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 چکيده

 ت. اگرگذاری سهام استرین اقلام حسابداری در قیمتسود حسابداری و اجزای آن از مهم

ه ود کشگفته می از این اطلاعات موفق به کسب بازده غیرعادی نشوند،گذاران با استفاده سرمایه

ل کرده را عمگذاری سهام به طور کابازار سرمایه در انعکاس اطلاعات سود حسابداری در قیمت

ر بازا گذاری سهام عقلایی است. هدف این پژوهش بررسی واکنشاست، به عبارت دیگر قیمت

کاری ظهگذاری سهام با توجه به اثر تعدیلی محافقیمتنسبت به اجزای سود حسابداری در 

هادار های پذیرفته شده در بورس اوراق باست. جامعه آماری این پژوهش متشکل از شرکت

به روش حذف  شرکت 111ای شامل است که نمونه 1389-1397تهران در دوره زمانی 

طی ن غیرخاز تحلیل رگرسیوها، سیستماتیک از آن انتخاب شده است. به منظور آزمون فرضیه

های . یافته( استفاده شده است1983با استفاده از سیستم معادلات همزمان و آزمون میشکین )

و با  بداریگذاری سهام با استفاده از اجزای سود حساپژوهش نشان دهنده عقلایی بودن قیمت

زیابی میزان سرمایه در اربه عبارت دیگر، بازار  کاری است؛محافظهتعدیلی  لحاظ نمودن تأثیر

ه صورت ی، ببینی سود سال آتکاری بر توانایی اجزاء نقدی و تعهدی سود در پیشتأثیر محافظه

 کند.کارا عمل می

 .(1983) نیشکیآزمون م ،یکارسود، محافظه یاجزا ،یعقلائ یگذارمتیق های کليدی:واژه
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 همقدم -1
مدیران است. از این رو مدیران به بالا بردن بازده  بازده سهام یکی از معیارهای ارزیابی عملکرد

دهند. همین موضوع سبب شده که سایر متغیرها و از جمله سود سهام اهمیت زیادی می

و پاناگیوتیس ) ریزی شوندموجود حسابداری نیز در جهت بهبود بازده سهام برنامه

های بزرگ ی ورشکستگی شرکتهای مالی پی در پ(. به دنبال بحران2016، 1 ناستاسوپولوسپاپا

گران مالی از تأکید صرف بر رقم سود، به گران و تحلیلهای اخیر، توجه پژوهشدنیا در سال

سمت کیفیت سود سوق پیدا کرده است. معیارهای متفاوتی برای سنجش کیفیت سود وجود 

از یک دوره به ای کیفی سود، تداوم و ثبات سود ـهپایداری سود به عنوان یکی از ویژگی. دارد

بینی ها در پیشگذاران است، آنکند. پایداری سود مورد توجه سرمایهدوره بعد را ارزیابی می

تنها به رقم سود بلکه به های نقد مورد انتظار و حتی بازده سهام، نههای آتی، جریانسود دوره

بینی جزای سود را پیشگذاران، پایداری ااگر سرمایه دهنده سود نیز توجه دارند.اجزای تشکیل

(. کرافت، 2001، 2زای) گذاری نادرست سهام گرددنکنند، این امر ممکن است منجر به قیمت

( در پژوهش خود بیان کردند که وارد کردن متغیرهای توضیحی اضافی در 2007) 3ازلی لئون و

اقلام  4نابهنجاریگذاری عقلایی اقلام تعهدی باعث حذف شدن آزمون میشکین به منظور قیمت

که بین  ( اعتقاد داشتند1968) 6شود. بال و براون( می1996) 5تعهدی بیان شده توسط اسلون

های بعدی نشان داد که سود و بازده سهام رابطه مثبت وجود دارد، ولی پژوهش

کنندگان اطلاعات مالی، قادر به تشخیص صحیح محتوای اطلاعاتی سود نیست و استفاده

 (1996) های خود استفاده کنند. اسلوانبینیبه نحو مطلوب از سود در پیش توانندنمی

کننده بودن جزء تعهدی سود ارائه نمود و پس از آن بر اساس شواهدی حاکی بر گمراه

کنندگی جزء تعهدی های زیادی در این زمینه انجام شد که علت گمراهمفروضات وی پژوهش

 ؛2001 ؛ زای،1996 )اسلون، زء نقدی سود، بیان کردندسود را پایداری کمتر آن نسبت به ج

، ناستاسوپولوسپاو پاپاناگیوتیس ؛ 2010، 8؛ چن و شان2005، 7ریچاردسون، اسلوان و سلیمن

