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Abstract  

Purpose: Previous research has shown that the accruals component of the 

earnings is less persistence than its cash component and the less persistence has 

been attributed to the more subjectivity components of earnings accruals. 

Accounting earnings is one of the most important figures that investors use in 

stock pricing analyses. However, the use of accounting earnings information, 

without attention to the way it builds and incorporates its components, may have 

undesirable consequences in the future. Therefore, the purpose of this study is to 

investigate the persistence and pricing of earnings, accruals and operating cash 

flows in companies admitted to the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: In order to achieve the research purpose, the data of 106 companies 

listed in the Tehran Stock Exchange from 2006 to 2016 were examined. To test 

the research hypotheses, the regression approach with combined data, as well as 

nonlinear least squares regression analysis in the form of simultaneous equations 

system and also Mishkin (1983) test have been used.  

Findings: The results obtained show that operating earnings are persistence and 

that future earnings can be predicted based on current earnings trends. Also, the 

results showed that the persistence of the cash component of the earnings was 

greater than the accrual component. However, from a market perspective, 

investors exhibit greater reliance on accruals compared to the cash component of 

the earnings. Finally, there is a significant difference between the persistence of 

earnings and the components of the earnings estimated by the investors and the 

true persistence of the earnings and earnings components. 

Conclusion: From the users' point of views, earnings and their components are 

overpriced and considered in predictions. This could indicate that the market is 

not adequately aware of the persistence of earnings and the components of current 

earnings in future profitability. 

Knowledge acquisition: Today, accounting information systems play a very 

important role in the workflow of organizations. They have a pivotal role in the 
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economic environment of the countries. Any type of research on how accounting 

information influences the broad range of decision-makers in companies helps to 

better understand the role of this information and the need for more and better 

disclosure of it. The findings of this study emphasize the importance of accurate 

analysis of the persistence and pricing of earnings, accruals, and operating cash 

flows when assessing the financial performance of companies. 

 
Keywords: Accruals, Persistence of Earnings, Operating Cash Flow, Pricing of 

Earnings.  
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 چکیده

 برخوردار پایداری کمتری از آن نقدی جزء به نسبت سود تعهدی جزء که اندداده نشان پیشین هایپژوهش هدف:

 ترینمهم از یکی حسابداری اند. سودنسبت داده سود تعهدی اجزای بودن ترذهنی به را کمتر پایداری این و است

 اطلاعات سود از استفاده حال،این کنند. بامی سهام استفاده گذاریقیمت هایتحلیل در گذارانکه سرمایه است ارقامی

 پی در نتایج نامطلوبی آینده در است ممکن آن دهنده تشکیل ترکیب اجزای و ایجاد شیوه به دقت بدون حسابداری،

های وجوه نقد گذاری سود، اقلام تعهدی و جریانبررسی پایداری و قیمتباشد. بنابراین، هدف این پژوهش،  داشته
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. عملیاتی در شرکت

تا  1911های شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران طی سال 126های برای دستیابی به هدف پژوهش، داده روش:
 همچنین، و ترکیبی هایداده رگرسیون با رویکرد از پژوهش هایفرضیه مورد بررسی قرار گرفتند. برای آزمون 1931

 ( استفاده1319آزمون میشکین ) نیز و مزمانه معادلات سیستم قالب غیرخطی در مربعات حداقل رگرسیون تحلیل از

 است. شده
توان بر اساس روند سودهای جاری، دهد که سود عملیاتی پایدار است و میدست آمده نشان مینتایج به ها:یافته

پایداری جزء نقدی سود بیشتر از جزء تعهدی است ولی از بینی نمود. همچنین، نتایج نشان داد که سودهای آتی را پیش
نهایت، بین  دهند. درقابلیت اتکای بیشتری به اقلام تعهدی نسبت به جزء نقدی سود نشان میگذاران سرمایهمنظر بازار، 

اداری تفاوت معنسود و اجزای سود واقعی  گذاران و پایداریبرآورد شده توسط سرمایهسود و اجزای سود  پایداری
 وجود دارد.

ها بینیگذاری شده و در پیشکنندگان بیشتر از ارزش واقعی خود قیمتسود و اجزای آن از دیدگاه استفاده گیری:نتیجه
دهنده عدم آگاهی کافی بازار از پایداری سود و اجزای سودهای جاری تواند نشانگیرد. این موضوع میمدنظر قرار می
 های آتی باشد.در سودآوری

ر ها ایفا نموده، دهای اطلاعاتی حسابداری نقش بسیار مهمی در گردش فعالیت سازمانامروزه سیستم افزایی:دانش
ای با اهمیت برعهده دارند. هرگونه پژوهش در زمینه نحوه اثرگذاری اطلاعات مجموعه محیط اقتصادی کشورها وظیفه

ها، به درک بهتر از چگونگی نقش این اطلاعات و ضرورت گیرندگان ذینفع در شرکتحسابداری بر طیف وسیع تصمیم
گذاری دقیق پایداری و قیمت تحلیل و تجزیه اهمیت های این پژوهش بریافته کند.ها کمک میافشای بیشتر و بهتر آن

  .تأکید دارد هامالی شرکت عملکرد ارزیابی های وجوه نقد عملیاتی هنگامسود، اقلام تعهدی و جریان
 گذاری سود.قیمت، جریان وجه نقد عملیاتی، پایداری سوداقلام تعهدی،  کلیدی: واژگان
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 مقدمه  -1

های وجوه نقد گذاری سود، اقلام تعهدی و جریانبررسی پایداری و قیمتهدف از این پژوهش، 
-هباشد. تقریباً همه استفادهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میعملیاتی در شرکت

ود ها، ساند به کمک اطلاعات مالی گزارش شده از سوی شرکتکنندگان برون سازمانی در تلاش
ا هگذاران با استفاده از اطلاعات مالی شرکتبینی کنند. بنابراین سرمایهرا در چند دوره آتی پیش

های اخصگذاران در مقایسه با سایر شکنند. در ضمن سرمایهبازده مورد انتظار خود را برآورد می
های نقدی، اتکای بیشتری بر روی اطلاعات مربوط به سود عملکرد از قبیل سود نقدی، جریان

ت گذاران اسرو، سود گزارش شده یکی از معیارهای تعیین بازده مورد انتظار سرمایهدارند، از این
 (.16؛ 1916؛ کردستانی و مجدی، 1331و همکاران،  1)بیدل

-بتواند در ارزیابی عملکرد و توان سودآوری شرکت به استفاده برای اینکه سود گزارش شده

گذاران با اتکاء به اطلاعات سود، بازده مورد انتظار خود را برآورد کنندگان کمک کند و سرمایه
کنند، ارائه اطلاعات باید به نحوی باشد که ارزیابی عملکرد گذشته را ممکن سازد و در سنجش 

های آتی مؤثر باشد. بنابراین، علاوه بر اینکه رقم سود گزارش عالیتبینی فتوان سودآوری و پیش
 های کیفی سود نیزها تأثیر دارد، ویژگیهای آنگذاران مهم است و بر تصمیمشده برای سرمایه

گذاران است )کردستانی و مجدی، عنوان یکی از ابعاد اطلاعات سود مورد توجه خاص سرمایهبه
 (. 16؛ 1916

و  شودمی شمرده حسابداری اطلاعات بر مبتنی سود کیفیت هایویژگی جمله از ودس پایداری
کمک  شرکت نقدی هایجریان و آتی سودهای ارزیابی در گذارانسرمایه به که شاخصی است

بخش  به انتظارشان مورد نقدی هایجریان و آتی سودهای برآورد در گذارانکند. سرمایهمی
 از (.111؛ 0221 ،0اسمیت و )فرانسیس دهندمی اهمیت آن ناپایدار از بخش بیشتر سود پایدار

 از سود نقدی اجزای باشد،می مدیریت هایروش تحت تأثیر سود اجزای تعهدی که آنجایی

ها توان است. این موضوع موجب خواهد شد تا شرکت بیشتری برخوردار پایداری و ثبات
ها ونه شرکتگگران مالی نیز اینگذاران و تحلیلبیشتری برای تقسیم سود داشته باشند و سرمایه

شود تا قیمت سهام و به کنند. این عوامل باعث میهای با عملکرد مطلوب ارزیابی میرا شرکت
 (. 161؛ 0221و همکاران،  9چاوها بالا رود )دیتبع آن بازده سهام این شرکت

