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 مقدمه
گـذاری    یکی از سؤالات مهم در تحقیقـات حسـابداری، نقـش سـود حسـابداری در قیمـت                 

دهـد کـه سـود تعهـدی نقـش مهمـی در فراینـد                شواهد قبلـی نشـان مـی      . اوراق بهادار است  
 نهفته در ارقام وجوه نقد      تطابق م بندی و عد    زیرا مشکلات زمان   ،کند  بازی می  گذاری  ارزش

 مـورد   به هر حال، قابل اتکـا بـودن و مفیـد بـودن اقـلام تعهـدی                ]. 8[،  ]5[دهد را تخفیف می  
ها را دستکاری کنند تا سود گزارش شده را سازگار    چرا که مدیران قادرند آن     ،تردید است 

، سـود را    اگـر مـدیریت   . با اصول پذیرفته شده حسابداری و مطابق میل خود تعـدیل نماینـد            
تواند سـود گـزارش شـده را تحریـف       ، این اختیار مدیریت می    کندفرصت طلبانه دستکاری    

تواند از طریق اجازه پخش اطلاعات محرمانه، سبب         مدیریت می  از طرف دیگر،  ]. 17[نماید
 ].12[ افزایش بار اطلاعاتی سود شود

مریکا یا انگلستان تأکید    مطالعات پیشین که بر بازارهای رشد یافته مانند ایالات متحده آ          
کردند که آیا اقلام تعهدی، اطلاعاتی به جریانات نقـدی           داشتند، این موضوع را بررسی می     

افزایـد و آیــا اقـلام تعهـدی اختیــاری و     بـرای افـزایش توانــایی سـود در توضـیح بــازده مـی     
جریانـات  اند که هر دو      گران بیان کرده   برخی از پژوهش  . اختیاری ارزش متفاوتی دارند    غیر

ای متفـاوت     محتوای افزاینده اطلاعاتی دارند و بـه گونـه         دیگر  یکنقدی و تعهدی نسبت به      
از طـرف دیگـر، سـایر مطالعـات         ]. 19[ ،]18[،]8[،]7[ شـوند   مـی  گـذاری   ارزشتوسط بازار   

در  ].6[ اند شواهد اندکی از وجود محتوای افزاینده اطلاعاتی هر جزء نسبت به دیگری یافته            
 ارزش بیشـتری قائـل      ،ای، سابرامانیام متوجه شد که بازار برای اقلام تعهدی اختیـاری            مطالعه

 احتمالاً اجزاء اختیاری سود، توانایی سود در انعکـاس قیمـت پایـه را افـزایش                 ، زیرا شود  می
 محتوای افزاینده اطلاعـاتی در      ،والهن گزارش کرد که اقلام تعهدی اختیاری      ]. 15[ دهد می

 ].16[ های تجاری دارند بانکافشای زیان وام 
در ایـران،  . های رشد یافته ماننـد ایـالات متحـده، تأکیـد دارنـد       بر بازار یادشدهمطالعات  

های نقـدی دارای محتـوای افزایــنده     های جریان که داده تحقیق عرب مازار یزدی نشان داد
دان بـار   مطالعـه نـوروش و مشـایخی فق ـ       . ]1[ هـای تعــهدی نیسـت      اطلاعـاتی نسبت بـه داده    

  ].3[،  ]2[ هـای تعهـدی را تاییـد کـرد          هـای نقـدی نسـبت بـه داده          اطلاعاتی فزاینـده در داده    
تر برای سرمایه گذاران      های با مالکیت خصوصی در ایران عمر کوتاهی دارند و کم            شرکت

. گیـری اسـت    ها و استانداردهای حسـابداری در ایـران در حـال شـکل             رویه. اند شناخته شده 
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گری مـالی نیـز نسـبتاً نوپـا اسـت و کیفیـت                های سرمایه و گزارش    های بازار  تمچنین سیس   هم
هـای حسـابداری    حسابرسی در مقایسه با بازارهای توسعه یافته آمریکا و انگلستان که سیستم   

برخی منتقـدین   . رسد ترند، ضعیف به نظر می     تری دارند و سرمایه گذاران نسبتاً آگاه       پیشرفته
نند که اطلاعات حسابداری در بازارهای جوانی ماننـد ایـران بـرای             ک این بحث را مطرح می    

رسد که آزمون ارزش اقـلام        بنابراین بعید به نظر می    . سرمایه گذاران قابل اتکا و مفید نیست      
 . در بازار ایران شـود  نقش اقلام تعهدی اختیاری، موجب روشن شدن تعهدی اختیاری و غیر

نقدی، و اقلام تعهدی در بازار سـرمایه         اتی سود، جریانات  این مطالعه محتوای افزاینده اطلاع    
این مسأله از طریق اجرای رگرسیون در مورد بازده سهام نسـبت بـه    .کند ایران را بررسی می 

هـای   ضـرایب و قـدرت توضـیحی مـدل      . شـود  سطوح مختلف سود و اجزای آن بررسی می       
عاتی سود و اجزای آن تشـخیص  شوند تا محتوای افزاینده و نسبی اطلا رگرسیون مقایسه می 

اقلام تعهدی اختیاری با استفاده از مدل تعدیل شده جونز که در تحقیقات پیشین              . داده شود 
 ].15[شود  نیز استفاده شده است، تخمین زده می

 شـرکت از میـان      ـѧ  سـال    400های این تحقیـق بـر اسـاس یـک نمونـه متشـکل از                 تحلیل
. اسـت   بـوده  82 تـا    79های     بهادار تهران، طی سال    های پذیرفته شده در بورس اوراق       شرکت

در حـالی کـه     .  اسـت  دار  معنـی دهد که ضرایب سود مثبت و از لحاظ آماری           نتایج نشان می  
نقـد   دهد، جریانات وجـوه     درصد از تغییرات بازده سالانه را توضیح می        4/16سود به تنهایی    
 تعدیل شده سود نسبت     R2ریب  ض. دهد  درصد از تغییرات را توضیح می      8/7به تنهایی فقط    

دهـد سـود محتـوای     ی بیشتر است، که این نشان مـی دار معنیبه جریانات وجوه نقد، به طور    
 . اطلاعاتی بیشتـری دارد

 محتوای افزاینـده اطلاعـاتی نسـبت بـه     ،دهد که سود نتایج حاصل از رگرسیون نشان می   
چنـین نشـان داد     این نتایج هم.عکس آن صادق نیست جریانات وجوه نقد عملیاتی دارد، اما 
 . اختیاری در اثرگذار بودن سود مشارکت دارند که هر دو اقلام تعهدی اختیاری و غیر

 ادبیات تحقیق 
نتایج تحقیقات ویلسون حاکی از وجود محتـوای افزاینـده اطلاعـاتی در جریانـات نقـدی و         

