جريانات نقدي عملياتي داراي محتواي اطلاعاتي بيشتري 

. جريانات نقدي عملياتي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي استاست و نسبت به 
همچنين اقلام تعهدي، مربوط بودن سود را در انعكاس ارزش بنيادي شركت افزايش 
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دهد كه سود اطلاعات مينشان ) 1384(نتايج تحقيق پورحيدري و كهنسال . دهدمي
هاي با سطح شركتهاي بزرگ، بيني بازده سهام براي شركتتري جهت پيش مربوط

  .نمايدهاي فاقد رشد ارائه ميبدهي بالا و شركت

  هاروش تحقيق و آزمون فرضيه
در مبناي تعهدي بر خلاف روش نقدي كه در آن اثري از اقلام تعهدي براي   

شود، تأكيد بيشتر بر روي تطابق ميان هاي نقدي ديده نميگيري جرياناندازه
در اين . هاستو نيز زمان شناسايي اين جريان هاي ورودي و خروجي تعهدي جريان

پژوهش فرض بر آن است كه سيستم تعهدي به دليل در نظر گرفتن اقلام تعهدي و 
نظر از ورود و خروج وجه نقد، ابزار و معيار ها صرفشناسايي درآمدها و هزينه

همچنين فرض بر آن است كه بازده سهام . تري براي تشريح بازده استمناسب
ي اول لذا فرضيه. هاي نقد را در بر بگيردتواند اطلاعات مربوط به سود و جريان مي

  :گيردپژوهش ما بدين صورت شكل مي
تر بين بازده سهام و سود حسابداري نسبت به بازده يك ارتباط قوي :فرضيه اول

  .هاي كوتاه مدت وجود داردسهام و جريانات نقدي ناشي از عمليات در دوره
هاي هاي نقد در بازهبندي جريانهاي زمانرسد با كاهش اختلافيبه نظر م  

هاي نقد و سود عملياتي در توضيح بازده به زماني بلندمدت، قدرت تشريحي جريان
در طول عمر فعاليت شركت، سودهاي  .پيش خواهند رفت ١سمت همگرايي

تعهدي بايد  هاي نقدي ورودي برابر شود و كل اقلامگزارش شده بايد با كل جريان
لذا در . ها معكوس شودها و بدهيهاي تعهدي داراييمساوي صفر شود و مانده

  :گيرددوم اين پژوهش شكل مي همين راستا، فرضيه
يابد، ارتباط بازده سهام گيري افزايش ميي زماني اندازهكه بازههنگامي :فرضيه دوم

بازده سهام و سود حسابداري هاي نقدي ناشي از عمليات نسبت به ارتباط با جريان
  .يابدبهبود مي

هاي كل اقلام تعهدي، در نقش اقلام تعهدي جاري به عنوان يكي از زير مجموعه  

                                                                                                                   
1- Convergence 
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نمايد كه ارتباط سود به عبارت ديگر اين فرضيه بيان مي. شودفرضيه سوم آزمون مي
  .يابدي بهبود ميوسيله اقلام تعهدي جاربا بازده نسبت به ارتباط جريان نقد با بازده به

هاي نقدي عملياتي تعديل تر بين بازده سهام و جريانيك ارتباط قوي :فرضيه سوم
هاي نقدي شده بابت اقلام تعهدي جاري، نسبت به ارتباط بازده سهام و جريان

  .عملياتي وجود دارد
هاي كل اقلام تعهدي، نقش اقلام تعهدي غيرجاري به عنوان يكي از زير مجموعه  
نمايد كه ارتباط به عبارت ديگر اين فرضيه بيان مي. شودرضيه چهارم آزمون ميدر ف

وسيله اقلام تعهدي غيرجاري بهبود سود با بازده نسبت به ارتباط جريان نقد با بازده به
  :يابدمي