-های کارایی بازار را در سالپژوهشافزون بر این، شناسایی رفتار اجزای سود، بخش مهمی از 

آغاز شد. این رویکرد  1های اخیر به خود اختصاص داده است. این موضوع با پژوهش اسلوان
شود بر این فرض استوار است که اقلام غیرمالی سود که اقلام تعهدی خلاف قاعده نیز نامیده می

ی نقدی( آن درباره پایداری سود ها)اقلام تعهدی( رفتار متفاوتی نسبت به اقلام مالی )جریان
های مالی توانایی شناسایی این اختلاف را در گذاران و سایر کاربران صورتدارد. اگر سرمایه
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رفتار اجزای سود دارا باشند، اطلاعات مربوط، به محض ارائه توسط بازار جذب خواهد شد 
 (. 911؛ 1336)اسلوان، 

گذاران مورد انتقاد جدی قرار گرفته است. در این یهدر علوم مالی نوین، فرض منطقی بودن سرما
طور جدی به چالش کشیده شده است )هاگن، علوم این اعتقاد که بازارهای سهام کارا هستند، به

العمل اشتباه بازار به این موضوع پرداخت. های عکستوان در قالب فرضیه(. بنابراین می1؛ 0221
رسید که اقلام تعهدی تشکیل دهنده سود نسبت به اقلام اسلوان در پژوهش خود به این نتیجه 

ها باید برای اقلام تعهدی تشکیل نقدی آن ثبات کمتری دارد. لذا برای ارزیابی عملکرد شرکت
دهنده سود، ارزش کمتری نسبت به اقلام نقدی آن قائل بود. او دلیل این امر را ذهنی بودن 

طور در حالی که به (.911 ؛1336دانست )اسلوان، ی میبرآوردهای انجام شده در مورد اقلام تعهد
گذاران انتظار پایداری کمتر سود را ندارند. بنابراین عدم آشنایی با این مقوله منجر به کلی سرمایه
های بعدی پیرو مبحث شود. اسلوان و بسیاری از پژوهشگذاری صحیح سهام میعدم قیمت

ا هگذاران زمانی که انتظاراتشان را از سود شرکتد سرمایهکننپایداری اقلام تعهدی، استدلال می
های دهند تمایل دارند تا پایداری اقلام تعهدی را بیش از واقع و پایداری در جریانشکل می

گذاران اقلام بنابراین، زمانی که سرمایه(. 911 ؛1336نقدی را کمتر از واقع ارزیابی کنند )اسلوان، 
 کنند و در واقع با کمترین دقتگذاری و پایداری به غلط تحلیل میرمایههای ستعهدی را از جنبه

شود که بازده آتی سهام در دهند موجب میهای غیرمعمول نشان میالعملتجربگی عکسو بی
عدم  از تواندمی گذارانخطای سرمایهحالت واقعی با آنچه انتظار آن را داشتند متفاوت باشد. 

 بروز علت)به مالی هایصورت اقلام در محاسبه حسابداری هایرویه تغییر تأثیر به آنان توجه

ان، همکار و 1شود )هریشلیفر ناشی سود، مدیریت پدیده به دقت عدم یا رفتاری( و پدیده ثبات
 (. 031؛ 0221

 تعهدی که اقلام ناهنجاری از جمله کارا، بازار هایناهنجاری اهمیت به توجه با اساس این بر

 پایداری سود و اجزای آن اهمیت نیز و باشد،می تعهدی اقلام نادرست گذاریقیمت از منبعث

در این پژوهش، ابتدا پایداری مالی،  بازارهای کارکرد آن تبع به و بهادار اوراق گذاریقیمت در
گذاری عقلایی، میزان شود و سپس، با استفاده از رویکرد قیمتسود و اجزای آن بررسی می

اقعی سود و اجزای آن محاسبه شده و با میزانی از پایداری اقلام مذکور که توسط پایداری و
های انجام شده در گردد. شایان ذکر است اکثر پژوهششود، مقایسه میگذاران برآورد میسرمایه

گذاران به موضوع اند و از دیدگاه سرمایهداخل کشور بر پایداری سود و اجزای آن تمرکز داشته
های داخلی به ارتباط سود و سود و اجزای آن پرداخته نشده است. همچنین، پژوهشپایداری 

بعضاً اجزای آن با بازده سهام اکتفا کردند. در حالی که در این پژوهش برای آزمون کارایی بازار 
گذاری پایداری سود و اجزای آن از روش معادلات همزمان به روش آزمون میشکین در قیمت

 است. بهره گرفته شده
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گذاری ضرورت انجام این پژوهش از چند بعد حائز اهمیت است: اول پایداری و بالاخص قیمت
های داخلی و خارجی به آن سود و اجزای آن موضوع نسبتاً جدیدی است که کمتر در پژوهش

ه شود. دوم اینکپرداخته شده است که در این پژوهش این موضوع به اشکال مختلف بررسی می
گذاری سود و اجزای آن برای کلیه ذینفعان شرکت به خصوص سهامداران بالفعل قیمت پایداری و

عنوان عامل مؤثری در انتخاب تواند بهو بالقوه همیشه از اهمیت خاصی برخوردار بوده است و می
تواند موجب گذاری مطلوب مورد استفاده قرار گیرد. در نهایت، نتایج این پژوهش میسرمایه

عمل النظری متون مرتبط با اهمیت و محتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی و عکسبسط مبانی 
های بعدی در خصوص موضوع پژوهش های جدیدی برای انجام پژوهشبازار سهام گردد و ایده

 پیشنهاد نماید.
-های پژوهش تدوین شده و روشدر ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

ای هگردد. در پایان نیز پس از ارائه یافتهها ارائه میرفته شده جهت آزمون فرضیهکار گهای به
 شود.گیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته میپژوهش، به بحث و نتیجه

 های پژوهشمبانی نظری، پیشینه و فرضیه -2

 های وجوه نقد عملیاتیاقلام تعهدی و جریانپایداری سود، 

 بینی سود آتی را بالاها برای پیشگذاران مفید است زیرا توانایی آنسود جاری برای سرمایه
بینی بهتر از سود آتی، مفید است بدانیم چگونه سود و اجزاء آن برد. برای کمک به پیشمی

های دوره جاری کنند. پایداری به معنای میزان یا حدی است که شوکپایداری خود را حفظ می
عبارت دیگر، پایداری میزانی است های آتی مجدداً رخ دهد. بهدوره برای سود )یا اجزاء آن( در

های بعدی نیز تکرار شود. بنابراین، رود سطح جاری سود با همان سطح در دورهکه انتظار می
ر از بینی سود یک معیار معتبهرچه سطح پایداری بالاتر باشد، برای سود مفیدتر بوده و پیش

 (. 111؛ 0221فرانسیس و اسمیت، شود )عملکرد دوره بعدی می
واسطه حسابدار یا های نقدی و اقلام تعهدی که بهسود از دو جزء تشکیل شده است: جریان

 دارای است یافته ممکن تحقق های نقدجریان که آنجایی ازحساب ایجاد شده است. ذی

انعکاس  در را های نقدجریان نسبی توانایی باشد، این امر، تطابق و بندیمشکلات زمان
شواهد نشان داده است که  .(191؛ 1331چاو و همکاران، )دیدهد می کاهش شرکت عملکرد

ن، سود بخشند. بنابرایاقلام تعهدی، توانایی سود را برای منعکس کردن عملکرد شرکت بهبود می
 شاخص بهتری از عملکرد است زیرا استفاده از اقلام تعهدی این امکان را برای واحد تجاری

بر اساس اصل شناسایی درآمد، درآمد زمانی شناخته شود که واحد تجاری همه کند تا فراهم می
یا بخش عمده خدمات مربوط به مبادله را انجام داده و با اطمینان معقولی بتواند وجوه نقد را 
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 های مستقیمای که درآمد را شناسایی کرده، هزینهوصول کند و طبق اصل تطابق، در همان دوره
  .(91؛ 1331چاو، )دیمربوط به آن درآمد را نیز شناسایی کند 

اسلوان پایداری نسبی اجزاء تعهدی و نقدی سود را مورد بررسی قرار داد. نتایج وی نشان داد 
ند. کپایداری سود با افزایش جزء جریان نقدی افزایش و با افزایش جزء تعهدی کاهش پیدا می