 ].19[ ، ]18[ باشد  میدیگر یکتعهدی نسبت به 
ر و دالـی در تحقیقـی بـه بررسـی محتـوای افزاینـده اطلاعـاتی ارقـام                    بورگ استال  ،بوئن

نتایج این تحقیـق حـاکی از آن اسـت کـه  اطلاعـات مربـوط بـه                   . تعهدی و نقدی پرداختند   
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چنـین اطلاعـات      هـم . جریانات نقدی دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت به سود اسـت          
اطلاعات توأمـان سـود    طلاعاتی نسبت بهمربوط به جریانات نقدی دارای محتوای افزاینده ا

سـود و  (و سرمایه در گردش حاصل از عملیات بوده و اطلاعات مربوط به جریانات تعهدی  
 ،صـورت توأمـان    هچنـین ب ـ     جداگانـه و هـم     صورت  به) سرمایه در گردش حاصل از عملیات     

 . ]7[ باشند دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت به جریانات نقدی می
رد و استابر در مطالعه خـود شـواهد چنـدانی در ارتبـاط بـا تاییـد  محتـوای افزاینـده                       برنا

 ] .6[  نیافتنددیگر یکاطلاعاتی در جریانات نقدی و تعهدی نسبت به 
 سـرمایه در گـردش حاصـل از         ، محتوای افزاینـده اطلاعـاتی سـود       عاشق علی به بررسی   

 محتوای افزاینده اطلاعـاتی سـود بـر     او در این تحقیق.ی نقدی پرداختها جریانعملیات و   
چنـین در ایـن       هـم . ی نقدی را تاییـد نمـود      ها  جریانسرمایه در گردش حاصل از عملیات و        

ــر ســود و     ــات ب ــده اطلاعــاتی ســرمایه در گــردش حاصــل از عملی ــوای افزاین آزمــون محت
صل از  ولی در مورد محتوای افزاینده اطلاعاتی وجوه نقدحا       . ی نقدی نیز تأیید شد    ها  جریان

هـای مـورد مطالعـه        کـه شـرکت     در حـالتی  : شـد  دو حالت مشـاهده      ،عملیات بر سایر عوامل   
 محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت به      ،اند  تغییرات کمی در وجوه نقدحاصل از عملیات داشته       

در ) زیـادی (های مورد مطالعه تغییـرات بزرگـی        که شرکت   در حالتی و   ؛سایرین مشاهده شد  
 محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت به سـایرین مشـاهده          ،اند    ملیات داشته وجوه نقدحاصل از ع   

 .]4[نشد 
دچوگزارش داد که سود بر مبنای تعهدی نسبت به جریانات نقـدی، یـک مقیـاس برتـر                  

 ].8[ برای سنجش عملکرد شرکت است
 سابرامانیام علاوه بر تایید وجود محتوای افزاینده اطلاعاتی در جریانات نقدی و تعهدی            

، شواهدی ارایه داد که بر مبنای آن در بازار سرمایه آمریکـا، ایـن مسـئله              دیگر  یکنسبت به   
 اختیاری در مقابل وجوه نقـد حاصـل از عملیـات دارای محتـوای افزاینـده                  که اقلام تعهدی  

 ].15[گرفت  اطلاعاتی هستند، مورد تایید قرار می
یانـات نقـدی عملیـاتی، سـود و     به بررسی محتـوای اطلاعـاتی جر   این موهاو و همکاران  

نتایج تحقیق حاکی از محتوای اطلاعاتی بیشتر       . اقلام تعهدی در بازار سرمایه چین پرداختند      
چنـین در ایـن مطالعـه، محتـوای افزاینـده             هـم . سود نسبت به جریانات نقدی عملیاتی اسـت       

 ].11[ د رسیداطلاعاتی اقلام تعهدی اختیاری در مقابل اقلام تعهدی غیر اختیاری به تأیی
ی نقـدی  ها جریان محتوای افزاینده اطلاعاتی ،عرب مازار یزدی در تحقیقیدر ایران نیز    
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دسـت آمـده از       مجموعـه نتـایج بـه     .  مـورد آزمـون قـرار داد       دیگر  یکو تعهدی را نسبت به      
ی نقـدی دارای محتـوای   هـا  جریانهای   گر آن است که داده       تحقیق نشان  یها  آزمون فرضیه 

تحقیقـات نـوروش و     . ]1[ باشند ی تعهدی نمی  ها  جریانهای    لاعاتی نسبت به داده   افزاینده اط 
 .]3[ ، ]2[ مشایخی نیز این مطلب را تایید نمودند

 بازار سرمایه نوپای ایران
این سازمان از پـانزدهم بهمـن مـاه آن          . شد تاسیس   1346بورس اوراق بهادار تهران در سال       

امله بر روی سهام بانک توسعه صـنعتی و معـدنی آغـاز             چند مع  سال فعالیت خود را با انجام     
در پی آن شرکت نفت پارس، اوراق قرضه دولتی، اسناد خزانه، اوراق قرضه سـازمان               . کرد

 سـال   11طـی   . آباد به بورس تهـران راه یافتنـد        گسترش مالکیت صنعتی واوراق قرضه عباس     
هـای    ها و شرکت   ها و بانک    تفعالیت بورس تا پیش از انقلاب اسلامی در ایران تعداد شرک          

 بنگاه  105 به   1346 میلیارد ریال سرمایه در سال       2/6 بنگاه اقتصادی با     6بیمه پذیرفته شده از     
چنین ارزش مبادلات در بـورس از         هم.  افزایش یافت  57 میلیارد ریال درسال     230با بیش از    

افـزایش   1357 در سـال   میلیارد ریـال سـرمایه       150 به بیش از     1346 میلیون ریال در سال      15
 . یافت

های پس از انقلاب اسلامی بورس  اوراق بهادار دوران فترت خود را آغاز کرد که                  سال
، در چـارچوب برنامـه پـنج سـاله اول توسـعه          1368از سـال    . ادامـه یافـت   1367تا پایان سال    

ای  نـه عنـوان زمی  فرهنگی تجدید فعالیت بورس اوراق بهادار تهـران بـه       اقتصادی، اجتماعی و  
گذاران  بر این اساس سیاست   . سازی، مورد توجه قرار گرفت     برای اجرای سیاست خصوصی   

هـای دولتـی بـه بخـش         ای از وظایف تصـدی     در نظر دارند بورس اوراق بهادار با انتقال پاره        
اندازی پراکنـده و هـدایت آن بـه سـوی            خصوصی، جذب نقدینگی و گردآوری منابع پس      