گذاری (. شناسایی نحوه قیمت1392؛ دستگیر، سروش یار و احمدی، 1392؛ عظیمی، 2016

                                                 
1 Panagiotis & Papanastasopoulos 

2 Xie 

3 Kraft, Leone  & Wasley 

4 Anomaly 

5 Sloan  

6 Ball & Brown    

7 Richardson, Sloan & Soliman 

8 Chen & Shane  
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بینی بازده سهام باشد ل مؤثر در پیشتواند یکی از عوامسود و اجزای نقدی و تعهدی آن، می

گذاری سهام بینی بازده خود عامل مهمی در قیمت(. پیش1389 )مشایخی، فدایی نژاد و کلاته،

است. ارزشیابی نادرست سهام ممکن است منجر به شکست بازار و تخصیص نا بهینه منابع 

نادرست اجزای سود که گذاری بنابراین شناسایی عوامل قیمت (؛1392)عظیمی،  کمیاب شود

شود دارای اهمیت گذاران میبینی صحیح بازده سهام توسط سرمایهخود مانع ارزیابی و پیش

 زیادی است.

نظور به م العملی محتاطانه در قبال عدم اطمینان وکاری حسابداری به عنوان عکسمحافظه

 تظاراست، لذا انحمایت از حقوق و ادعاهای صاحبان سهام و اعتباردهندگان تعریف شده 

 شود هاکارانه منجر به کاهش ریسک و تغییر بازدهی شرکترود اتخاذ تصمیمات محافظهمی

عنوان یک سازوکار به  کاری(. همچنین محافظه1398، عباس زاده و احمدی ،)صالحی

 خبار بدای اهای مدیریت را جهت تسریع در افشای اخبار خوب و تأخیر در افشراهبردی، انگیزه

دم اهش عافزایش افشای اطلاعات حسابداری در بازار، ک به که این امر منجرکند حدود میم

فیت ش کیهای نمایندگی، کاهش مدیریت سود و در نتیجه افزایتقارن اطلاعاتی، کاهش هزینه

 شود.سود می

ر ـری باـکابی تأثیر محافظهـازار در ارزیـارایی بـهدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی ک

ری در نوآو ذاری عقلایی سهام با استفاده از اجزای نقدی و تعهدی سود است. از جنبهگقیمت

ررسی ح و بگذاری عقلایی سهام با استفاده از اجزای سود در این سطبررسی قیمتاین پژوهش، 

صورت  و به گذاری سهام، به روش میشکین، برای نخستین بارکاری بر نحوه قیمتتأثیر محافظه

لی در راستای رسیدن به هدف پژوهش، سؤال اص پژوهش صورت گرفته است. جامع، در این

کاری بر هحافظگردد که: آیا بازار سرمایه در ارزیابی میزان تأثیر مصورت مطرح میپژوهش بدین

؟ کندیمبینی سود سال آتی، به صورت کارا عمل توانایی اجزای نقدی و تعهدی سود در پیش

ار بر ثیرگذپژوهش بتواند موجب بسط مبانی نظری پیرامون عوامل تأرود نتایج این انتظار می

 اری،دـان اطلاعات حسابـکنندگه استفادهـاهی مناسب بـداری اجزای سود، دادن آگـپای

ر آن و بثرگذار اگذاری سهام و عوامل گران بازار سرمایه در مورد قیمتگذاران و تحلیلسرمایه

ش شود. های جدید و مرتبط با موضوع پژوهانجام پژوهشهای جدید جهت همچنین دادن ایده

تایج نشناسی پژوهش، تجزیه و تحلیل در ادامه بیان مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش

 شود.حاصله و پیشنهادات مرتبط با موضوع ارائه می
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 مبانی نظری  -2

 آن یسود و اجزا یداريپا -2-1
های مؤثر بر کیفیت سود حسابداری است، زیرا شرکتپایداری و تکرارپذیری از عوامل مهم و 

هایی با سود نامنظم و پر نوسان، از کیفیت سود دارای سود منظم و پایدار در مقایسه با شرکت

تر بینی سودهای آتی آن راحتبالاتری برخوردارند. هر چه سود منظم و تکرارپذیرتر باشد، پیش

طبق این  (.1،2014)دوکاکیس و پاپاناستاسوپولوس و دارای قابلیت اتکای بیشتری خواهد بود

توان با یعنی می شود؛بینی سود آتی میتعریف، پایداری سود جاری منجر به قابلیت پیش

بینی به و این توانایی پیش بینی کرداستفاده از سود جاری و اجزای آن، سود سال آتی را پیش

 میزان پایداری سود جاری و اجزای آن بستگی دارد.