تر بين بازده سهام و سود حسابداري نسبت به ارتباط يك ارتباط قوي :فرضيه چهارم
هاي نقدي ناشي از عمليات تعديل شده بابت اقلام تعهدي جاري نبازده سهام و جريا

  .وجود دارد

  نمونه آماري و دوره زماني تحقيق
از ميان  1383-1386هاي شركت انتخابي در بين سال 75نمونه آماري شامل   

دوره زماني پژوهش از . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استشركت
هاي اول دوره در كه به دادهباشد اما به دليل اينمي 1386ن سال تا پايا 1383سال 

هاي نيازمنديم، جامعه آماري ما شركت) مربوط به اقلام تعهدي جاري(محاسبات 
فهرست و قبل از آن در  1382فعال در بازار اوراق بهادار تهران هستند كه از سال 

هاي انتخابي بايستي ركتش. اندهاي پذيرفته شده اين بازار قرار گرفتهشركت
  هاي زير را دارا باشند؛ويژگي

 .در بازار اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1382ها بايد قبل از سال شركت .1

 .ها منتهي به پايان اسفند ماه باشدتاريخ مالي شركت .2

 .اطلاعات مورد نياز در بخش تعريف متغيرها در دسترس باشد .3

  .گري مالي نباشدواسطهگذاري و هاي سرمايهشركت .4
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و براي ساير ) 83سال (سالهمدت يكبراي فرضيه اول از بازه زماني كوتاه  
و ) 83-85(ساله ، سه)83-84(هاي زماني دوساله ها علاوه بر آن، از بازه فرضيه

  . شوداستفاده مي) 83-86(چهارساله 

  تعريف متغيرهاي تحقيق
ر وابسته مجموعه مزايايي است كه در طول به عنوان متغي): R( بازده سهام هر سهم  

يك دوره به سهام عادي تعلق مي گيرد و شامل تفاوت قيمت سهام در ابتدا و انتهاي 
دوره مورد نظر و همچنين ساير مزايا نظير سود تقسيمي و مزاياي حاصل از افزايش 

عادي بازده محاسبه شده بر تعداد سهام ). 1382 دستگير و خدابنده،( .سرمايه است
  .شركت نقسيم خواهد شد

  متغيرهاي مستقل
عملياتي است كه به طور ) زيان(برابر با سود ): E(هر سهم1سود حسابداري  

سپس آن را بر تعداد سهام . مستقيم از صورت سود و زيان به دست خواهد آمد
  .عادي شركت تقسيم خواهيم نمود

عبارت است  :(CFO) هر سهم2هاي عملياتيهاي نقدي حاصل از فعاليتجريان  
هاي اصلي و مستمرمولد درآمد از افزايش يا كاهش در مبلغ وجه نقد ناشي از فعاليت
  .عملياتي واحد تجاري تقسيم شده بر تعداد سهام عادي

  هاي اقلام تعهدي جاري منعكس كننده اختلاف :(CA)3اقلام تعهدي جاري
گذارند و گردش تأثير ميهاي سرمايه در مدت هستند كه بر حساببندي كوتاهزمان

  ): هاستاقلام داخل پرانتز به معني علامت منفي آن(از اقلام زير تشكيل يافته است 
  در بدهكاران تجاري و اسناد دريافتني) افزايش/ (كاهش 
  هادر موجودي) افزايش/ (كاهش 
  هاپرداختدر بدهكاران متفرقه و پيش) افزايش/ (كاهش 

                                                                                                                   
1- Earnings 
2- Cach flows from operation 
3- Current accruals 
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  پرداختني نكاران تجاري و اسنادافزايش در بستا ) / كاهش(
  افزايش در بستانكاران متفرقه ) / كاهش(
هاي جاري محسوب مي شوند به هايي كه جزء بدهيافزايش در ذخيره) / كاهش(

  ).1،1997لافتوسو سين. (استثناي ذخيره بابت سود سهام و ماليات پرداختني
  جاري هر سهمهاي نقدي عملياتي تعديل شده بابت اقلام تعهدي جريان 