های نقدی و اقلام تعهدی قابل توضیح است. از آنجا که اقلام جریانواسطه اعتبار متفاوت این به
تر های نقدی ذهنیها در مقایسه با جریانهای حسابداری است، آنتعهدی محصول تخصیص

های اختیاری قرار نداشته و تحت تأثیر هرگونه های نقدی در معرض تخصیصهستند. جریان
که جریان نقدی واقعی برای یک نسبت اساسی از  انتخاب سیاست حسابداری نیستند. در جایی

آتی  هایشود، این سودها به احتمال بیشتری پایدار شده و در دورهسود شرکت درنظر گرفته می
سابداری های حای از سود بر اساس تخصیصکنند در مقایسه با وقتی که بخش عمدهثبات پیدا می

 (. 031؛ 1336یا اقلام تعهدی باشد )اسلوان، 
تری طور دقیقهای نقدی و اقلام تعهدی بهبیین اعتبار متفاوت برای پایداری متفاوت جریانت

؛ 0221و همکاران وی نشان داده شده است )ریچاردسون و همکاران،  6توسط ریچاردسون
های ها و بدهیتر از اقلام تعهدی به نام تغییر در همه داراییها یک تعریف جامع(. آن191

امه های ترازنها بیان کردند که در نبود حسابداری تعهدی، فقط داراییرائه دادند. آنغیرنقدی را ا
ها غیر از ها و بدهیها اقلام تعهدی را دربردارنده همه دارایینقد خواهد بود، بنابراین مدل آن

طور وسیع تعریف شده، به سه جزء تفکیک شده کنند. این اقلام تعهدی که بهوجه نقد تعریف می
های مالی های عملیاتی غیرجاری و خالص داراییاست: سرمایه در گردش، خالص دارایی

(. ریچاردسون و همکارانش فرآیندهای حسابداری و 111؛ 0221)ریچاردسون و همکاران، 
بندی هر نوع از اقلام تعهدی را بر اساس درجه اعتبار احتمالی های اساسی هر یک و طبقهقضاوت

دهد که در بین طبقات اقلام تعهدی، پایداری ها نشان میرار دادند. نتایج آنآن مورد بازنگری ق
ند کبرای اقلام تعهدی معتبرتر افزایش و برای اقلام تعهدی با اعتبار کمتر کاهش پیدا می

(. این سازگار با ذهنیت بیشتر مربوط به برآورد اقلام 119؛ 0221)ریچاردسون و همکاران، 
ال، حکند. با اینپایداری متفاوتی از اقلام تعهدی و اجزاء نقدی سود ایجاد میتعهدی است که 

های استرالیایی را مورد استفاده ( داده0221پژوهش انجام شده توسط ریچاردسون و همکاران )
و همکاران،  1ها نیست )اوییقرار داده و دریافت که پایداری اجزاء تعهدی همسو با اعتبار آن

 (. 116؛ 0226

 های وجوه نقد عملیاتی گذاری سود، اقلام تعهدی و جریانقیمت

های نقدی و اقلام تعهدی شود اطلاعات در مورد جریانهای مالی شرکت منتشر میوقتی گزارش
ود رگیرد. با توجه به بازدهی نیمه قوی بازار، انتظار میگذاران قرار میشرکت در دسترس سرمایه
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های نقدی و اقلام آمدی اطلاعات در مورد پایداری متفاوت جریانطور کارگذاران بهسرمایه
های سهام درنظر داشته باشند. شواهد اسلوان و پژوهشگران بعد از او تعهدی شرکت را در قیمت

نند. کطور صحیح درک نمیگذاران این اطلاعات و تأثیر آن بر قیمت را بهاین است که سرمایه
ه شود، اما وقتی سود بگذاری میصورت صحیح قیمتسود کل به دهد کهنتایج اسلوان نشان می

شود، بازار وزن بیشتری را برای اقلام تعهدی با پایداری جریان نقدی و اقلام تعهدی تقسیم می
های نقدی با پایداری بیشتر قائل است. اسلوان نشان داد که کمتر و وزن کمتری را برای جریان

شوند زیرا بازار بر سود متمرکز شده است. شواهد اسلوان لط میگذاری غاجزاء سود دچار قیمت
-گذاری شده است، اما اجزاء جریان نقدی و اقلام تعهدی سود بهصورت صحیح قیمت)سود به

 (. 030-031؛ 1336اند( همسو با تمرکز بر سود است )اسلوان، گذاری شدهصورت ناصحیح قیمت
تمرکز بر سود پیدا کردند چرا که نشان دادند سود کل به چاو و همکارانش نتایجی متناقض با دی

د. با بررسی انگذاران پایداری سود را بیشتر برآورد کردهگذاری شده است زیرا سرمایهاشتباه قیمت
های زمانی اخیر مورد مطالعه طور آشکار در دورهها نشان دادند که پایداری سود بهبیشتر آن

-ها نشان دادند که سرمایهاند. آنگذاران این را تشخیص ندادهایهها کاهش پیدا کرده و سرمآن

او و چاند که در تضاد با تمرکز بر سود است )دیگذاران پایداری سود را بیشتر برآورد کرده
گذاری بالاتر اقلام تعهدی را اثبات کرده و دریافتند ها همچنین قیمت(. آن1-9؛ 0226همکاران، 
یل کنند که این به دلها پیشنهاد میاند. آنگذاری شدهاد نیز بیشتر قیمتهای نقدی آزکه جریان

ذاری کوچکتر گگذاری بالاتر اقلام تعهدی و بیش قیمتتمرکز بر سود نیست، بلکه به دلیل قیمت
در جزء نقدی است، که پایداری بالاتر آن ناشی از توزیع سهام است )سود سهام و خرید متقابل 

 (. 1؛ 0226همکاران،  چاو وسهام( )دی
و  1های نقدی و اقلام تعهدی توسط کوتاریگذاری نادرست جریانتبیین تثبیت سود برای قیمت

ها شواهدی ارائه کردند که متناقض با فرضیه تمرکز ( نیز بررسی شده است. آن0226همکاران )
-م بیش ارزشهای نمایندگی سهاهزینه»گذاری نادرست حاصل از بر سود اما همسو با قیمت

گذاری (. تئوری نمایندگی در خصوص سهام بیش ارزش0؛ 0221، 12است )جنسن «3گذاری شده
نند کها بیشتر ارزیابی شده است تلاش میهایی که سهام آنکند مدیران شرکتبینی میشده پیش

ران گگذاران و تحلیلتا گزارش عملکرد شرکت خود را به منظور برآورده ساختن انتظارات سرمایه
قلام طلبانه مدیریت سود را با استفاده از اصورت فرصتهایی احتمالاً بهتقویت کنند. چنین شرکت

ها بر اساس اقلام تعهدی جاری دهند. وقتی شرکتتعهدی مثبت بزرگ مورد استفاده قرار می
-زشار هایی باهای با اقلام تعهدی بالا احتمالاً بیشتر شامل شرکتشوند، دهکبندی میدسته

گذاری و گزارش عملکرد بهتر مربوط حال از آنجا که بیش ارزشگذاری بالای قبلی است. با این
ای هطور نامتناهی به طول انجامد، عجیب نیست که اقلام تعهدی معکوس و بازدهتواند بهبه آن نمی

نمایندگی بیش های (. هزینه1؛ 0226غیرعادی منفی را به دنبال داشته باشد )کوتاری و همکاران، 
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کند که سهام در دهک با اقلام تعهدی پایین، بازده بالاتر از حد بینی میگذاری سهام پیشارزش
ینی بهای گذشته و اقلام تعهدی جاری پیشآورد، همچنین یک رابطه بین بازدهدست نمیانتظار به

ذاران گد که سرمایهکنبینی میگذاری سهام پیششده است. سرانجام، هزینه نمایندگی بیش ارزش
فی( کنند اما پایداری کاهش سود )منپایداری افزایش سود )مثبت( اقلام تعهدی را بیشتر برآورد می

ود گرفته ها از فرضیه تمرکز بر سبینیزنند. هیچ کدام از این پیشاقلام تعهدی را بیشتر تخمین نمی
بینی و در تضاد با فرضیه سه پیش( همسو با هر 0؛ 0226نشده است. نتایج کوتاری و همکاران )

 تثبیت سود است. 
 پایداری از اند حاکیگذاری سود پرداختههایی که به بررسی پایداری و قیمتنتایج پژوهش