جهیز منابع توسعه اقتصادی و انگیزش مـوثر بخـش خصوصـی        گذاری، در ت    مصارف سرمایه 
 .های اقتصادی نقش مهم و اساسی داشته باشد برای مشارکت فعالانه در فعالیت

هـای کـلان اقتصـادی بـه اسـتفاده از سـاز و کـار         گـذاری   در هر حال، گرایش سیاسـت     
 بـورس   های  پذیرفته شده و افـزایش حجـم فعالیـت            بورس، افزایش چشمگیر شمار شرکت    

 تـا نیمـه اول سـال جـاری تعـداد            1367های    تهران را در بر داشت که بر این اساس طی سال          
هـای    شـرکت  . شـرکت افـزایش یافـت      325های اقتصادی پذیرفته در بورس تهران بـه           بنگاه

 :شوند های فعال در بورس به دو دسته تقسیم می پذیرفته شده و شرکت
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   ی؛ های تولید شرکت •
 . گذاری های سرمایه شرکت •

ــورس   هــای ســرمایه در حــال حاضــر شــرکت   شــرکت اســت و 19گــذاری فعــال در ب
هـای لازم بـرای حضـور         چنین اکنـون زمینـه      هم. باشند   شرکت می  298های تولیدی     شرکت
 .1های خدماتی نیز در بورس فراهم شده است شرکت

 سیستم حسابداری در ایران
   نخسـتین  عنـوان   بـه  صلاح  ذی  مراجع یب ایران پس از  تصو   حسابداری   رهنمودهای  مجموعه
   از انجــام  پــس.شــد الاجــرا  لازم  دو ســال  مــدت  بــرای1378   ســال  از اول  رســمی مجموعــه
   عمـومی   مجمـع   مصـوبه  براساس،    حسابداری  استانداردهای   لازم   تعدیلات  ها و اعمال    بررسی
   سـال   هـا از اول      آن   مـالی   هـای   ره دو   شـروع    کـه    مـالی   های   صورت   برای ،  حسابرسی  سازمان

 نیـز     مـالی   هـای    صـورت   در حسابرسـی   شـد و مقرر    شد الاجرا  ، لازم    است  و بعد از آن   1380
 . شود  درنظر گرفته  اطلاعات  کشور و معیار کیفیت  رسمی  ضوابط عنوان به

 ی تحقیق ها فرضیه
ا در رگرسـیونی کـه متغیـر        هـا ر    اثرگذار بودن وجوه نقد عملیاتی و تعهـدی        مطالعات پیشین 

و  ]15[ های آمریکـا، سـابرامانیام     بر اساس داده  . کنند وابسته آن بازده سهام است، آزمون می      
 محتـوای  دیگـر   یـک اند که هر دو مـورد نسـبت بـه            به این نتیجه رسیده    ]19[ و ]18[ ویلسون

. ر این ارتباط یافتند   شواهد اندکی د   ]6[ که برنارد و استابر     افزاینده اطلاعاتی دارند، در حالی    
هـای نقـدی دارای       هـای جریـان     گـر آن بـود کـه داده         نشـان  ]1[ های عرب مازار یـزدی     یافته

گزارش داد که سـود      ]8[دیچو  . های تعهدی نیست    محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت به داده     
بر مبنای تعهدی نسبت به جریانات نقدی، یک مقیاس برتر برای سـنجش عملکـرد شـرکت             

 .است
گری مالی ناکامل و نسبتاً ابتدایی و حسابرسی بـا کیفیـت              های گزارش  با توجه به سیستم   

پایین در ایران، ارزش اثر گذار بودن اطلاعات مربوط بـه جریانـات وجـوه نقـد عملیـاتی و                    
این تحقیق محتوای اطلاعـاتی نسـبی سـود و          . تعهدی به صورت یک مسأله باقی مانده است       

چنـین محتـوای افزاینـده اطلاعـاتی سـود            کنـد و هـم     ا بررسی مـی   جریانات نقدی عملیاتی ر   
                                                      

  برگرفته از سایت اطلاع رسانی بورس اوراق بهادار تهران. 1
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 .سنجد تعهدی را نسبت به جریانات وجوه نقد عملیاتی در بازار سرمایه ایران می
 اختیـاری در مقابـل       شواهدی وجود دارد کـه در بـازار سـرمایه آمریکـا، اقـلام تعهـدی               

با این وجـود، برتـری   ]. 15[ندجریانات نقدی عملیاتی دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی هست     
هــای اختیــاری  ســود بــر مبنــای تعهــدی بــه میــزان در دســترس بــودن انــواع مختلــف روش 

 ایـن تحقیـق بـه بررسـی محتـوای      ،بنـابراین  .حسابداری و کیفیـت حسابرسـی بسـتگی دارد   
افزاینده اطلاعاتی اقـلام تعهـدی اختیـاری و غیراختیـاری سـود در بـازار سـرمایه ایـران نیـز                      

 .دازدپر می
دهد که اطلاعات سیستم تعهدی و نقدی         ، حالات مختلفی را نشان می     )1( شماره   نمودار

همـین وضـعیت را در مـورد محتـوای اطلاعـاتی            .  داشته باشـند   دیگر  یکتوانند نسبت به      می
. توان در نظر گرفـت      اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری نسبت به جریان وجوه نقد نیز می            

شـکل اول   . دهـد  در دسترس بازار در یـک لحظـه از زمـان را نشـان مـی               هر شکل اطلاعات    
زمانی است که سود و وجوه نقد عملیاتی، هر دو اطلاعات مهمی دارند و هر دو نیـز نسـبت                   

شکل دوم حالتی است کـه سـود و جریانـات    .  محتوای افزاینده اطلاعاتی دارنددیگر یکبه  
نسـبت بـه دیگـری محتـوای افزاینـده       امـا هـیچ یـک    ،نقدی هـردو اطلاعـات مهمـی دارنـد       

)  سـود  بـرای مثـال   (نهایت، شکل سوم حالتی است که یکی از متغیرها          در  . اطلاعاتی ندارند 
 . اما عکس آن صادق نیست،نسبت به متغیر دیگر محتوای افزاینده اطلاعاتی دارد

 
 ]7[ نقدی و تعهدیهای  مطالعه پیرامون محتوای افزاینده اطلاعاتی جریانیکنتایج محتمل . 1 نمودار
 
 
 
 
 

  
                                                                          اطلاعات بازار

تعهدی
 ینقدنقدی

 تعهدی
تعهدی

نقدی

 اولحالت  دومحالت حالت سوم
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چنـین در حالـت اول هـر دو     در هر سه حالت هر دو سیستم به تنهـایی مهـم هسـتند؛ هـم      

عـات اضـافی نسـبت بـه        محتوای افزاینده اطلاعـاتی دارنـد؛ در حالـت دوم هـیچ یـک اطلا              
نسبت بـه دیگـری اطلاعـات      ) برای مثال تعهدی  (دیگری ندارد؛ و در حالت سوم فقط یکی         