ت و شده اس دهی بازار به اجزای سود حسابداری انجامهای زیادی در رابطه با وزنپژوهش

 زای سودت اجدهد که بازار سرمایه توان لازم برای درک میزان اهمیها نشان مینتایج اغلب آن

 ی تمرکز داشت( در ابتدا روی سنجش پایداری بیش از واقع اقلام تعهد1996) را ندارد. اسلوان

مین کنند و همی گذاران، پایداری اقلام تعهدی را بیشتر از واقع برآوردن داد که سرمایهو نشا

دی و م تعهشود. وی همچنین بیان کرد که بین اقلاگذاری اشتباه سهام میامر منجر به قیمت

 بازده سهام یک رابطه منفی وجود دارد.

و پاناگیوتیس  (،2010و چن و شان ) (2008) 2اسلوانو دیچو، ریچاردسون 

ها جزء به جای اقلام تعهدی بر اجزای نقدی سود تمرکز کردند. آن (2016)پاناستاسوپولوس 

مدت، خالص های کوتاهگذارینقدی سود را به سه قسمت تغییرات در مانده وجه نقد و سرمایه

سود را توزیع شده به سهامداران و خالص توزیع شده به بستانکاران تقسیم کردند. جزء تعهدی 

نیز به دو بخش اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری، تفکیک کردند. سپس به بررسی پایداری 

در واقع  بینی سود سال آتی پرداختند.اجزای نقدی و تعهدی سود و توانایی این اجزاء در پیش

 .گیری کردندبینی سود سال آتی اندازهایشان توانایی اجزای نقدی و تعهدی سود را در پیش

 سود  یاجزا یداريو پا یکارمحافظه -2-2

 و همکاران کاری است. دیچویکی از عوامل تأثیرگذار بر پایداری سود و اجزای آن، محافظه

کاری، به سبب محافظهکاری را یکی از معیارهای کیفیت سود معرفی نمودند. ( محافظه2008)

های شود بخشی از هزینهها، موجب میها و کاهش ارزش داراییتر زیانشناسایی سریع

                                                 
1 Doukakis & Papanastasopoulose 

2 Dechow, Richardson & Sloan 
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های آتی با درآمدهای دوره جاری، مقابله شود. این موضوع، یک انحراف از اصل تطابق دوره

باشد که سود حسابداری را به مرور زمان، دچار نوعی نوسان و اختلال نموده و از پایداری آن می

 .(1389 کاهد )خواجوی، ولی پور و عسگری،می

(، 2014) 2(، چن، فلسام، پیک و سامی2015(، لی و ژانگ )2017) 1و ملساکولینز، چن 

کاری بر سود و اجزای آن پرداختند. به بررسی اثر محافظه (،1397) غلامیو  ، زندیاسدی

کاری بر پایداری اجزای سود تأثیر دارد و میزان دهد که محافظهنتایج این مطالعات نشان می

کاری بر توانایی به عبارت دیگر محافظه یداری اجزای سود دارد؛این تأثیر بستگی به درجه پا

 بینی سود سال آتی، تأثیر دارد.اجزای سود جاری در پیش

 سود یاجزا یداريبازار و پا يیکارا -2-3
مفهوم کارایی بازار سرمایه، تعاریف مختلفی دارد. اگر با استفاده از یک مجموعه اطلاعات خاص، 

توان گفت که بازار نسبت به مجموعه کسب نمود، در این صورت می نتوان بازده غیرعادی

های سهام منعکس کرده کارا است و آن اطلاعات را به شکلی کارا در قیمت ،اطلاعات مذکور

ی خاصی از اطلاعات در که کارایی بازار سرمایه را در انعکاس مجموعه مطالعاتیاست. 