 در گذارانسرمایه آن بر است. علاوه سود جزء تعهدی مقایسه با در سود نقدی جزء بالاتر

 از بیش را تعهدی اقلام پایداری دارند تمایل هاسود شرکت از انتظارات خود دهیشکل زمان

 تعهدی اقلام پایداری واقع در و کنند واقع ارزیابی از کمتر های نقدی راجریان پایداری و واقع

-پایین بینی قابلیت اتکایپیش عدم همچنینکنند. می بینیبیشتر پیش نقدی، جریان به نسبت را

 گذاری سهامقیمت در اهمیتی با اشتباهات به منجر گذاران،سرمایه تعهدی توسط اقلام تر

؛ دستگیر و 111؛ 1931زاده دهکردی و همکاران، ؛ فرج11؛ 1931)افلاطونی،  شد. خواهد
 و ؛ بولو11؛ 1931؛ پورزمانی و همکاران؛ 16؛ 1930؛ هاشمی و همکاران، 1؛ 1930همکاران، 
؛ زاهدی، 11؛ 1913اهی، ایرانش و ؛ حقیقت1؛ 1931؛ همتی و همکاران، 91؛ 1931 همکاران،

 که دادند ها نیز نشان(. اندکی از پژوهش11؛ 0210، 10؛ بوباکری1؛ 0210، 11؛ تامی1؛ 1916

 که معنا این دارد. به وجود اقلام تعهدی اتکای پایین قابلیت و سهام بازده بین منفی ایرابطه

 گذاریسرمایه تصمیمات در اعمال آن و تعهدی اتکای اقلام قابلیت به درک قادر گذارانسرمایه

 ؛ هونگ1؛ 1932زاده و همکاران، ؛ عباس19؛ 1931 یانچشمه، عظیمی و هستند )باباجانی خود

 (.6؛ 0212، 11؛ چن و شان12؛ 0212، 19جونگ جی و بوک
( در پژوهشی به بررسی واکنش رفتاری بازار سهام بر اساس 91؛ 1931کار و همکاران )نیک

مدت معیارهای عملکردی شرکت در زمان کاهش بلندمدت و کوتاهشکست روندهای افزایشی 
ها نشان داد که برای معیارهای عملکردی سود هر سهم، سود نتایج آن سود نقدی پرداختند.

عملیاتی هر سهم و جریان نقد عملیاتی هر سهم، واکنش منفی بازار به کاهش همزمان معیار 
ست. از مدت بیشتر امدت نسبت به الگوهای کوتاهعملکردی و سود تقسیمی، برای الگوهای بلند

ل شده های تعدیسوی دیگر، نتایج مؤید آن است که برای معیار عملکردی تغییر در خالص دارایی
هر سهم، واکنش منفی بازار به کاهش همزمان معیار عملکردی و سود تقسیمی، برای الگوهای 

  مدت غیرمعنادار است.بلندمدت و الگوهای کوتاه
( در پژوهشی به تأثیر قابلیت مقایسه سود و اجزای نقدی و 119؛ 1936ربانی و سروش یار )ق

ها نشان داد قابلیت مقایسه سود نتایج پژوهش آن تعهدی آن بر عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند.
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ایسه های نقدی و قابلیت مقتأثیری بر عدم تقارن اطلاعاتی ندارد. همچنین، قابلیت مقایسه جریان
  اقلام تعهدی نیز بر عدم تقارن اطلاعاتی تأثیری ندارد.

 معناداری رابطه که باشدمی موضوع این ( بیانگر119؛ 1939گنجی و اسکندری ) پژوهش نتایج

 نقد آزاد، هایجریان بین معناداری رابطه اما ندارد، وجود ارزش شرکت و تعهدی بین اقلام

 هایدارایی خالص افزایش با که دارد وجود شرکت ارزش و عملیاتی هایخالص دارایی

 کاهش شرکت ارزش آزاد، نقد جریان افزایش با ولی یابدمی افزایش عملیاتی، ارزش شرکت

  کند.می پیدا
 اقلام پایداری میزان گذاران،که سرمایه دریافتند نیز (11؛ 1930) حساس یگانه و همکاران

 درصد با هاییشرکت نسبت به را بالاتر نهادی مالکیت درصد با هاییاختیاری شرکت تعهدی

 اقلام خصوص موضوع در این ولی کنندمی برآورد تریصحیح به شکل کمتر، نهادی مالکیت

 مصداق ندارد.  غیراختیاری تعهدی
 های مالیای به بررسی تأثیر قابلیت مقایسه صورت( در مطالعه1؛ 0211و همکاران ) 11چویی

دست  ها به این نتیجهسهام از طریق ضریب پاسخ سود آتی پرداختند. آنبخشی قیمت بر آگاهی
بخشی قیمت سهام را افزایش داده و این امکان های مالی آگاهییافتند که قابلیت مقایسه صورت

ازند. بینی عملکرد آتی شرکت بپردآورد که به نحو بهتری به پیشگذاران فراهم میرا برای سرمایه
ن گران مالی با فراهم کرده قابلیت مقایسه در سطح بالایی قرار دارد، تحلیلهمچنین، هنگامی ک

 نند. کبخشی قیمت سهام ایفا میتری در بهبود آگاهیاطلاعات بیشتر در سطح شرکت، نقش مهم
گذاری و ( در پژوهشی به بررسی پایداری، قیمت1؛ 0216) 16آرتیکیز و پاپاناستاسوپولوس

های پذیرفته شده در بورس سهام بریتانیا پرداختند. قدی سود در شرکتاهمیت اقتصادی مؤلفه ن
ه وجوه نقد پرداختی بدر این راستا، مؤلفه نقدی سود به تغییراتی در مانده وجوه نقد و همچنین 

تفکیک شد. نتایج این پژوهش نشان داد مؤلفه  اعتباردهندگان و وجوه نقد پرداختی به سهامداران
واند در تبیشتری در مقایسه با اقلام تعهدی داشته و این پایداری بالاتر مینقدی سود پایداری 

ا هنسبت داده شود. وجوه نقد باقیمانده توسط شرکت پرداختی به سهامدارانابتدا به وجوه نقد 
ه کعنوان تغییرات در مانده وجوه نقد نیز پایداری بیشتری نسبت به اقلام تعهدی دارد، در حالیبه

تقریباً دارای همان سطح پایداری برای اقلام تعهدی است. پرداختی به اعتباردهندگان  وجوه نقد
گذاران مبتدی یا کم اطلاع را گذاری، فرضیه سرمایههای قیمتهمچنین، نتایج حاصل از مدل

دهد هم بازده آتی سهام بیشترین همبستگی مثبت را با پایدارترین حمایت کرده و نشان می
گذاری سودآور را توانند یک استراتژی سرمایهگذاران میسود دارد و هم سرمایه زیرمؤلفه نقدی

  های نقدی بالا به صاحبان سهام است.هایی اعمال کنند که دارای توزیعگذاری در شرکتبا سرمایه
های وجوه نقد و ( در پژوهشی به بررسی رابطه اقلام تعهدی، جریان1؛ 0216و همکاران ) 11بال

دهد که سودآوری عملیاتی ها نشان میهای سهام پرداختند. نتایج آنسودآوری عملیاتی با بازده
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کند( معیارهای بهتری از سودآوری مبتنی بر وجوه نقد )یک معیار که اقلام تعهدی را حذف می
علاوه سودآوری عملیاتی مبتنی بر وجوه نقد، اقلام شود. بهه اقلام تعهدی را شامل میاست ک

واند تگذار میدهد. یک سرمایهبینی مقطع میانگین بازده تحت شمول قرار میتعهدی را در پیش
استراتژی نسبت شارپ را با افزودن فقط یک فاکتور سودآوری عملیاتی مبتنی بر وجوه نقد به 

گذاری، افزایش بیشتری بخشد در مقایسه با افزودن هم فاکتور اقلام های سرمایهفرصتمجموعه 
  شود.تعهدی و هم فاکتور سودآوری که اقلام تعهدی را شامل می

گذاری اجزای نقدی ( در پژوهشی به بررسی پایداری و قیمت191؛ 0221چاو و همکاران )دی
سه جزء مانده وجوه نقد، وجوه نقد پرداختی به سود پرداختند. آنان اجزای نقدی سود را به 

اعتباردهندگان و وجوه نقد پرداختی به سهامداران تجزیه کردند و دریافتند که وجوه نقد پرداختی 
  به سهامداران نسبت به سایر اجزا پایدارتر بوده و رابطه معناداری با قیمت سهام دارد.