 . اضافی دارد
 و مـورد  شـده  این تحقیـق بـه شـرح زیـر طراحـی             های  ه، فرضی یادشدهبا توجه به مطالب     

 :آزمون قرار خواهند گرفت
توای اطلاعاتی سود ویژه،    محتوای اطلاعاتی وجوه نقد حاصل از عملیات بیش از مح         . 1

 .باشد در رابطه با توضیح رفتار بازده سهام می
وجوه نقد حاصل از عملیات دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت بـه سـود ویـژه،                . 2

 .باشد در رابطه با توضیح رفتار بازده سهام می
عملیـات،  سود ویژه دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت به وجوه نقـد حاصـل از               . 3

 .باشد در رابطه با توضیح رفتار بازده سهام می
اجزای اختیاری و غیر اختیاری اقلام تعهدی دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی نسـبت             . 4

 .باشد به کل اقلام تعهدی، در رابطه با توضیح رفتار بازده سهام می
اقـلام تعهـدی غیـر      اقلام تعهدی اختیاری دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت بـه           . 5

 .باشد اختیاری، در رابطه با توضیح رفتار بازده سهام می
اقلام تعهدی غیر اختیاری دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی نسـبت بـه اقـلام تعهـدی                . 6

 .باشد اختیاری، در رابطه با توضیح رفتار بازده سهام می

  تحقیقهای هروش آزمون فرضی

زده سالانه تعدیل شده نسبت به سطوح مختلف سود و اجزاء           ، از با  ها  هبه منظور آزمون فرضی   
بـه کـار    ]15[و سـابرامانیام    ]8[شود،که مشابه روشی است که دچـو          رگرسیون گرفته می   ،آن
تـا  ) 3 تا 1های  مدل (شدهای رگرسیونی خطی زیر طراحی       در این تحقیق ابتدا مدل     .اند برده

و جریـان وجـوه نقـد      ) NI(ی سـود ویـژه    ها محتـوای نسـبی و افزاینـده اطلاعـات           با کمک آن  
 : را سنجیده شود(OCF)عملیاتی

RETit = α + β1NIit +εit                                                               (۱) 

RETit= α + β1OCFit +εit                                                               (۲) 
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RETit = α +β1NIit + β2OCFit + εit                                                  (۳) 
 

، )ACCR ( سپس، سود به منظور بررسی محتوای افزاینده اطلاعـاتی کـل اقـلام تعهـدی     
روابط (شود  ،تجزیه می)NDAC(،و اقلام تعهدی غیراختیاری)DAC( اختیاری    اقلام تعهدی 

 :)5 و 4
RETit = α + β1OCFit + β2ACCRit + εit  )4                                                               (  
RETit= α + β1OCFit + β2NDACit + β3DACit +εit  )5                                             (  

                                
 ماهه کـه    12ت که طی یک دوره      ، بازده سهام سالانه تعدیل شده اس      RETمتغیر وابسته،   

هـای پذیرفتـه شـده در بـورس           در ایران شرکت  . شود  ماه بعد از پایان سال مالی ختم می        4به  
 .های مالی را منتشر کنند شان، صورت  ماه بعد از پایان سال مالی4موظف هستند حداکثر تا 

زده سـهام   بـالاتری بـا بـا     ) R2(که ضریب همبسـتگی     ) NI یا   OCF(ها هر کدام از مقیاس   
تواند عملکرد واحد تجاری را توضیح دهد و نسبتاً ارزش اثرگـذاری بیشـتری          دارد، بهتر می  

شـوند تـا مشـخص شـود کـه کـدام متغیـر دارای                 ضرایب اجزاء سود نیـز مقایسـه مـی         .دارد
 شـکل تخمـین زده      دوهـا بـه       ایـن مـدل   . محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت به سـایرین اسـت        

 .صورت تجمعی و دیگری به صورت مقطعییکی به : شوند می
، به منظـور آزمـون محتـوای اطلاعـاتی نسـبی            )2(و  ) 1( است که مدل      یادآوری لازم به 

، به همراه دو مـدل اول، بـه منظـور آزمـون     )5(و ) 4(، )3(جریانات نقدی و تعهدی، و مدل    
 .محتوای افزاینده اطلاعاتی جریانات نقدی و تعهدی، به کار گرفته خواهد شد

  اختیاری و غیر اختیاری گیری اقلام  تعهدی اندازه
مانند مطالعات پیشین در رابطه با مـدیریت سـود           )ACCR(1 در این تحقیق کل اقلام تعهدی     

به صورت اختلاف بین سود     ) OCF(جریان وجوه نقد عملیاتی   . محاسبه شده است  ] 13 [،]9[
 .آید  به دست می و کل اقلام تعهدی)NI(ویژه

با استفاده از مدل جونز که در تحقیقات پیشـین اسـتفاده            ) DAC(2دی اختیاری   اقلام تعه 
 :شود محاسبه می] 10[، ]15[، ]13[ شده است

                                                      
1. Accruals  
2. Discretionary Accruals 
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ACCRit/Ait-1 =α [1/Ait-1] +β [∆REVit/Ait-1] +γ [PPEit/Ait-1] +εit  (6) 
 

 i،∆REVit بـرای شـرکت  t شرکت در سـال    کل اقلام تعهدیACCRitکه در این رابطه  
های ثابت ناخالص   داراییi،PPEitبرای شرکتt-1  منهای درآمدهای سال tدهای سالدرآم

 خطـای  εit، و  i بـرای شـرکت   t-1ها در پایان سال    کل دارایی  i،Ait-1  برای شرکت  tدر سال 
 .باشد  میi برای شرکتtدوره در سال

ــاری   ــدی غیراختی ــلام تعه ــونز    ) NDAC(1اق ــده ج ــدیل ش ــدل تع ــتفاده از م ــا اس ــز ب  نی
 :آید به دست می) 6(از رابطه ]9[

NDACit = α [1/Ait-1] +β [(∆REVit-∆RECit )/Ait-1] +γ [PPEit/Ait-1]         (7) 
 

  هـای دریـافتنی سـال     منهـای حسـاب  tهای دریافتنی سال  حسابREC∆ که در این مدل
 t-1 برای شرکتi    بوده و α  ،β   و γ           به ) 6( نیز از طریق روش تخمین حداقل مربعات در مدل

 :است  نیز به این طریق محاسبه شده) DAC( اقلام تعهدی اختیاری .آیند دست می
 

DACit = ACCRit/Ait-1 - α [1/Ait-1] -β [(∆REVit-∆RECit )/Ait-1] )8                       (  
-γ [PPEit/Ait-1]                                                                             