گذاری )قیمت 3گذاریج قیمتـوزه مطالعات کـنمایند، در حررسی میـای سهام بـهقیمت

شود که شدت و سرعت واکنش یا نابهنجاری( قرار دارند. در این مطالعات فرض می 4غیرعقلایی

گذاران به باشد. در برخی موارد، نوع واکنش سرمایهبازار سهام به اطلاعات مختلف، متفاوت می

هایی مانند افزایش یا کاهش بیش از حد اطلاعات، عقلایی نیست و باعث ایجاد نابهنجاری

. گرچه بازار پس از گذشت مدت زمانی، به استها و به تبع آن، ایجاد بازده غیرعادی قیمت

گردد، اما این رفتار اقتصادی که نوعی رفتار برد و به حالت تعادل برمیاشتباه خود پی می

ای از گردد تا عدهباعث میمدت اهـشود حداقل در کوتازار محسوب میـرعقلایی در بـغی

گذاران بتوانند بازده غیرعادی زیادی به دست آورند. به منظور بررسی کارا بودن بازار سرمایه

های سهام، میشکین روش جدیدی سرمایه در انعکاس مجموعه خاصی از اطلاعات در قیمت

ز آزمون مذکور ا استفاده اـارائه نمود که مبتنی بر تخمین سیستم معادلات همزمان است. ب

توان بررسی نمود که آیا بازار سرمایه توانسته است یک مجموعه اطلاعات خاص را در می

( سود حسابداری و اجزای 1397های سهام انعکاس دهد یا خیر؟ )افلاطونی و علی زاده، قیمت

                                                 
1 Collins, Chen & Melessa 

2 Chen, Folsom, Peak & Sami 

3 Mispricing 

4 Irrational Pricing 
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ذاری سهام، توسط ـگه در قیمتـرین اطلاعات سیستم حسابداری هستند کـتآن از مهم

روند. با توجه به مبانی نظری مذکور، در این پژوهش، واکنش بازار گذاران به کار میسرمایه

کاری بر توانایی اجزای نقدی و تعهدی سود اوراق بهادار تهران در منعکس نمودن تأثیر محافظه

 بینی سود سال آتی، بررسی خواهد شد.پیش جاری در

 پژوهش نهيشيپ -3

 یداخل نهيشيپ -3-1
عات در پژوهشی با استفاده از تحلیل رگرسیون حداقل مرب (1398) حصارویسی و رضایی

یاتی عمل غیرخطی در قالب سیستم معادلات همزمان و نیز آزمون میشکین نشان دادند که سود

چنین د. همبینی نموتوان بر اساس روند سودهای جاری، سودهای آتی را پیشپایدار است و می

ابلیت قگذاران شتر از جزء تعهدی است ولی از منظر بازار، سرمایهپایداری جزء نقدی سود بی

بین  دهند. در نهایت،اتکای بیشتری به اقلام تعهدی نسبت به جزء نقدی سود نشان می

جزای و ا گذاران و پایداری واقعی سودپایداری سود و اجزای سود برآورد شده توسط سرمایه

 .سود تفاوت معناداری وجود دارد

کاری شرطی محافظهکه  ( در پژوهش خود نشان دادند1398) و همکارانصالحی 

ن شود. همچنیها میگذاری شرکت( منجر به کاهش )افزایش( تمایلات سرمایهغیرشرطی)

 هد.دها را کاهش )افزایش( می(، بازده آتی شرکتشرطی )غیرشرطیکاری افزایش محافظه

هام با گذاری سررسی عقلایی بودن قیمت( در پژوهشی به ب1397زاده )افلاطونی و علی

استفاده از  بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از اطلاعات سود حسابداری و اجزای آن در

از  سیستم معادلات همزمان و آزمون میشکین پرداختند. نتایج حاصل به طور کلی حاکی

 ست.ای آن بداری و اجزاگذاری سهام با استفاده از اطلاعات سود حساغیرعقلایی بودن قیمت

داری تفاوت پای» نی( در پژوهش خود نشان دادند که ب1397) صادقی، دستگیر و امیری

ابطه ر« بازده غیرعادی سهام»با « درآمد غیرعادی» و« شرطی و غیرشرطی درآمد غیرعادی

 سود» و« یتفاوت پایداری شرطی و غیرشرطی درآمد غیرعاد» نیمعناداری وجود دارد. رابطه ب

 تفاوت» مورد تأیید قرار نگرفت. همچنین رابطه بین« بازده غیرعادی سهام»با « غیرعادی

 ید قرارمورد تأی« نابهنجاری اقلام تعهدی» و« پایداری شرطی و غیرشرطی درآمد غیرعادی

 نگرفت.