ها وجوه نقد را در شرکت دادند که وقتی شرکت( در پژوهشی نشان 1؛ 0226چاو و همکاران )دی
ون بر شود. افزها کمتر و تقریباً برابر با پایداری اقلام تعهدی میکنند، پایداری آننگهداری می

های نقدی نگهداری شده در شرکت و گذاری اشتباه جریاندست آمده از قیمتهای بهاین، یافته
  ده حکایت دارد.های نقدی توزیع شگذاری جریانصحت قیمت

 های پژوهشفرضیه

های پژوهش به شرح ذیل ارائه با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح شده، فرضیه
 گردد: می

ه یابد و هرچهرچه جزء تعهدی سود بزرگتر باشد، پایداری سود شرکت کاهش می فرضیه اول:
  یابد.جزء نقدی سود بزرگتر باشد، پایداری سود شرکت افزایش می

بازار واکنش بیشتری به پایداری جزء نقدی سود نسبت به جزء تعهدی آن نشان  فرضیه دوم:
عبارت دیگر، بازار درک صحیحی از تفاوت پایداری جزء نقدی سود نسبت به جزء دهد. بهمی

  تعهدی آن دارد.

 شناسی پژوهشروش -3

 زا هدف یمبنا رویدادی و برروش پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و به روش پس
 هایای و دادهی است. مبانی نظری و پیشینه پژوهش، به روش کتابخانهکاربرد پژوهش نوع

های مالی موجود در آرشیو بورس اوراق بهادار تهران، ها نیز از گزارشموردنظر آزمون فرضیه
ود در سایت کدال، اطلاعات موج آورد نوین وهای اطلاعاتی موجود در بازار همچون رهبانک
اوراق  شده در بورس های پذیرفتهاز کلیه شرکت این پژوهش آماری آوری گردید. جامعهجمع
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اند، تشکیل شده بوده بورس فعال در 1931تا پایان سال  1911 سال از ابتدای بهادار تهران که
 است. نمونه آماری، با توجه به معیارهای گزینشی زیر انتخاب گردید:

ها، شرکت فعالیت . نوع0باشند.  نداده مالی تغییر سال پژوهش دوره ها در طول. شرکت1
سال مالی  . پایان9گری مالی نباشد. گذاری و واسطههای سرمایهو لذا جزء شرکت بوده تولیدی
ماه  6. وقفه معاملاتی بیش از 1 .اسفندماه در هر سال باشد 03 های مورد مطالعه منتهی بهشرکت

 126تعداد های نمونه مثبت باشد. . ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت1ند. نداشته باش
 ها،ادهد آوریجمع از پس عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند.شرکت که حائز شرایط فوق بودند به

به  سپس تجزیه و تحلیل نهایی .است شده استفاده اکسل افزارنرم از محاسبات و بندیجمع برای
یویوز ا افزاراستفاده از نرم های ترکیبی و باهای رگرسیونی چند متغیره و چینش دادهمدل وسیله

 ام شده است.انج
 ها و متغیرهای پژوهشمدل

 شود:( به شرح ذیل برآورد می0( و )1های )برای آزمون پایداری سود و اجزای آن مدل
 ها (: پایداری سود شرکت1310و همکاران،  11بینی )فریمن( معادله پیش1مدل )

Earningst+1 = α0 + α1Earningst + εt  
([: پایداری اجزای نقدی 0226چاو و همکاران )( و دی1336بینی ]اسلوان )( معادله پیش0مدل )

 ها و تعهدی سود شرکت
Earningst+1 = α0 + α1Accrualst + α2CFOt + εt  

در  α2و  α1پژوهش، با استفاده از آزمون والد معناداری تفاوت ضریب  اول برای آزمون فرضیه
 شود. ( بررسی و آزمون می0مدل )

( به شرح 1( و )9های )گذاری پایداری سود و اجزای آن مدلبرای آزمون کارایی بازار در قیمت
 13میشکینشود. برای آزمون این فرضیه از روش معادلات همزمان به روش آزمون ذیل برآورد می

به منظور اینکه بتوان در فرضیه دوم، آزمون برابری ضریب متغیر سود و اجزای شود. استفاده می
های یک و سه )دو و چهار( را انجام داد، لازم است مدلآن )جزء نقدی و جزء تعهدی سود( در 

یستم صورت همزمان مورد تخمین قرار گیرند. بدین منظور لازم است از سبه مدلتا این دو 
 ها استفاده شود تا بتوان این فرض را مورد آزمون قرار داد.معادلات همزمان در تخمین فرضیه

 طور کامل توضیح داده شده است.( شناسی میشکین در ادامه به)تست روش

 ها گذاری: درک بازار از پایداری سود شرکت( معادله قیمت9مدل )
ARETt+1 = β[Earningst+1 − (α0

∗ + α1
∗Earningst)] + εt+1  

ر معادله عبارت دیگاگر قیمت سهام به شیوه صحیحی منعکس کننده سطح پایداری سود باشد، به
دهد باید بینی نشان میگذاری همان سطح از پایداری سود را نشان دهد که معادله پیشقیمت

α1 = α1
α1بینی باید با ضریب ( معادله پیش1در مدل ) α1عبارت دیگر، ضریب باشد. به ∗

در  ∗
 گذاری برابر باشد.( معادله قیمت9مدل )
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 ها گذاری: درک بازار از پایداری اجزای نقدی و تعهدی سود شرکت( معادله قیمت1مدل )
ARETt+1 = β[Earningst+1 − (α0

∗ + α1
∗Accrualst + α2

∗CFOt)] + εt+1  
ارت دیگر عباگر قیمت سهام به شیوه صحیحی منعکس کننده سطح پایداری اجزای سود باشد، به

بینی نشان گذاری همان سطح از پایداری اجزای سود را نشان دهد که معادله پیشمعادله قیمت
α1دهد باید می = α1

α2و  ∗ = α2
بینی ( معادله پیش0در مدل ) α1عبارت دیگر، ضریب باشد. به ∗

α1باید با ضریب 
در مدل  α2گذاری برابر باشد. همچنین، باید ضریب ( معادله قیمت1در مدل ) ∗

α2بینی با ضریب ( معادله پیش0)
 گذاری برابر باشد. ( معادله قیمت1در مدل ) ∗

 های فوق؛در مدل
Earnings  طی سال ها داراییمیانگین کل  هب عملیاتیسود نسبتt  و سالt-1. 

ARET  لازم به توضیح است به . بازار سهامبازده واقعی و بازده بازده غیرعادی: تفاوت بین
ها طی دوره مورد بررسی و ها با توجه تغییرات سرمایه آنمحاسبه بازده سهام شرکت منظور

همچنین محل افزایش سرمایه، تعدیلات لازم در این خصوص در محاسبات بازده مدنظر قرار 
طی  بازده نقدی و قیمت گرفته است. به منظور محاسبه بازده بازار نیز نسبت تغییرات شاخص

 استفاده شده است.  t-1 بازده نقدی و قیمت طی سال شاخص به t-1و سال  tسال 
Accruals  طی سال ها دارایینسبت اقلام تعهدی به میانگین کلt  و سالt-1 . لازم به توضیح

 ای و رویکردها را محاسبه نمود، رویکرد ترازنامهتوان اقلام تعهدی شرکتاست که از دو روش می
ها از رویکرد سود و زیانی استفاده محاسبه اقلام تعهدی شرکت سود و زیانی. در این پژوهش برای

 عنوان اقلام تعهدی شرکتشده است و تفاوت سود و زیان عملیاتی و جریان وجه نقد عملیاتی به
 درنظر گرفته شده است.