 
های ثابت ناخالص و تغییر در درآمدها برای کنتـرل           همانند مطالعات قبلی، سطح دارایی    

رود  انتظـار مـی   . اسـت  های غیراختیاری ناشی از شرایط اقتصادی در رابطه وارد شـده           تعهدی
ــرات در حســاب REV∆ضــریب  ــرا تغیی ــد    مثبــت باشــد، زی هــای ســرمایه در گــردش مانن
ها هستند و به صورت مثبت       ها بخشی از کل تعهدی     و پرداختنی ها، موجودی کالا،     دریافتنی

های ثابـت     منفی باشد زیرا داریی    PPEرود ضریب     انتظار می . با تغییرات درآمد رابطه دارند    
 .دهد ها را کاهش می شود، که کل تعهدی  معمولاً منجر به هزینه استهلاک بیشتر می،بیشتـر

 گیری  نمونه
های پذیرفته شده در بورس تهـران بـرای    خاب نمونه با کل شرکتدر این تحقیق، مراحل انت   

                                                      
1. Non-Discretionary Accruals 
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 زیـرا انتشـار     ، از نمونه حـذف شـد      1376های قبل از      سال.  آغاز شد  1382 تا   1376های    سال
هـای مـالی و       صـورت .اسـت   در ایـران الزامـی شـده       1375صورت جریانـات نقـدی از سـال         

 ارایـه شـده توسـط بـورس اوراق          DVD از   1382 تا   1379های    های توضیحی سال   یادداشت
هـای پذیرفتـه شـده در بـورس طـی             بهادار تهران که حاوی کلیه اطلاعات مرتبط با شـرکت         

ســایر اطلاعــات نیــز از ســایر . اســت  دســت آمــده بــه باشــد،  مــی1382 تــا 1380هــای  ســال
هـای همـراه در بـورس اوراق         های مـالی و یادداشـت       افزارهای موجود و نیز متن صورت      نرم
 . شدار تهران استخراج بهاد

گذاری از نمونه    های سرمایه   گیری بدین ترتیب بود که نخست شرکت       ادامه فرایند نمونه  
 نبـود کنـار گذاشـته    29/12ها  هایی که پایان سال مالی آن حذف شدند و پس از آن شرکت 

 1382 تـا    1376هـای     هایی که طی سـال      های باقی مانده شرکت     سپس از میان شرکت   . شدند
ها طی این مدت       هایی که اطلاعات آن      که البته شرکت   شدندات مستمر داشتند انتخاب     عملی

 شـرکت،  100هـا یعنـی    بـاقی مانـده شـرکت   . کامل نبود نیز از نمونه انتخابی مسـتثنی شـدند      
 برای تخمین   1382 تا   1376های    اطلاعات مالی بین سال   . عنوان نمونه در نظر گرفته شدند       به

هـا از اطلاعـات موجـود در         ار گرفتـه شـد و بـرای آزمـون فرضـیه           ضرایب مدل جونز به ک ـ    
 . استفاده شد1382 تا 1379های  های مالی سال صورت

 های پژوهش  یافته
سـود ویـژه و   . آمده است ) 1( برای متغیرهای رگرسیون در نگاره شماره     ) ها میانه(ها   میانگین

، اقلام  )ACCR ( ل اقلام تعهدی  ک) میانه(میانگین  . جریانات وجوه نقد عملیاتی مثبت هستند     
هـا و بـه ویـژه در     ، در بیشـتر سـال  )NDAC(و تعهـدی غیراختیـاری    )DAC(تعهدی اختیاری 

، کـه   ]15[،  ]14[ اطلاعات تجمعی، منفی هستند، که مشابه نتایج تحقیقات آمریکـایی اسـت           
ام شده  طور متوسط منفی هستند و با تحقیقی که به تازگی در چین انج             ها به  ها تعهدی   در آن 
 و اقـلام تعهـدی اختیـاری و غیـر اختیـاری              ، که در آن میانگین کل اقلام تعهـدی        ]11[است

در نگاره آورده نشده (انحراف معیار سود ویژه . باشد مثبت به دست آمده است، متفاوت می
تر  کم) 15445/0( است که از همین رقم مربوط به جریانات نقدی عملیاتی 11799/0) است
دهـد کـه     تر از جریانات نقدی عملیاتی است، که نشان مـی          ن سود ویژه منعطف   بنابرای. است

نتایج در این مورد نیز مشابه ایالات متحـده         . دهد اقلام تعهدی یکنواختی سود را کاهش می      
 ).1996مانند سابرامانیام، (امریکا است
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 آمار توصیفی. 1نگاره
 کل نمونه 1382 1381 1380 1379 
 400 100 100 100 100 تعداد

RET )870/0(0358/1 )5150/0(7768/0 )4322/0(6732/0 )2600/0(4978/0 )5300/0(4759/0 

OCF )1850/0(1870/0 )1900/0(2222/0 )1600/0(1938/0 )1600/0(2022/0 )1700/0(2013/0 

NI )2100/0(2020/0 )1900/0(2028/0 )1750/0(1976/0 )1250/0(1714/0 )1800/0(1934/0 

ACCR )0100/0(0108/0 )0050/0-(0052/0- )0100/0-(0018/0 )0400/0-(0298/0-)0200/0-(0082/0-

NDAC )0100/0(0108/0 )0050/0-(0052/0- )0150/0-(0186/0-)0000/0(0088/0 )000/0(0010/0- 

DAC )0050/0-(0052/0)02500-(0142/0- )0250/0(0206/0 )0400/0-(0386/0-)0200/0-(0076/0-

 بـازده تعـدیل شـده       RET.ارقام مربوط به متغیرهای رگرسـیون اسـت       ) میانه(زارش شده میانگین  اعداد گ 
گیـری شـده      مـاه بعـد از پایـان سـال مـالی انـدازه             4 ماهه منتهی به     12سالانه تجمعی است که طی یک دوره        

 بـه ترتیـب   NDACو  DAC جریانات نقـدی عملیـاتی،   OCF،   کل اقلام تعهدیACCR سود ویژه،NI.است
 با تقسـیم  OCF و NI. باشد می اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری به دست آمده از مدل تعدیل شده جونز،   

 .اند ها با اقلام تعهدی همگن شده شدن بر کل دارایی
 

ویـژه نشـان     ، ضریب همبسـتگی پیرسـون را بـین اجـزاء مختلـف سـود              )2( نگاره شماره 
این موضوع عجیـب نیسـت زیـرا        . اجزایش دارد رابطه مثبت با همه     ) NI(سود ویژه   . دهد می

بـا کـل اقـلام    ) OCF(جریانات نقـدی عملیـاتی    . جمع عناصرش است      سود ویژه تنها حاصل   
 اســت کــه مشــابه -671/0رابطــه منفــی دارد، و ضــریب همبســتگی آن ) ACCR ( تعهــدی