(CFO-CA) :هاي نقد حاصل از عمليات و اقلام تعهدي حاصل تفاوت بين جريان
  .سپس آن را بر تعداد سهام عادي تقسيم خواهيم نمود .جاري است

شود و براي همگن ها به كار گرفته ميكليه متغيرهاي فوق بر مبناي هر سهم در مدل
  .سيم خواهند شدبر قيمت ابتداي دوره هر سهم تق ها،آن ٢كردن

  هاي تحقيقمدل
  در اين پژوهش از سه مدل زير بهره خواهيم جست؛

                         )                                        1(مدل 
                                   )                           2(مدل 

                   )                                  3(مدل  
 : كهجايي

 

 
 

شود و ها از روش رگرسيون حداقل مربعات معمولي استفاده ميدر كليه مدل 
و براي  ي تعديل شده2Rهاي اول، سوم و چهارم از ميزان براي بررسي فرضيه

                                                                                                                   
1- Loftus& Sin 
2- Scaled 
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. هاي مربوطه بهره خواهيم جستي تعديل شده مدل2Rآزمون فرضيه دوم از نسبت 
هاي اول، سوم و چهارم از ها در فرضيهمدل 2Rدار بودن تفاوتهمچنين براي معني

  .  استفاده خواهد شد ١آزمون نسبت راستنمايي ونگ
زماني بازه ( T=1كهرا هنگامي )2(و ) 1(براي بررسي فرضيه اول، مدل  

انتظار داريم . نماييمها را مقايسه ميي تعديل شده آن2Rتخمين زده و) مدت كوتاه
  .باشد )2(برتر از مدل  )1(مدل 
مدت، در را علاوه بر بازه زماني كوتاه) 2(و ) 1(براي آزمون فرضيه دوم مدل  
به عبارت ديگر از . زنيمهم تخمين مي (T=2,3,4)هاي زماني بلند مدت يعني بازه
، )85تا انتهاي  83ابتداي (ساله  ، سه)84تا انتهاي  83ابتداي (هاي انباشته دو ساله داده

 2Rانتظار داريم روند نسبت. نماييماستفاده مي )86تا انتهاي  83ابتداي (چهارساله 
قدرت تشريحي سود و يعني . به سمت عدد يك نزديك شود )1(به مدل  )2(مدل 

  . جريان نقد به سمت همگرايي پيش رود
مدل  2Rرا با) ارتباط جريان نقد با بازده( )2(مدل  2Rبراي آزمون فرضيه سوم،  

براي كليه ) ارتباط جريان نقد تعديل شده بابت اقلام تعهدي جاري با بازده( )3(
به عنوان مدل برتر معرفي  )3(انتظار داريم مدل . نماييممقايسه مي هاي زماني، بازه

شامل  )2(كه مدل گيرد در صورتيشود زيرا كه اقلام تعهدي جاري را در بر مي
  .گونه تعديلي بابت اقلام تعهدي نيستهيچ
 .يم نمودمقايسه خواه )3(را با مدل  )1(مدل  2Rبراي آزمون فرضيه چهارم هم   

) هم جاري و هم غيرجاري(شامل مجموع اقلام تعهدي  )1(از آنجا كه سود در مدل 
تنها اقلام تعهدي جاري را در بر  )3(است اما جريان نقد تعديل شده در مدل 

انتظار داريم . گيرد، در اين فرضيه نقش اقلام تعهدي غيرجاري نمايان خواهد شد مي
  .  في شودبه عنوان مدل برتر معر )1(مدل 

  

  
                                                                                                                   
1- Vuong 
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  هاي پژوهشيافته
  نتايج آزمون فرضيه اول

 )2(و ) 1( جدولبه شرح  83براي سال  )2( و) 1(نتايج حاصل از برآورد  مدل 
  .باشد مي

 83براي سال ) 2( و) 1(هاي برآورد ضرايب مدل ) 1(جدول 

 ضرايب  
  ديمقدار برآور  074/0  679/0  216/0  499/0
 tي آماره  010/1  004/3  978/2  638/1