CFO  ها طی سال به میانگین کل دارایی جریان وجه نقد عملیاتینسبتt  و سالt-1 . 
 میشکین شناسیروش

گذاری عقلایی ارقام حسابداری مانند سود، های حسابداری بر ارزشتعداد زیادی از پژوهش
(. پس از اسلوان 121؛ 0221اند )کوتاری، جریان وجوه نقد و اقلام تعهدی توسط بازار پرداخته

 های کارایی بازار با توجه به ارقام حسابداری را با استفاده از(، مطالعات متعددی آزمون1336)
نمایی ( فرایند برآورد درست1319( به اجرا درآوردند. آزمون میشکین )1319آزمون میشکین )

ارقام  بینیبینی کننده خطی )مدلی برای پیشبیشینه غیرخطی است که همزمان معادله پیش
گذاری تعادلی بازار )مدل مفروض بازده مورد انتظار( را حسابداری مانند سود( و مدل قیمت

کار رفته برای اطلاعات گذشته در معادله های به( وزن1319کند. آزمون میشکین )برآورد می
کار رفته برای جریان وجوه نقد و اقلام تعهدی در سود های بهعنوان مثال وزنبینی کننده )بهپیش
ذاری گهای تعیین شده برای این متغیرها توسط بازار در مدل قیمتبینی شده( را با وزنپیش
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-به شود که بازارها متفاوت باشند، چنین استنتاج میکند. اگر وزنمفروض مقایسه می تعادلی

 (. 010؛ 0220و همکاران،  02کند )مینتونصورت عقلایی از اطلاعات گذشته استفاده نمی
گذاران از سود آتی را با سود ( امکان مقایسه انتظارات سرمایه1319شناسی میشکین )روش

بینی کننده هستند ( معادلات پیش0( و )1آورد. معادلات )ت سهام فراهم میواقعی از طریق قیم
به سود  tکه پایداری واقعی سود و اجزای آن را با استفاده از نگاشت سود و اجزای آن در سال 

( معادلات ارزشیابی هستند که پایداری درک شده 1( و )9کنند. معادلات )برآورد می t+1سال 
سود و اجزای آن را بر اساس ارزشی که بازار به سود و اجزای آن اختصاص داده است تخمین 

( به منظور تعیین وجود 1( و )0( و معادلات )9( و )1زنند. برابری ضرایب بین معادلات )می
ر طوگذاران در مورد پایداری سود و پایداری واقعی سود )که بهارات سرمایهتفاوت بین انتظ

 گیرد. بینی کننده بیان شده است( مورد آزمون قرار میضمنی توسط معادله پیش

 های پژوهشیافته -4

 آمار توصیفی

 وهای تحت بررسی محاسبه گردید به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده
 شود.های مرکزی و پراکندگی ارائه می( شاخص1در نگاره )

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1نگاره )
 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

Earnings 161/2 111/2 110/2 921/2- 110/2 166/2 919/1 

Accruals 299/2 201/2 101/2 111/2- 192/2 013/2 611/1 

CFO 191/2 111/2 101/2 991/2- 119/2 101/2 090/1 

ARET 121/2 216/2- 131/9 316/2- 191/2 119/0 330/3 

 
دهد که میانگین سود عملیاتی، اقلام تعهدی، جریان وجه نقد عملیاتی ( نشان می1نتایج نگاره )

 11/2و  19/2، 29/2، 11/2طور متوسط طی یک سال حدود ها بهو بازده غیرعادی شرکت
 اقلام و است اقلام نقدی نمونه، هایسود شرکت اعظم بخش که دهدنشان می موضوعاست. این 

 دهد.می را تشکیل سود از بخش کوچکتری تعهدی
 آزمون پایایی متغیرها 

های پژوهش، باید پایایی متغیرها بررسی شود. برای بررسی ها و آزمون فرضیهمدلقبل از برآورد 
پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو استفاده شده و نتایج در نگاره 

 اند. ( ارائه گردیده0)
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 (: نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون لوین، لین و چو0نگاره )
 Earnings Accruals CFO ARET متغیر

 -031/10 -011/12 -111/11 -116/19 آماره آزمون

 222/2 222/2 222/2 222/2 سطح معناداری
 پایا پایا پایا پایا نتیجه

 
است.  %1همگی حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در سطح  (0نتایج نگاره )

تحلیل  ها دردهد که تمام متغیرهای پژوهش پایا هستند و مانعی برای استفاده از آننتایج نشان می
 رگرسیون و سیستم معادلات همزمان وجود ندارد. 

 های رگرسیونیمدلهای پیش فرض آزمون

شود. سنجیده می VIFخطی یعنی وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل که توسط آماره هم
خطی بین متغیرهای مستقل است. با دهنده عدم وجود همبرای این آماره نشان 12مقادیر زیر 

دست آمده این مقدار برای متغیرهای پژوهش کمتر از حد مجاز است. در نتیجه، توجه به نتایج به
خطی میان متغیرهای پژوهش مشاهده نشده است. برای بررسی همسانی واریانس گونه همهیچ

افزار ، از آزمون والد تعدیل شده استفاده شده است. این آزمون در نرممدلهای میان باقیمانده
افزار استاتا استفاده شده است. نتیجه این آزمون ویوز قابل انجام نبوده و برای انجام آن از نرمای

است. همچنین،  مدلهای های پژوهش مؤید وجود همسانی واریانس میان باقیماندهمدلبرای 
ال مهای رگرسیون نیز مورد بررسی قرار گرفته است که نتایج مؤید نرنرمال بودن توزیع باقیمانده

هاست. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون و آزمون بودن این باقیمانده
ای هتوان ادعا کرد که خودهمبستگی میان باقیماندهخودهمبستگی سریالی مرتبه اول و دوم، می

وجود ندارد. )لازم به توضیح است که به دلیل محدودیت صفحه از آوردن جداول خودداری  مدل
 ده است.( ش

 نتایج آزمون فرضیه اول

 نتایج آزمون پایداری سود و پایداری اجزای نقدی و تعهدی سود

لیمر برای انتخاب  F( پژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی 0( و )1های )قبل از برازش مدل
های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که های تلفیقی در مقابل مدل دادههای دادهاز بین مدل

 ( آورده شده است. 9نتایج آن در نگاره )
 
 
 
 



 / رضایی و ویسی حصار020

 8931،  بهار 02 یاپی( ، پ8شماره) -6 دوره، یمال یدانش حسابدار یمجله علم

 

 لیمر و آزمون هاسمن F(: نتایج آزمون تشخیصی 9نگاره )
 روش پذیرفته شده سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون مدل

1 
F های تابلوییروش داده 222/2 939/0 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتدادهروش  222/2 029/011 هاسمن

0 
F های تابلوییروش داده 222/2 039/0 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 222/2 661/026 هاسمن

 
باشد فرضیه صفر می %1لیمر، کمتر از  Fدست آمده از آزمون با توجه به اینکه سطح معناداری به

شود و از آنجا پذیرفته می %33تابلویی در سطح اطمینان  هایهای تلفیقی( رد و روش داده)داده
باشد فرضیه صفر )روش اثرات می %1، کمتر از دست آمده از آزمون هاسمنسطح معناداری بهکه 

شود. بنابراین، برای تخمین پذیرفته می %33تصادفی( رد و روش اثرات ثابت در سطح اطمینان 
  شود.ویکرد اثرات ثابت استفاده میهای تابلویی با رها از روش دادهمدل

( 1در نگاره ) مدلهای های تعیین اعتبار باقیماندهها به همراه آزمونمدلنتیجه حاصل از تخمین 
 ارائه شده است:

 و پایداری اجزای نقدی و تعهدی سود (: نتایج آزمون پایداری سود1نگاره )

 0مدل  1مدل 
 سطح معناداری ضرایب متغیر سطح معناداری ضرایب متغیر

C 216/2 222/2 C 219/2 222/2 

Earnings 110/2 222/2 Accruals 111/2 222/2 

   CFO 111/2 222/2 

 (619/2) 112/2 ضریب تعیین )تعدیل شده( 121/2 ضریب تعیین
 (222/2) 911/13 فیشر )سطح معناداری( Fآماره  611/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 (222/2) 011/11 آماره خی دو )سطح معناداری( (222/2) 911/13 فیشر )سطح معناداری( Fآماره 

 
از تغییرات  %61دهد که مجموعاً ( نشان می0( و )1های )مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل

وضیح ها تدار شده در این مدلتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیحاصله در متغیر وابسته می
(، ضریب متغیر سود 1از برآورد مدل ) (1) دست آمده در نگارهشود. با توجه به نتایج بهداده 

و کمتر از سطح خطای  222/2آن برابر با  سطح معناداریو  110/2( برابر Earningsعملیاتی )
دلیلی بر رد فرضیه پایداری سود مشاهده نشد.  %33است. در نتیجه در سطح اطمینان  21/2