اری توانـد ناشـی از حسـابد       همبسـتگی منفـی مـی     . باشد می ])11[،  ]15[،  ]8[ تحقیقات دیگر 
هـای   همبستگی میان جریانـات نقـدی عملیـاتی و تعهـدی          . تعهدی یا هموارسازی سود باشد    

گر همبستگی میان وجوه نقد عملیاتی و         که بیان  041/0 است، در مقابل رقم      -65/0اختیاری  
تـری از     هـای اختیـاری حسـابداری، بخـش بـزرگ          بنا براین، گزینه  . اقلام غیر اختیاری است   

اقـلام تعهـدی    . دهنـد  بین اقلام تعهدی و نقدی عملیاتی را توضیح می        منفی بودن همبستگی    
همبستگی منفی دارد و ضـریب همبسـتگی   ) NDAC(با اقلام غیراختیاری ) DAC (اختیاری

 . است-339/0ها  آن
 



 ی نقدی و تعهدی در بازار سرمایه ایران ها جریانمحتوای اطلاعاتی 
 

111

 ) N=400 (ضرایب همبستگی پیرسون مربوط به متغیرهای تشکیل دهنده سود. 2نگاره

 OCF ACCR NDAC DAC 

NI )000/0(561/0 )000/0(237/0 )028/0(110/0 )000/0(176/0 

OCF  )000/0(671/0- )419/0(041/0 )000/0(651/0- 

ACCR   )289/0(053/0 )000/0(921/0 

NDAC    )000/0(339/0- 
 

 نتایج رگرسیون بازده نسبت به سود و جریانات نقدی عملیاتی
معـی بـرای محتـوای اطلاعـاتی        ،  نتایج حاصل از رگرسـیون مقطعـی و تج          )3(نگاره شماره   

قسـمت الـف و ب      . اسـت  نسبی و افزاینده سود و جریانات نقدی عملیاتی را خلاصـه کـرده            
در قسـمت    .دهـد  نتایج رگرسیون ساده برای آزمون محتـوای اطلاعـاتی نسـبی را نشـان مـی               

 درصـد 4/16تعـدیل شـده بـرای کـل نمونـه            R2 سود ویژه است،     ،الف،که تنها متغیر مستقل   
نتـایج  . دار اسـت    درصد اطمینـان معنـی     99 است و در سطح      216/3ریب سود ویژه    ض. است

هـای مختلـف تغییـر        کند، اما ضرایب طی سـال      رگرسیون سالانه نیز الگوی مشابهی ارایه می      
در . هـای دیگـر بیشـتر اسـت          از سـال   1380توان توضیح دادن سود ویژه در سال      . است کرده

 8/7تعدیل شده برای کل نمونـه        R2. د عملیاتی است  قسمت ب، تنها متغیر مستقل، وجوه نق      
. دار اسـت   درصد اطمینان معنـی 99 است و در سطح     712/1ضریب رگرسیون    . است درصد

 درصد اطمینان و در     99 در سطح    82 و   80های    نتایج رگرسیون سالانه مثبت است و در سال       
در سـطح متعـارف      نیـز    79 اسـت و در سـال        دار  معنـی  درصد اطمینـان     95 در سطح    81سال  
 در بیشـترین سـطح      82توان توضیح دهندگی وجوه نقد عملیاتی در سال         . باشد  نمی دار  معنی

در مجموع رگرسیون نسبت به سود ویژه که در قسـمت الـف آمـده اسـت تـوان                   . قرار دارد 
توضیح دهندگی و ضرایب بالاتری نسبت به رگرسیون قسمت ب که تنها متغیر مسـتقل آن                

 .تی است داردوجوه نقد عملیا
رو فرضیه اول مبنی بر محتوای اطلاعاتی بیشتر وجوه نقد حاصل از عملیات نسبت          از این 

شود، زیرا نتایج حاکی از محتوای اطلاعاتی بیشتر سود ویـژه نسـبت بـه                به سود ویژه، رد می    
 .باشد وجوه نقد حاصل از عملیات می
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 ریانات نقدی عملیاتی محتوای اطلاعاتی نسبی  و افزاینده سود و ج. 3نگاره
 1382 1381 1380 1379 کل نمونه 
 100 100 100 100 400 تعداد

 )1(نتایج رگرسیون بازده تعدیل شده نسبت به سود ویژه مدل . قسمت الف

 /128 مبدأ از عرض

)514/1( 

673/0 
)099/4(*** 

068/0 
)317/0-(* 

223/0 
)311/1(* 

16/0- 

)72/-1(** 
 216/0 سود ویژه

)909/8(*** 
764/1 

)499/2(*** 
165/4 

)541/4(*** 
278/2 

)064/3(**** 
84/3 

)831/8(**** 
R2737/0 078/0 165/0 050/0 164/0 شده تعدیل 

 
 )2(نتایج رگرسیون بازده تعدیل شده نسبت به جریان نقدی عملیاتی مدل . قسمت ب

 401/0 مبدأ از عرض
)465/5(*** 

013/1 
)222/7(*** 

217/0 
)223/1( 

412/0 
)922/2(*** 

632/2 

)249/0( 
 712/1نقدعملیاتی جریان

)912/5(*** 
123/0 

)199/0( 
19/2 

)985/3(*** 
345/1 

)350/2(** 
332/2 

)679/5(*** 
R2240/0 044/0 131/0 -010/0 078/0 شده تعدیل 

 
 )3(نتایج رگرسیون بازده تعدیل شده نسبت به سود ویژه و جریان نقدی عملیاتی مدل . قسمت ج

 497/9 مبدأ از عرض

)131/1( 
702/0 

)799/3(*** 
169/0- 

)780/0-( 
223/0 

)304/1( 
182/0- 

)866/1-(* 
 858/2 سود ویژه

)565/6(*** 
848/1 

)340/-( 
057/3 

)913/2(*** 
263/2 

)903/1(* 
526/0 

)904/5(*** 
 487/0 نقدعملیاتی جریان

)464/1( 
209/0- 

)502/2(** 
465/1 

)066/2(** 
514/1 

)017/1( 
373/0 

)770/0( 
R2435/0 069/0 192/0 042/0 167/0 شده تعدیل 

 ).t- value(اعداد گزارش شده ضرایب رگرسیون هستند
 . استدار معنی اطمینان %99در سطح  ***و  %95در سطح  **، % 90در سطح *
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قسمت ج محتوای افزاینده اطلاعاتی سود ویژه و جریانات نقدی عملیـاتی را نسـبت بـه                 
 درصـد   99دهد که هرچند ضریب سود ویـژه در سـطح            نتایج نشان می  . سنجد  می گردی  یک