106/0  * 004/0  * 004/0  317/0  Prob 
  

  %1*داري در سطح معني
 نتايج آزمون فرضيه اول )2(جدول 

Durbin - Watson  R2 Adjusted  R2 Prob(F-Statistic)  F-Statistic Model 

758/1  115/0  129/0  *004/0  023/9  )1(  

834/1  022/0  035/0  106/0  685/2  )2(  
  

  %1*داري در سطح معني
همان گونه كه . سنجيده خواهد شد Fداري كلي معادله رگرسيون با آمارهمعني   
محاسبه شده  023/9براي مدل سود  Fنشان داده شده است آماره ) 2( جدولدر 

)004/0Prob (F-Statistic=  دار است اما براي مدل درصد معني 1كه در سطح
ي  R2شده. شوداري كلي مدل براي بازه زماني مربوطه تأييد نميدجريان نقدي، معني

را نشان  022/0كه مقدار ) 2(ي مدل R2باشد كه از مي 115/0) 1(تعديل شده براي مدل 
تري بين سود با بازده تر است كه اين امر بيانگر اين است كه ارتباط قويدهد بزرگمي

وجود ) 83سال (ساله هام در بازه زماني يكسهام نسبت به ارتباط جريان نقد با بازده س
توان درباره برتري مدل سود نسبت به مدل جريان نقد عملياتي  اظهار اما هنوز نمي. دارد
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. كه آزمون نسبت راستنمايي ونگ را هم با موفقيت پشت سر بگذاردنظر نمود مگر اين
لذا فرضيه ) =046/0prob(دار است كه در سطح پنج درصد معني V12=029/2آماره ونگ 

دار مدل اي معنيگونهيعني مدل سود نسبت به مدل جريان نقد به. شوداول ما تأييد مي
  .برتري براي تشريح بازده است

  نتايج آزمون فرضيه دوم
 4الي  1هاي زماني را براي بازه )2(و  )1(نتايج حاصل از برآورد مدل  )3( جدول  

ن فرضيه دوم، بر خلاف فرضيه اول كه مقدار براي آزمون نمود. دهدساله نشان مي
R2 ي تعديل شده دو مدل را با همديگر مقايسه نموديم، با نسبتR2 ي تعديل شده

هاي زماني بلندمدت، اختلاف انتظار داريم كه در بازه. دو مدل سر و كار داريم
در اين . قدرت توضيحي سود و جريان نقد عملياتي براي بازده سهام كاهش يابد

 /هاي زماني، نسبت هاي بازهرت انتظار داريم كه با افزايش فاصلهصو
  .به سمت يك ميل يابد

  .نمايدداري كلي مدل را بررسي ميها و معنيي مدلR2 ) 4( جدول
براي بازه  055/0سال به براي بازه زماني يك 115/0از  برخلاف انتظار   
. كاهش يافته است 015/0به 022/0هم از  ي چهارساله كاهش يافته و زمان

بندي و تطابق هاي زمانهاي زماني بلندمدت اختلافمطابق با مباني نظري، در بازه
هاي مديريت و احتمال هاي نقد كاهش يافته و در مورد سود هم اثر دستكاريجريان

يابد و انتظار افزايش ارتباط ه اشتباه كاهش ميها در يك دورثبت درآمدها و هزينه
روند افزايشي نسبت  )5( جدولاما . هم سود و هم جريان نقد با بازده سهام را داشتيم

/ نشان  )به استثناي يك كاهش جزيي براي بازه زماني دو ساله(را   
براي بازه زماني  272/0ساله به ني يكزما براي بازه 119/0اي كه از دهد به گونه مي