ین ب( در پژوهش خود نشان دادند که 1396) زاده و اعطائی زادهجهانبخش، اسماعیل

کاری افظهشرطی و جریان نقد عملیاتی رابطه معناداری وجود ندارد اما بین محکاری محافظه

 غیرشرطی و جریان نقد عملیاتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
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 پيشينه خارجی -3-2
 آزمون سود پرداخت. جهت بینیقابلیت پیشبه بررسی پایداری سود و  (2020) 1پیرولی

دهد که است. نتایج نشان می شده استفاده چند متغیره رگرسیون روش از های پژوهشفرضیه

 مدیریت سود واقعی بر پایداری سود تأثیر منفی و معناداری دارد.

به بررسی تأثیر مدیریت سود واقعی بر پایداری سود و مفید بودن سود  (2019) 2لی

است.  شده استفاده رگرسیون چند متغیره روش از های پژوهشفرضیه آزمون پرداخت. جهت

 دهد که مدیریت سود واقعی بر پایداری سود تأثیر منفی و معناداری دارد.نتایج نشان می

پایداری اجزاء تعهدی سود به  برکاری مشروط محافظهبه بررسی تاثیر ( 2015)3لی و ژانگ 

برای سنجش  وپرداختند. آنها اجزای تعهدی سود را بر اساس میزان قابلیت اتکا آنها تفکیک 

 که . نتایج تحقیق آنها نشان دادکردنداستفاده  (1997)4کاری مشروط از مدل باسومحافظه

دهد اما بر کاری میزان پایداری اقلام تعهدی که قابلیت اتکا بالایی دارند را کاهش میمحافظه

 پایداری اقلام تعهدی دارای قابلیت اتکا پایین، تاثیری ندارد.

 شهای پژوهفرضيه -4

قد و ر وجه ندیرات کاری بر توانایی تغیبازار سرمایه در ارزیابی میزان تأثیر محافظه فرضيه اول:

 کند.بینی سود سال آتی، به صورت کارا عمل میمدت در پیشهای کوتاهگذاریسرمایه

شده  د توزیعص نقکاری بر توانایی خالبازار سرمایه در ارزیابی میزان تأثیر محافظه فرضيه دوم:

 کند.بینی سود سال آتی، به صورت کارا عمل میبه سهامداران در پیش

 د توزیعص نقکاری بر توانایی خالبازار سرمایه در ارزیابی میزان تأثیر محافظه فرضيه سوم:

 کند.ینی سود سال آتی، به صورت کارا عمل میبشده به اعتباردهندگان در پیش

یر غتعهدی  قلامکاری بر توانایی ابازار سرمایه در ارزیابی میزان تأثیر محافظه فرضيه چهارم:

 کند.بینی سود سال آتی، به صورت کارا عمل میاختیاری در پیش

عهدی تم یی اقلاکاری بر توانابازار سرمایه در ارزیابی میزان تأثیر محافظه فرضيه پنجم:

 کند.بینی سود سال آتی، به صورت کارا عمل میاختیاری در پیش

 

 

                                                 
1 Pirveli 

2 Li 

3 Li & Zhang 

4 Basu 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

47
.4

.8
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

17
 ]

 

                             7 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.47.4.8
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2301-en.html


 

 

 

...به  با توجه يسود حسابدار يو تعهد ينقد ياجزا یيعقلا گذاريمتیق يبررس   8 

 روش پژوهش -5

این پژوهش از نظر نتیجه، یک پژوهش کاربردی، از نظر شیوه انجام کار، یک پژوهش توصیفی، 

های اطلاعاتی ها، بانکاز نظر بعد زمانی، یک پژوهش پس روِیدادی است. ابزار گردآوری داده

هیه شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران، کتابخانه سازمان بورس، وب سایت بانک ت

بندی، خلاصه نمودن، ارائه و تجزیه و مرکزی و مرکز آمار ایران است. همچنین برای طبقه

برای  استفاده شده است. 15و استاتا  10ایویوز نسخه افزارهای اکسل، تحلیل اطلاعات از نرم

های معادلات در قالب سیستم 1ها از تحلیل رگرسیون غیرخطیبررسی و آزمون فرضیه

 ستفاده شده است.ا 3(1983) و نیز آزمون میشکین 2همزمان

 گيری متغيرهای پژوهشنحوه اندازه -6

 اقلام تعهدی اختياری و غير اختياری -6-1
پس با استفاده از مدل تعدیل شده شود، سدر این پژوهش ابتدا اقلام تعهدی کل محاسبه می

 :4(1995اسلوان و سوئینی،  ،)دچوشود جونز، اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری محاسبه می

 (1) رابطه
 

 (1مدل )

ACCit  = Eit    − OCFit   
 

 

(
ACCit

ATit−1

) = γ1 (
1

ATit−1

) + γ2[
(∆REVit − ∆RECit)

ATit−1

] + γ3 (
PPEit

ATit−1

) + εit 
 

𝑨𝑪𝑪𝒊𝒕 اف بین سود عملیاتی وجه نقد حاصل از عملیات( : کل اقلام تعهدی(. 