، اما ضریب وجوه نقد عملیـاتی بـه طـور کلـی از              )1379به جز سال    (  است دار  معنیاطمینان  
دهد که سـود ویـژه نسـبت         این امر نشان می   .  نیست دار  معنیلحاظ آماری در سطح متعارف      

ایـن  .  امـا عکـس آن صـادق نیسـت         ،نده اطلاعـاتی  دارد    به وجوه نقد عملیاتی محتوای افزای     
طور که ملاحظه    همان. تعدیل شده نیز مورد بررسی قرار داد       R2توان با توجه به       مطلب را می  

 R2، )3(و تبـدیل آن بـه مـدل    ) 1(شود، با ورود متغیر جریانات نقدی عملیـاتی بـه مـدل       می

. اغلـب مـوارد کـاهش یافتـه اسـت         تعدیل شده بهبود چنـدانی نیافتـه اسـت و در عـوض در               
توان نتیجه گرفت که جریانات نقدی عملیاتی نسبت به سود ویژه دارای محتوای         می بنابراین

و تبـدیل آن بـه      ) 2(در مقابل، با ورود متغیر سود ویژه به مـدل           . باشد افزاینده اطلاعاتی نمی  
ه گرفـت کـه سـود ویـژه         توان نتیج    می بنابراین ،تعدیل شده افزایش یافته است     R2،  )3(مدل  

در ضمن آماره   . باشد  نسبت به جریانات نقدی عملیاتی دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی می         
F     99 بودن مدل رگرسیون چند متغیره در سطح اطمینـان           دار  معنیگر   بیان) 3( در مورد مدل 

 ).باشد  برای کل نمونه می74/40 معادل F(است درصد 

ایـن تحقیـق مبنـی بـر محتـوای افزاینـده             دوم   ت کـه فرضـیه    توان نتیجه گرف ـ    بنابراین می 
اطلاعاتی وجوه نقد حاصل از عملیات نسبت به سود ویژه در مورد توضیح رفتار بازده سهام       

بنی بر محتوای افزاینده اطلاعاتی سود ویژه نسبت به وجوه نقـد حاصـل              ه سوم م  رد، و فرضی  
 . شود د میاز عملیات در مورد توضیح رفتار بازده سهام، تایی

 نتایج رگرسیون بازده نسبت به سود و اجزاء آن
با استفاده از رگرسیون چندگانه، محتوای افزاینده اطلاعاتی اجزاء سـود را            ) 4(نگاره شماره   

. در قسمت الـف، سـود بـه دو بخـش نقـدی و تعهـدی تقسـیم شـده اسـت                     . کند بررسی می 
. ه کل و سـالانه نسـبتاً یکسـان اسـت           در نمون   ضرایب وجوه نقد عملیاتی و کل اقلام تعهدی       

 831/2 و   332/3برای کل نمونه، ضرایب وجوه نقد عملیاتی و کل اقلام تعهدی بـه ترتیـب                
های سالانه نیز ضرایب بسیار نزدیک   در نمونه .  هستند دار  معنی 01/0است و هر دو در سطح       

 بـا بـازده سـهام    ارد معنـی طـور   دهد که هر دو جزء سود ویژه به      شواهد نشان می  . به هم است  
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 تعـدیل   R2 داخل شدن اقلام تعهدی به مدل سبب افـزایش           جایی که   از آن  اما   ،ارتباط دارند 
 یعنی کل اقلام تعهـدی نسـبت بـه وجـوه نقـد عملیـاتی                ،است  شده 165/0 به   078/0شده از   

] 15[ ،   ]11[ نتـایج مـا بـا آخـرین تحقیقـات انجـام شـده                ؛محتوای افزاینده اطلاعـاتی دارنـد     
وجوه نقـد عملیـاتی،   : ایم  بخش تقسیم کردهسهدر قسمت ب سود ویژه را به         .گار است ساز

بـرای نمونـه کـل، ضـرایب وجـوه نقـد         . اقلام تعهدی غیر اختیاری، و اقلام تعهدی اختیاری       
 باشـد   مـی 056/4 و 755/2، 278/3عملیاتی، اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری به  ترتیب    

بـر وجـوه نقـد       افزونکند که    این نتایج بیان می    ). هستند دار  معنی 01/0  سطح که همگی در  (
عملیاتی اجزاء تعهدی اختیاری و غیـر اختیـاری سـود نیـز اطلاعـات مهـم و اثرگـذار ارایـه                      

 تعـدیل شـده در    R2 است که تقریبـاً برابـر بـا          168/0 تعدیل شده در قسمت ب       R2. کنند می
، اجزای اختیاری و غیر اختیاری اقلام 81و  79های   ولی در سال  . است) 163/0(قسمت الف   

  بنـابراین .باشـند  تعهدی دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت بـه کـل اقـلام تعهـدی، مـی        
 دار معنیمربوط به (البته مقایسه مقادیر . شود ها تایید می نها در مورد این سالچهارم ت فرضیه

د حاکی از تاثیر بیشتر اقلام تعهـدی        ، در اغلب موار   )بودن ضرایب متغیرهای مستقل در مدل     
توان نتیجه گرفت که اقلام        می بنابراین ،باشد  اختیاری نسبت به اقلام تعهدی غیر اختیاری می       

تعهدی اختیاری نسبت بـه اقـلام تعهـدی غیـر اختیـاری دارای محتـوای افزاینـده اطلاعـاتی                    
] 11[هـاو     نتایج تحقیق  این مو     مطابق با    وتحقیق  پنجم   که این مبنی بر تایید فرضیه        ،باشند  می
مبنی بر محتوای افزاینـده اطلاعـاتی اقـلام تعهـدی غیـر اختیـاری       ششم البته فرضیه . باشد  می

 .شود دارای نسبت به اقلام تعهدی اختیاری، در رابطه با توضیح رفتار بازده سهام، رد می
ایه ایـران اقـلام     دهد کـه در بـازار سـرم        نشان می ) 4(به طور خلاصه، نتایج نگاره شماره       

بـرای   و بـازار تقریبـاً    ،  تعهدی محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت به وجوه نقد عملیاتی دارنـد          
دهد که بازار ایـران احتمـالاً      نشان می  این تحقیق نتایج  . هردو به یک میزان ارزش قائل است      

از نسبت به سود دارای یک موضع ثابت شده است، به ایـن معنـا کـه بـر سـود تاکیـد بـیش                         
و نـوروش و مشـایخی     ]1[ای دارد، که این مطابق با نتایج تحقیقات عرب مازار یزدی             اندازه

 به طور کلی، فرضیه محتوای افزاینده اطلاعاتی جریانات نقـدی بـر             رو  از این . است ]3[،  ]2[
شود و در مقابل محتوای افزاینـده اطلاعـاتی جریانـات تعهـدی بـر                 جریانات تعهدی، رد می   