(، ضریب متغیر اقلام 0از برآورد مدل ) (1) دست آمده در نگارهتوجه به نتایج بههمچنین، با 
 111/2( برابر CFOو ضریب متغیر جریان وجه نقد عملیاتی ) 111/2( برابر Accrualsتعهدی )

دست آمده نتیجه بهاست.  21/2و کمتر از سطح خطای  222/2ها برابر با آن سطح معناداریو 
منظور  باشد لیکن بهست که پایداری جزء نقدی سود بیشتر از جزء تعهدی آن میمؤید این مطلب ا

راستی آزمایی این موضوع، در ادامه از طریق آزمون والد به بررسی معناداری تفاوت این دو 
متغیرهای اقلام تعهدی و جریان وجه نقد نتایج آزمون تفاوت ضریب  ضریب پرداخته شده است.
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است.  222/2و سطح معناداری آن،  011/11دهد آماره خی دو آزمون والد، نشان میعملیاتی 
اقلام تعهدی کوچکتر از ضریب متغیر جریان وجه ضریب متغیر  %33بنابراین در سطح اطمینان 

ر دو بیانگر این است که پایداری جزء نقدی سود بیشتر از جزء تعهدی است. نقد عملیاتی است 
 دلیلی بر رد فرضیه اول مشاهده نشد. %33نتیجه در سطح اطمینان 
 نتایج آزمون فرضیه دوم

 گذاری پایداری سودنتایج آزمون کارایی بازار در قیمت

 ( ارائه شده است:1در نگاره )( 9( و مدل )1معادلات همزمان مدل )نتیجه حاصل از تخمین 
 گذاری پایداری سودکارایی بازار در قیمت(: نتایج آزمون 1نگاره )

 متغیر
 بینیمعادله پیش

 متغیر
 گذاریمعادله قیمت

 سطح معناداری ضرایب سطح معناداری ضرایب
C 201/2 222/2 C 161/2- 213/2 

)1Earnings (α 121/2 222/2 ) *
1αEarnings ( 611/0 221/2 

   β 619/2- 211/2 
 آماره خی دو )سطح معناداری(

1α  و*
1α 

919/1 (202/2) 

( در معادله Earnings، ضریب متغیر سود عملیاتی )(1) دست آمده در نگارهبا توجه به نتایج به
ها کمتر از آن سطح معناداریو  611/0گذاری برابر و در معادله قیمت 121/2بینی برابر پیش

قبل از هرگونه تحلیل لازم است تا معناداری تفاوت ضرایب با یکدیگر  است. 21/2سطح خطای 
که این موضوع از طریق آزمون مقایسه ضرایب در سیستم معادلات  مورد بررسی قرار گیرد
بینی پیشدر دو معادله متغیر سود عملیاتی نتایج آزمون تفاوت ضریب  همزمان انجام شده است.

 202/2و سطح معناداری آن،  919/1دهد آماره خی دو آزمون والد، نشان می گذاریو قیمت
بنابراین،  است 21/2دست آمده کمتر از سطح خطای ی بهاست. با توجه به اینکه سطح معنادار

جود تفاوت معناداری و گذاریبینی و قیمتپیشدر دو معادله بین ضریب متغیر سود عملیاتی 
ذاری گکنندگان بیشتر از ارزش واقعی خود قیمتعبارت دیگر، سود از دیدگاه استفادهبه. دارد

دهنده عدم آگاهی کافی تواند نشاند. این موضوع میگیرها مدنظر قرار میبینیشده و در پیش
 های آتی باشد.بازار از پایداری سودهای جاری در سودآوری

 گذاری پایداری اجزای سودنتایج آزمون کارایی بازار در قیمت

 ( ارائه شده است:6در نگاره )( 1( و مدل )0معادلات همزمان مدل )نتیجه حاصل از تخمین 
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 گذاری پایداری اجزای سودکارایی بازار در قیمت(: نتایج آزمون 6نگاره )

 متغیر
 بینیمعادله پیش

 متغیر
 گذاریمعادله قیمت

 سطح معناداری ضرایب سطح معناداری ضرایب
C 201/2 222/2 C 111/2- 161/2 

)1Accruals (α 111/2 222/2 )*
1αAccruals ( 111/9 211/2 

)2CFO (α 191/2 222/2 )*
2αCFO ( 116/0 221/2 

   β 196/2- 211/2 
 آماره خی دو )سطح معناداری(

1α  و*
1α 

123/9 (211/2) 

 آماره خی دو )سطح معناداری(
2α  و*

2α 
111/9 (261/2) 

 آماره خی دو )سطح معناداری(
*

2α  و*
1α 

111/0 (239/2) 

( در معادله Accrualsاقلام تعهدی ) ، ضریب متغیر(6) دست آمده در نگارهبا توجه به نتایج به
ها کمتر از آن سطح معناداریو  111/9گذاری برابر و در معادله قیمت 111/2بینی برابر پیش

( در معادله CFOاست. همچنین، ضریب متغیر جریان وجه نقد عملیاتی ) 21/2سطح خطای 
ها کمتر از آن معناداری سطحو  116/0گذاری برابر و در معادله قیمت 191/2بینی برابر پیش

قبل از هرگونه تحلیل لازم است تا معناداری تفاوت ضرایب با یکدیگر است.  21/2سطح خطای 
مورد بررسی قرار گیرد که این موضوع از طریق آزمون مقایسه ضرایب در سیستم معادلات 

ینی و بپیشدله در دو معامتغیر اقلام تعهدی نتایج آزمون تفاوت ضریب  همزمان انجام شده است.
 است. 211/2و سطح معناداری آن،  123/9دهد آماره خی دو آزمون والد، نشان می گذاریقیمت

ینی و بپیشدر دو معادله متغیر جریان وجه نقد عملیاتی نتایج آزمون تفاوت ضریب  همچنین،
 است. 261/2و سطح معناداری آن،  111/9دهد آماره خی دو آزمون والد، نشان می گذاریقیمت

بنابراین، بین  است 12/2دست آمده کمتر از سطح خطای با توجه به اینکه سطح معناداری به
تفاوت معناداری وجود  گذاریبینی و قیمتپیشدر دو معادله ضرایب جزء نقدی و تعهدی سود 

-یمتقکنندگان بیشتر از ارزش واقعی خود عبارت دیگر، اجزای سود از دیدگاه استفادهبه. دارد

دهنده عدم آگاهی تواند نشانگیرد. این موضوع میها مدنظر قرار میبینیگذاری شده و در پیش
  های آتی باشد.کافی بازار از پایداری اجزای سودهای جاری در سودآوری

ذاری گنکته قابل توجه فزونی ضریب متغیر اقلام تعهدی نسبت به جزء نقدی در الگوی قیمت
هنده این است که بازار قابلیت اتکای بیشتری به اقلام تعهدی نسبت به جزء دباشد که نشانمی

تر موضوع، در ادامه این دو ضریب از لحاظ دهد. البته به منظور بررسی دقیقنقدی نشان می
ها اظهارنظر نمود. نتایج آزمون آماری با یکدیگر مقایسه شدند تا بتوان در خصوص تفاوت آن

*اقلام تعهدی )متغیرهای تفاوت ضریب 
1α ) و جریان وجه نقد عملیاتی(*

2α ) در معادله
 است. 239/2و سطح معناداری آن،  111/0دهد آماره خی دو آزمون والد، نشان میگذاری قیمت
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بنابراین، بین  است 12/2دست آمده کمتر از سطح خطای با توجه به اینکه سطح معناداری به
 . تفاوت معناداری وجود دارد گذاریقیمتدر معادله ضرایب جزء نقدی و تعهدی سود 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5

و  شودمی شمرده حسابداری اطلاعات بر مبتنی سود کیفیت هایویژگی جمله از سود پایداری
کمک  شرکت نقدی هایجریان و آتی سودهای ارزیابی در گذارانسرمایه به شاخصی است که

بخش  به انتظارشان مورد نقدی هایجریان و آتی سودهای در برآورد گذارانکند. سرمایهمی
از  (.111؛ 0221 اسمیت، و )فرانسیس دهندمی آن اهمیت ناپایدار از بخش بیشتر سود پایدار
 حسابداری ارقام که است ایده بر این مبتنی سود از کیفیت معیاری سود ارزشی ارتباط سویی،

 یا یک توان تواناییمی را ارزشی دهند. بنابراین ارتباط توضیح را سهام بازده باید اطلاعات

 دهند.توضیح می را قیمت و بازده تغییرات که دانست رقم حسابداری چند
شناسایی رفتار اجزای سود، بخش مهمی از مطالعات کارایی بازار را در مطالعات اخیر تشکیل 

آغاز شد. این رویکرد که اقلام تعهدی ( 911؛ 1336دهد. این موضوع با پژوهش اسلوان )می
شود بر این فرض استوار است که اقلام غیرمالی سود )اقلام تعهدی( خلاف قاعده نیز نامیده می

-های نقدی( آن درباره پایداری سود دارد. اگر سرمایهرفتار متفاوتی نسبت به اقلام مالی )جریان

اسایی این اختلاف را در رفتار اجزای سود های مالی توانایی شنگذاران و سایر کاربران صورت
 دارا باشند، اطلاعات مربوط، به محض ارائه توسط بازار جذب خواهد شد.