𝑬𝒊𝒕  :سود عملیاتی. 

𝑶𝑪𝑭𝒊𝒕  :وجوه نقد حاصل از عملیات. 

𝑵𝑫𝑨𝒊𝒕  :اقلام تعهدی غیر اختیاری 

𝑫𝑨𝒊𝒕اقلام تعهدی اختیاری :. 

𝑨𝑻𝒊𝒕−𝟏 ها در اول دوره: ارزش دفتری کل دارایی. 

∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕 تغییرات درآمد فروش شرکت :i  بین دو سالt  وt-1. 

                                                 
1 Non- Linear Regression 

2 Simultaneous Equation 

3 Mishkin Test (1983) 

4 Dechow, Sloan & Sweeny 
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∆𝑹𝑬𝑪𝒊𝒕های دریافتنی شرکت : تغییرات حسابi  بین دو سالt  وt-1 . 

𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕های ثابت شرکت : ناخالص داراییi  در سالt. 

شود. مجموع سه عبارت اول این رابطه بیانگر مدل فوق در هرسال به صورت مقطعی برآورد می

 بیانگر اقلام تعهدی اختیاری (𝜀𝑖𝑡) تعهدی غیر اختیاری است، بنابراین جزء باقیمانده مدلاقلام 

 است.

 بازده عادی سهام -6-2
سهام  رندهبرابر است با مجموعه عایداتی که در طول یک دوره مالی به دا بازده عادی سهام

 (.1385گیرد )قائمی و طوسی، تعلق می
 

Rit (2) رابطه  =
(P1 − P0) + DPS + ((P1 − 1000) ∗ α) + (P1 ∗ β)

P0
 

 

 ازدهو ببازده غيرعادی سهام برابر است با اختلاف بين بازده واقعی سهام  -6-3

 بازار
ران، ر تهدر این پژوهش بازده بازار بر اساس شاخص قیمت و بازده نقدی بورس اوراق بهادا

 (. 1391شود )ودیعی و حسینی،مطابق رابطه زیر محاسبه می

 (3) رابطه
 

 (4) رابطه
𝑅𝑚𝑡  =

𝐼𝑚𝑡−𝐼𝑚𝑜

𝐼𝑚𝑜
    

𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡 
 

𝑹𝒊𝒕 بازده عادی سهام شرکت :i  در ماهt.                 

𝑷𝟎قیمت سهام ابتدای دوره :. 

𝑨𝑹𝒊𝒕 شرکت : بازده غیرعادی سهامi  در ماه.t                 

𝑷𝟏قیمت سهام انتهای دوره :. 

𝑰𝒎𝒕 شاخص کل بورس در ابتدای ماه :.t  

𝜶درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی :. 

𝑰𝒎𝒐:  شاخص کل بورس در انتهای ماهt.   

𝜷افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته ها :. 

𝑹𝒎𝒕 بازده شاخص قیمت سهام و بازده نقدی بورس در ماه :t. 

𝑫𝑷𝑺م.: سود نقدی هر سه   
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 کاریمحافظه -6-4
 شود:گیری میکاری اندازهدر این مقاله با استفاده از مدل زیر میزان محافظه

ها معتقدند باشد. آن( می1997) که در واقع مدل تعدیل شده باسو (2009) 1خان واتسمدل 

 های داخلی هر شرکت بستگی دارد. در این مدل، از سهکاری حسابداری به ویژگیکه محافظه

ویژگی اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار حقوق سهام به ارزش دفتری آن و نسبت اهرم مالی 

 شود.استفاده می

 (2مدل )

𝐸𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐷𝑡  +  𝛽2𝑅𝑡  +  𝐷𝑡(𝜇1

+  𝜇2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑡  +  𝜇3𝑀𝑏𝑡 + 
𝜇4 𝑙𝑒𝑣𝑡) + 𝑅𝑡 . 𝐷𝑡(𝜆1

+  𝜆2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑡  +  𝜆3𝑀𝑏𝑡 + 
𝜆4 𝑙𝑒𝑣𝑡) + 𝑅𝑡(𝛼1