 .شود دی، در بازار ایران تایید میجریانات نق
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 محتوای اطلاعاتی افزاینده و نسبی سود و اجزاء آن . 4نگاره
 1382 1381 1380 1379 کل نمونه 
 100 100 100 100 400 تعداد

 ها نتایج رگرسیون بازده تعدیل شده نسبت به وجوه نقد عملیاتی و کل تعهدی. قسمت الف
 820/9 مبدأ از عرض

)169/1( 

702/0 

)792/3(*** 
166/0- 

)769/0-( 
241/0 

)419/1( 
188/0- 

)925/1-(* 
 332/3نقد عملیاتی جریان

)966/8(*** 
633/1 

)911/1(* 
515/4 

)919/4(*** 
212/2 

)962/2(*** 
918/3 

)829/8(*** 
 831/2  کل اقلام تعهدی

)500/6(*** 
836/1 

)487/2(** 
029/0 

)908/2(*** 
124/2 

)780/1(* 
561/3 

)920/5(*** 
R2436/0 064/0 284/0 041/0 165/0 شده تعدیل 

 
 نتایج رگرسیون بازده تعدیل شده نسبت به جریان نقدی عملیاتی، اقلام تعهدی اختیاری و غیراختیاری) قسمت ج
 109/0 مبدأ از عرض

)287/1( 
699/0 

)795/3(*** 
131/0- 

)572/-( 
546/0 

)098/0(*** 
178/0- 

)782/1-(* 
 278/3 یاتینقدعمل جریان

)752/8(*** 
518/1 

)780/1(* 
345/4 

)4500(*** 
373/1 

)874/1(* 
896/3 

)636/8(*** 
 056/4 غیراختیاری تعهدی

)715/4(*** 
096/4 

)397/2(** 
628/3 

)379/1( 
870/9 

)583/4(*** 
664/2 

)634/2(*** 
 755/2 اختیاری اقلام تعهدی

)271/6(*** 
730/1 

)٣٣٠/٢(** 
758/2 

)396/2(** 
160/2 

)942/1(* 
520/3 

)789/5(*** 
R2433/0 200/0 180/0 053/0 168/0 شده تعدیل 

 ).t- value(اعداد گزارش شده ضرایب رگرسیون هستند
 . استدار معنی اطمینان %99در سطح  ***و % 95در سطح  **، % 90در سطح *
 

 گیری نتیجه
ابطـه بـا مفیـد بـودن اجـزاء          از آنجایی که سود با بازده سهام شرکت در ارتبـاط اسـت، در ر              

از یـک سـو، هیـأت       . هـای متعـددی وجـود دارد       تعهدی سود برای ارزیابی شـرکت، گفتـه       
استانداردهای حسابداری مالی معتقد است که اقـلام تعهـدی بـرای ارزیـابی سـهام سـودمند             

گران مالی قابلیت اتکا و مربوط بودن سود را به دلیل  از طرف دیگر، برخی از تحلیل    . هستند
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کنند کـه مـدیران      ها این بحث را مطرح می       آن. دهند اجزاء تعهدی آن مورد پرسش قرار می      
های مختلف مجاز برای تعدیل سود گـزارش          ها را با به کارگیری روش      تمایل دارند تعهدی  
 .شده دستکاری کنند
هـا و جریـان وجـوه نقـد عملیـاتی            ارتباط بین بازده با تعهـدی      ]15[،  ]8[ تحقیقات پیشین 

ها دریافتنـد کـه هـردو جـزء سـود اطلاعـات متفـاوتی دربـاره              هرچند آن . کردند ون می آزم
هـا محتـوای افزاینـده       کـرد کـه تعهـدی      ها بیان می    کند، اما نتایج آن    جریانات نقدی ارایه می   

این نتایج بر اسـاس اطلاعـات بازارهـای         . اطلاعاتی نسبت به جریان وجوه نقد عملیاتی دارد       
شواهد تجربی وجود ندارد کـه اجـزاء تعهـدی سـود چگونـه در               . ا است پیشرفته مانند امریک  

گـذاران ایرانـی دسـتیابی     تر است و سرمایه    ای بازار ایران غیر حرفه   . بازار ایران اثرگذار است   
 . ها دارند محدودتری به اطلاعات شرکت

 از میـان    1382 تـا    1379شـرکت طـی دوره زمـانی         ـ ـ  سال 400براساس یک نمونه شامل     
هــای ایرانــی پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران، ایــن تحقیــق محتــوای   شــرکت

نتـایج  . کردرمایه ایران را بررسی     در بازار س  و نقدی     اطلاعاتی افزاینده و نسبی اقلام تعهدی     
دهد که سـود نسـبت بـه وجـوه نقـد عملیـاتی تـوان بیشـتری بـرای                     رگرسیون ساده نشان می   

 درصـد از تغییـرات      8/7که وجوه نقد عملیاتی تنهـا         در حالی . توضیح دادن بازده سهام دارد    
توانـد   هـا مـی     دهد، سود به تنهایی و بـرای مجمـوع داده          بازده سالانه را به تنهایی توضیح می      

دهد کـه سـود      ها نشان می   این یافته  . درصد از این تغییرات بازده سالانه را توضیح دهد         4/16
. حتوای اطلاعاتی بیشتری نسـبت بـه وجـوه نقـد دارد           شود م  چون شامل اقلام تعهدی نیز می     

دهد که سود محتوای افزاینـده اطلاعـاتی نسـبت بـه وجـوه نقـد                 چنین نشان می    این نتایج هم  
نشـان  ) 3(نتـایج رگرسـیون چندگانـه در مـدل          . عملیاتی دارد، اما عکس آن صـادق نیسـت        

چنـین نتـایج      هـم . افزاینـد   میدهد که اقلام تعهدی به بار اطلاعاتی جریانات نقد عملیاتی            می
تحقیــق حــاکی از آن اســت  کــه اقــلام تعهــدی اختیــاری و غیراختیــاری نســبت بــه وجــوه  

عملیاتی محتوای افزاینده اطلاعاتی دارند، و البته، سبب اثرگـذار شـدن و مربـوط شـدن                  نقد
ران، در دهد که سرمایه گذاران ایرانی در بازار سـرمایه ای ـ  این نتایج  نشان می . شوند سود می 

این نتایج با این بحث     . کنند فرایند ارزیابی سهام بر سود بیشتر از جریان نقد عملیاتی اتکا می           
، ]1[داشـته   ای نسبت به سـود دارنـد، مطابقـت           گذاران ایرانی توجه بیش از اندازه      که سرمایه 

 . سازگار استو ] 11[، ]2[
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