سود عملیاتی پایدار است و همچنین در معادله  دهد کهطور کلی نتایج این پژوهش نشان میبه
ی، گذارقیمتپایداری جزء نقدی سود بیشتر از جزء تعهدی است ولی در معادله بینی، پیش

هند. دقابلیت اتکای بیشتری به اقلام تعهدی نسبت به جزء نقدی سود نشان میگذاران سرمایه
واقعی  گذاران و پایداریبرآورد شده توسط سرمایهسود و اجزای سود  پایداریهمچنین، بین 

دیدگاه عبارت دیگر، سود و اجزای آن از تفاوت معناداری وجود دارد. بهسود و اجزای سود 
-ار میها مدنظر قربینیگذاری شده و در پیشکنندگان بیشتر از ارزش واقعی خود قیمتاستفاده

دهنده عدم آگاهی کافی بازار از پایداری سود و اجزای سودهای تواند نشانگیرد. این موضوع می
(، 1931افلاطونی )جهت با نتایج نتایج این پژوهش هم های آتی باشد.جاری در سودآوری

(، اویی 0210(، تامی )1916(، زاهدی )1931(، همتی و همکاران )1930همکاران ) و دستگیر
 است.  (1336( و اسلوان )0226و همکاران ) 01(، پینکاس0226و همکاران )
گذاری در سهام شود هنگام سرمایهگذاران پیشنهاد مینتایج پژوهش، به سرمایه با توجه به

ها توجه کنند. همچنین، برای ارزیابی پایداری سود حسابداری شرکتها به پایداری سود شرکت
ای طور جداگانه برباید بخش نقدی و تعهدی آن را از یکدیگر تفکیک کرده و اثر هر کدام را به

جزء  بههای اقتصادی مدنظر قرار دهند. در واقع، ارزیابی ارزش ذاتی شرکت و اتخاذ تصمیم
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-همچنین، به دلیل توان پایین اغلب سرمایه دهند. اهمیت آن جزء تعهدی از بیشتر سود نقدی

های مالی، به مدیران، حسابرسان و دست اندرکاران بازار گذاران در استفاده از اطلاعات صورت
های مناسب )مانند افزایش کیفیت گزارشگری مالی(، شود تا با اتخاذ سیاستسرمایه توصیه می

 گذاران فراهم کنند.برای سرمایه موجبات سهولت پردازش اطلاعات را
 گردد:های آتی، پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه میبه منظور انجام پژوهش

 ها؛بررسی پایداری اجزای عادی و غیرعادی مانده وجه نقد و واکنش بازار به آن -

 بررسی پایداری اجزای تعهدی سود با تفکیک اقلام تعهدی به اجزای اختیاری و غیراختیاری؛ -

 بررسی پایداری اجزای تعهدی سود با تفکیک اقلام تعهدی به اقلام تعهدی مثبت و منفی؛ -

 ای. های مالی میان دورهبررسی پایداری سود و اجزای آن با استفاده از صورت -
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(، تأثیر چرخه عملیاتی 1931قاسم؛ قربانی، علی اصغر و رضایی پیته نوئی، یاسر، ) بولو، .9
 . 11-91(: 16) 10، دانش حسابرسیها بر پایداری اقلام تعهدی سود، شرکت

های (، پایداری سود در شرکت1931پورزمانی، زهرا؛ جهانشاد، آزیتا و کاشانی، محمود، ) .1
لنامه فصپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر قابلیت اتکای اقلام تعهدی، 

 . 66-11(: 0و  1) 09، های مدیریتپژوهش
(، تأثیر مالکیت نهادی بر 1930زاده، سعید، )حساس یگانه، یحیی؛ اسدنیا، جواد و حاجی .1

 . 69-11(: 1) 1، حسابداری هایمجله بررسیها، گذاری اقلام تعهدی در شرکتارزش
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گذاران در بورس (، بررسی واکنش سرمایه1913حقیقت، حمید و ایرانشاهی، علی اکبر، ) .6
 ،های حسابداری مالیمجله پژوهشهای پایداری اقلام تعهدی، اوراق بهادار تهران نسبت به جنبه

0 (9 :)91-11 . 

ارزیابی تأثیر تغییرات (، 1930یار، افسانه و احمدی، سعید علی، )دستگیر، محسن؛ سروش .1
ای هغیرعادی وجه نقد در پایداری سود و کارایی بورس اوراق بهادار تهران در تشخیص ویژگی

 . 01-1(: 19) 1، دانش حسابداریپایداری اجزای سود، 

در سود  پایداری و تعهدی اقلام اتکای رابطه بین قابلیتبررسی (، 1916زاهدی، جواد، ) .1
ارشد، دانشگاه  کارشناسی نامهپایان ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت
 تهران.

بررسی تحلیلی توانایی (، 1932زاده، محمدرضا؛ کاظمی، محبوبه و آزاد، عبداله، )عباس .3
مجله دو بینی سودهای غیرعادی و ارزش بازار سهام، اجزای تعهدی و نقدی سود در پیش

 . 00-1(: 1) 1، فصلنامه اقتصاد پولی مالی )دانش و توسعه سابق(

(، تأثیر قابلیت اتکای 1931زاده دهکردی، حسن؛ بلالی، حسن و محمدی، عباس، )فرج .12
 . 191-111(: 62) 11، دانش حسابرسیگذاری سهام، اقلام تعهدی بر پایداری سود و قیمت

(، تأثیر قابلیت مقایسه سود و اجزای نقدی و 1936قربانی، عالیه و سروش یار، افسانه، ) .11
 . 162-119(: 11، پیاپی 9) 1، دانش حسابداری مالیتعهدی آن بر عدم تقارن اطلاعاتی، 

های کیفی (، بررسی رابطه بین ویژگی1916الدین، )کردستانی، غلامرضا و مجدی، ضیاء .10
 . 121-11(: 11) 11، های حسابداری و حسابرسیبررسیسود و هزینه سرمایه سهام عادی، 

واکنش بازار سرمایه به اقلام تعهدی، جریان (، 1939گنجی، حمیدرضا و اسکندری، قربان، ) .19
(: 11) 11، دانش حسابرسیهای عملیاتی در بورس اوراق بهادار تهران، نقد آزاد و خالص دارایی

119-132 . 

(، بررسی 1931کار، جواد؛ خدادادی، ولی؛ سینایی، حسنعلی و فرازمند، حسن، )نیک .11
رهای مدت معیاواکنش رفتاری بازار سهام بر اساس شکست روندهای افزایشی بلندمدت و کوتاه

-91(: 11، پیاپی 0) 1، دانش حسابداری مالیعملکردی شرکت در زمان کاهش سود نقدی، 
11 . 
(، بررسی نابهنجاری 1930عباس؛ حمیدیان، نرگس و ابراهیمی، خدیجه، )هاشمی، سید  .11

های پذیرفته شده در بورس اوراق اقلام تعهدی با درنظر گرفتن ریسک ناتوانی مالی در شرکت
 . 02-1(: 13) 1، فصلنامه حسابداری مالیبهادار تهران، 

ری اجزای نقدی سود، (، بررسی پایدا1931همتی، حسن؛ پرتوی، ناصر و حبیبی، مرتضی، ) .16
 . 19-62(: 11) 1، تحقیقات حسابداری و حسابرسی
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