+  𝛼2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑡  +  𝛼3𝑀𝑏𝑡 + 
𝛼4 𝑙𝑒𝑣𝑡) + 

+  Ω1𝑠𝑖𝑧𝑒𝑡  +  Ω2𝑀𝑏𝑡 + 
Ω3 𝑙𝑒𝑣𝑡 + 

𝜀0 
 

Eست.: سود عملیاتی هر سهم که بر قیمت بازار هر سهم در ابتدای دوره تقسیم شده ا 

Rبازده سالانه سهام : 

DR رت ین صوباشد مقدار یک و در غیر ا: متغیر مجازی ست، در صورتی که بازده سهام منفی

 گیرد.مقدار صفر می

Sizeها در پایان دوره()لگاریتم طبیعی کل دارایی : اندازه شرکت 

Mb.نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در پایان دوره : 

Levها در پایان دوره(کل داراییها به)نسبت کل بدهی : درجه اهرم مالی. 

های مقطعی و برای هرسال کاری، ابتدا مدل فوق را با استفاده از دادهبه محافظهبرای محاس

محاسبه شده در رابطه زیر، شاخص  𝜆𝑖جداگانه برآورد نموده، سپس با جایگذاری ضرایب 

تر باشد، میزان شود. هر چه این شاخص بزرگکاری برای هر شرکت محاسبه میمحافظه

 کاری نیز بیشتر است.محافظه

𝐶 (5) رابطه − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝜆1 +  𝜆2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑡  +  𝜆3𝑀𝑏𝑡 + 
𝜆4 𝑙𝑒𝑣𝑡 

 

 شود وها، میانه محاسبه میشرکت -کاری، برای همه سالبعد از محاسبه شاخص محافظه

د عدد تر از میانه باشگردد، اگر بزرگنسبت مذکور هر شرکت در هرسال با میانه مقایسه می

 پذیرد.صفر را مییک و در غیر این صورت 

                                                 
1 Khan & Watts 
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 ها های استفاده شده برای آزمون فرضيهتشريح مدل -7
لعات ز مطااشود که برگرفته های زیر استفاده میها از مدلدر این پژوهش برای آزمون فرضیه

 ( است. 2014(، چن و همکاران )2016) و پاناستاسوپولوسپاناگیوتیس 

 

اده ( تشکیل د1دستگاه معادلات همزمان )به منظور آزمون فرضیه اول، دوم و سوم 

 شود:می
 

 دستگاه معادلات

(1) 

𝑁𝐼𝑡+1 = 𝛾0 + 𝛾1𝐶𝑜𝑛𝑡 + + 𝛾2𝑁𝐷𝐴𝑡 +  𝛾3𝐷𝐴𝑡  +  𝛾4 ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡

+ 𝛾5 𝐷𝐼𝑆𝑇𝐸 𝑡 
+  𝛾6 𝐷𝐼𝑆𝑇𝐷𝑡 

+ 𝛾7𝐶𝑜𝑛𝑡 ∗ ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡 + 𝛾8𝐶𝑜𝑛𝑡 ∗  𝐷𝐼𝑆𝑇𝐷𝑡 

+ 𝛾9𝐶𝑜𝑛𝑡 ∗  𝐷𝐼𝑆𝑇𝐸 𝑡 

+ 𝛾10𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛾11𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛾12𝐵𝑒𝑡𝑎𝑡 +  𝜗𝑡+1 
𝐴𝑅𝐸𝑇𝑡+1 = 𝛽[𝑁𝐼𝑡+1 − ( 𝛾0

∗  +  𝛾1
∗𝐶𝑜𝑛𝑡  

+  𝛾2
∗𝑁𝐷𝐴𝑡 +   𝛾3

∗𝐷𝐴𝑡 +   𝛾4
∗∆𝐶𝐴𝑆𝐻

+  𝛾5
∗ 𝐷𝐼𝑆𝑇𝐸 𝑡 

+   𝛾6
∗ 𝐷𝐼𝑆𝑇𝐷 𝑡 

+  𝛾7
∗𝐶𝑜𝑛𝑡 ∗ ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡 +  𝛾8

∗𝐶𝑜𝑛𝑡 ∗  𝐷𝐼𝑆𝑇𝐷 𝑡 

+  𝛾9
∗𝐶𝑜𝑛𝑡 ∗  𝐷𝐼𝑆𝑇𝐸 𝑡 

+  𝛾10
∗𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 +  𝛾11

∗𝐿𝑒𝑣𝑡 +  𝛾12
∗𝐵𝑒𝑡𝑎𝑡   + 𝜗𝑡+1 

 شود:ه می( تشکیل داد2به منظور آزمون فرضیه چهارم و پنجم دستگاه معادلات همزمان )
 