شود يعني قدرت تشريحي سود و لذا فرضيه دوم ما تأييد مي. چهار ساله رسيده است
  . بازده در حال همگرا شدن هستند
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  هاي زماني انباشتهبراي بازه )2(و ) 1(هاي برآورد ضرايب مدل )3(جدول 

 سال ضرايب    

  مقدار برآوردي  074/0  679/0  216/0  499/0

 tي آماره  010/1  004/3  978/2  638/1  1383

106/0  * 004/0  * 004/0  317/0  Prob 

  مقدار برآوردي  080/0  276/0  128/0  303/0

 tي آماره  867/0  796/1  602/1  544/1  1383- 1384

127/0  113/0  *** 077/0  389/0  Prob 

  مقدار برآوردي  235/0  358/0  389/0  217/0

 tي آماره  727/1  405/2  860/2  462/1  1383- 1385

148/0  * 006/0  ** 019/0  *** 088/0  Prob 

  مقدار برآوردي  281/0  231/0  389/0  217/0

 tي آماره  195/2  271/2  860/2  462/1  1383- 1386

148/0   *006/0   **026/0   **031/0  Prob 
  

  %10***و % 5**، %1*داري در سطح معني
بايد توجه داشت اگرچه فرضيه ما تأييد شد اما الگوي همگرا شدن سود و جريان   

يعني مطابق با مباني نظري بايد در بلندمدت . نفد بر خلاف مباني تئوريك است
كه نسبت ايفزايش يابد به گونه با درصد بيشتري نسبت به  

با درصد  دهد يابد اما نتايج ما نشان ميبه سمت يك ميل مي  /
  /يابد و اين باعث افزايش نسبت كاهش مي بيشتري نسبت به 

  .خواهد شد
  



 
 

 نتايج آزمون فرضيه دوم  )4(جدول 

Durbin - Watson R2 Adjusted R2 Prob(F-Statistic) F-Statistic سال مدل  
758/1  115/0  129/0  004/0  023/9  )4-1(  

1383  
834/1 022/0 035/0  106/0 685/2 )4-2( 
758/1 105/0 143/0 077/0 225/3)4-1( 

1384-1383  
790/1  019/0  032/0  127/0  384/2  )4-2(  
580/1 061/0 073/0  019/0 786/5 )4-1( 

1385-1383  
743/1 015/0 029/0  148/0 136/2 )4-2( 
773/1 055/0 068/0  026/0 158/5 )4-1( 

1386-1383  
743/1 015/0 029/0  148/0 136/2 )4-2( 

    

  /روند نسبت    )5(جدول 

1386-1383  1385-1383  1384-1383  1383    

272/0  246/0  181/0  191/0  
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  نتايج آزمون فرضيه سوم
هاي زماني يك الي چهار را براي بازه) 3(و ) 2(فرضيه مدل  براي آزمون اين  

با مقايسه اين دو مدل نقش اقلام تعهدي جاري نمايان خواهد . زنيمساله تخمين مي
  باشد؛مي )6( جدولنتايج حاصل از برآورد دو مدل فوق به شرح . شد

  )3(و ) 2(نتايج برآورد ضرايب مدل  )6( جدول

 سال ضرايب    

  مقدار برآوردي  216/0  499/0  121/0  388/0

 tي آماره  978/2  638/1  728/1  977/1  1383

 **052/0   ***088/0  106/0   *004/0  Prob 

  مقدار برآوردي  128/0  303/0  056/0  228/0

 tي آماره  602/1  544/1  619/0  594/1  1383- 1384

115/0  538/0  127/0  113/0  Prob 

  مقدار برآوردي  389/0  217/0  278/0  235/0

 tي آماره  860/2  462/1  254/2  979/1  1383- 1385

*** 052/0  ** 027/0   148/0  * 006/0  Prob 

  مقدار برآوردي  389/0  217/0  404/0  128/0

 tي آماره  860/2  462/1  028/3  361/1  1383- 1386

178/0   *003/0  148/0   *006/0  Prob 

  
  %10***و % 5**و % 1*ي در سطح دار معني

  است؛ )7( جدولنتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم به شرح 
  



 
 

 نتايج آزمون فرضيه سوم  )7(جدول 

Durbin - Watson R2 Adjusted R2 Prob(F-Statistic) F-Statistic سال مدل  

834/1  022/0  035/0  106/0  685/2  )4-2(  
1383  

643/1  039/0  052/0  052/0  910/3  )4-3(  

790/1  019/0  032/0  127/0  384/2  )4-2(  
1384 -1383  

802/1  021/0  035/0  115/0  542/2  )4-3(  

743/1  015/0  029/0  148/0  136/2  )4-2(  
1385 -1383  

464/1  038/0  052/0  052/0  916/3  )4-3(  

743/1  015/0  029/0  148/0  136/2  )4-2(  
1386 -1383  

759/1  012/0  025/0  178/0  852/1  )4-3(  
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هاي زماني به ترتيب ي تعديل شده براي جريان نقد عملياتي براي بازهR2ميزان   
 است اما براي جريان نقد تعديل شده به ترتيب 015/0و  015/0، 019/0، 022/0
ي تعديل شده R2گونه كه پيداست همان. است 012/0و  038/0، 021/0، 039/0

براي جريان نقد عملياتي تعديل شده بابت اقلام تعهدي جاري از هيچ روند منظمي 
است،  039/0ساله ي زماني يككند و براي بازهپيروي نمي) كاهشي يا افزايشي(

ي زماني سپس براي بازه. رسدمي 021/0ي زماني دوساله با يك كاهش به براي بازه
ي زماني چهارساله با بعد از آن براي بازه. رسدمي  038/0سه ساله با يك افزايش به 

ي تعديل شده جريان نقد R2. نمايدرا تجربه مي 012/0يك كاهش چشمگير، عدد 
 ي تعديل شدهR2تر از ي زماني بزرگعملياتي تعديل شده براي سه بازه از چهار بازه

يعني براي سه فاصله از چهار فاصله زماني، جريان نقد .جريان نقد عملياتي است
توان اما هنوز نمي. تعديل شده ارتباط بيشتري با بازده سهام نسبت به جريان نقد دارد
نتايج  )8( جدول. مدل جريان نقد تعديل شده را به عنوان مدل برتر معرفي كرد

ونگ براي هيچ بازه  Zآماره . دهدمدل نشان ميآزمون ونگ را براي مقايسه اين دو 
به عبارت ديگر اگرچه مطابق فرضيه . شوددار نيست لذا اين فرضيه رد ميزماني معني

بندي و تطابق باعث افزايش هاي زماناول مجموع اقلام تعهدي با كاهش اختلاف
يكي از قدرت توضيحي سود براي بازده سهام شد اما اقلام تعهدي جاري به عنوان 

  .كندهاي آن به تنهايي چنين نقشي را بازي نميزير مجموعه
 3و2نتايج آزمون ونگ جهت مقايسه مدل  )8( جدول

1386-1383 1385-1383 1384-1383 1383   
045/0-  158/0  694/0  916/0  V23  ي آمارهZ ونگ
964/0 875/0  490/0  363/0  Prob 

  
V23  :ر برابر جريان نقدمقايسه مدل جريان نقد تعديل شده د  

  نتايج آزمون فرضيه چهارم
 1383براي سال ) 3(و ) 1(جهت آزمون فرضيه چهارم تحقيق از مدل رگرسيوني   
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نتايج حاصل از برآورد مدل سود از . شودبه صورت انباشته استفاده مي 1386الي 
فرضيه اول و مدل جريان نقد تعديل شده از فرضيه سوم قابل اخذ است و نياز به 

هم شامل اقلام تعهدي جاري و هم ) 1مدل (از آنجا كه سود . برآورد مجدد ندارند
تنها شامل اقلام تعهدي جاري ) 3مدل (غير جاري است ولي جريان نقد تعديل شده 

  .شوداست با مقايسه اين دو مدل نقش اقلام تعهدي غير جاري مشخص مي
و  105/0، 115/0ني به ترتيب هاي زماي تعديل شده براي سود  براي بازهR2ميزان   
و  038/0، 021/0، 039/0است اما براي جريان نقد تعديل شده به ترتيب  055/0 061/0
يعني براي تمام چهار فاصله زماني، سود ارتباط بيشتري با بازده سهام . است 012/0

دهد كه اما جدول نتايج آزمون ونگ نشان مي. نسبت به جريان نقد تعديل شده دارد
هاي دار است و براي بازههاي زماني يك ساله و دو ساله اين آماره معنيا براي بازهتنه

  .تواند از اين آزمون سربلند بيرون آيدسه ساله و چهار ساله  مدل سود نمي
 3و1نتايج آزمون ونگجهت مقايسه مدل  )9( جدول

1386-1383 1385-1383 1384-1383 1383    

468/1  183/1  741/1  988/1  V13 ي آمارهZ ونگ
147/0  240/0  ** 086/0  * 050/0  Prob

  
V13  :مقايسه مدل سود ودر برابر جريان نقد تعديل شده  
  %10**و % 5*داري در سطح معني

 كه در سطح Prob=05/0و   988/1ونگ  Zي ساله آمارهي زماني يكبراي بازه  
  و 741/1ونگ  Zي ي زماني دو ساله آمارهدار است و براي بازهمعني 05/0

 086/0 =Prob  ساله و ي زماني سهدار است اما براي بازهمعني 10/0كه درسطح
لذا اين . دار نيستكه معني است =147/0Probو  Prob=240/0چهار ساله به ترتيب 

شود اما در مجموع بايد ساله و دو ساله تأييد ميهاي زماني يكفرضيه براي بازه
يعني اقلام تعهدي . شودرت محتاطانه پذيرفته ميگفت كه اين فرضيه به صو

مدت يك نقش با اهميتي در بهبود ارتباط سود با بازده سهام ايفاء غيرجاري در كوتاه
  . نمايدمي



  28فصلنامه مطالعات حسابداري شماره                                                                            60

 

  گيرينتيجه
دهد كه سود معيار برتري نسبت به جريان نقد براي نتايج اين پژوهش نشان مي  

ها به همديگر نزديك مدت توانايي آنمدت است اما در بلندتشريح بازده در كوتاه
را در ) كه وجه تمايز سود و جريان نقد است(اين امر اهميت اقلام تعهدي . شودمي

هرچند كه الگوي همگرايي به دست آمده در اين پژوهش . دهدمدت نشان ميكوتاه
در بازار آمريكا و ) 1994(مغاير با مباني نظري و همچنين مغاير با تحقيق دچو 

بدين صورت كه در پژوهش فعلي . در بازار استرالياست) 1997(توس وسين لاف
توانايي سود و جريان نقد هر دو در بلندمدت كاهش يافته اما درصد كاهش براي 

با / ايكه نسبت بيش از جريان نقد است به گونه) مخرج كسر(سود 
اما در ساير . يابدفته و به سمت عدد يك ميل ميافزايش اندازه بازه زماني افزايش يا

تحقيقات انجام شده در ساير كشورها توانايي سود و جريان نقد افزايش يافته اما 
اي كه بيش از سود است به گونه) صورت كسر(درصد افزايش براي جريان نقد 

  .يابدنسبت فوق افزايش مي
. ر مجموعه آن تفكيك نموديماز سوي ديگر ما مجموع اقلام تعهدي را به دو زي  

نتايج نشان داد كه اقلام تعهدي جاري نقش با اهميتي در بهبود ارتباط سود با بازده 
مدت داراي چنين نقشي نمايد اما اقلام تعهدي غيرجاري در كوتاهسهام بازي نمي

  .است
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