 دستگاه معادلات

(2) 

𝑁𝐼𝑡+1 = 𝛾0 + 𝛾1𝐶𝑜𝑛𝑡 + 𝛾2𝑁𝐷𝐴𝑡 +  𝛾3𝐷𝐴𝑡  + 𝛾4 ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡

+ 𝛾5 𝐷𝐼𝑆𝑇𝐸 𝑡 

+  𝛾6 𝐷𝐼𝑆𝑇𝐷 𝑡 
+𝛾7𝐶𝑜𝑛𝑡 ∗ 𝑁𝐷𝐴𝑡 +  𝛾8𝐶𝑜𝑛𝑡 ∗ 𝐷𝐴𝑡  

+  𝛾9𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛾10𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛾11𝐵𝑒𝑡𝑎𝑡 +  𝜗𝑡+1 
 

𝐴𝑅𝐸𝑇𝑡+1 = 𝛽[𝑁𝐼𝑡+1  

− ( 𝛾0
∗ +  𝛾1

∗𝐶𝑜𝑛𝑡 +  𝛾2
∗𝑁𝐷𝐴𝑡 +   𝛾3

∗𝐷𝐴𝑡  

+  𝛾4
∗ ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡 +  𝛾5

∗ 𝐷𝐼𝑆𝑇𝐸 𝑡 
+   𝛾6

∗ 𝐷𝐼𝑆𝑇𝐷𝑡 

+  𝛾7
∗𝐶𝑜𝑛𝑡 ∗ 𝑁𝐷𝐴𝑡 +   𝛾8

∗𝐶𝑜𝑛𝑡 ∗ 𝐷𝐴𝑡  

+   𝛾9
∗𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 +  𝛾10

∗𝐿𝑒𝑣𝑡 +  𝛾11
∗𝐵𝑒𝑡𝑎𝑡  )] +  𝜗𝑡+1 

𝑨𝑹𝑬𝑻𝒕+𝟏  بازده غیرعادی سهام در سال آتی :. 

𝑵𝑫𝑨𝒕 اقلام تعهدی غیر اختیاری :. 

𝑫𝑨𝒕  : اقلام تعهدی اختیاری. 

∆𝑪𝑨𝑺𝑯𝒕مدتگذاری کوتاه: تغییرات در وجه نقد و سرمایه. 

𝑫𝑰𝑺𝑻𝑫:خالص نقد توزیع شده به اعتباردهندگان که برابر است با : 
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 لندمدت(جاری بدهی بتغییر در حصه  -)تغییر در تسهیلات مالی بلندمدت  (-1ها/)متوسط دارایی

𝑫𝑰𝑺𝑻𝑬:خالص نقد توزیع شده  به سهامداران که برابر است با : 
 ها(تغییر در کل دارایی -هاتغییر در کل بدهی -()سود خالص -1ها/)متوسط دارایی

𝑺𝒊𝒛𝒆ها( : اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی 

 𝑳𝒆𝒗:ها(کل داراییها بهکل بدهی نسبت) مالیاهرم  درجه 

𝑪𝒐𝒏کاری:  شاخص محافظه. 

Betaشاخص ریسک سیستماتیک، حساسیت قیمت سهام شرکت را در مقابل نوسانات :. 

 ده سهامباز دهد. بتا از نسبت کوواریانس )پراکندگی نسبی( بینشاخص بازار سهام را نشان می

 آید.دست میشرکت و بازده بازار به واریانس بازده بازار به 

𝐵𝑖 (6) رابطه  =
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖,𝑅𝑚,)

𝜎2
𝑚

 

زمان مبتنی بر گذاری اجزای سود از روش معادلات همبرای آزمون کارایی بازار در قیمت

زمان آن است که متغیر وابسته در شود. دلیل استفاده از معادلات همآزمون میشکین برآورد می

شود. در دستگاه معادلات فوق، عنوان متغیر توضیحی در مدل دیگر وارد می یک مدل، به

نامند. گذاری( می)قیمت گذاریبینی و معادله دوم را معادله ارزشمعادله اول را معادله پیش

گذاری، ضریب بینی، ضریب پایداری عینی و در معادله ارزشضریب اجزای سود در معادله پیش

کننده سطح شوند. اگر قیمت سهام، به شکل صحیحی منعکسمی پایداری ذهنی نامیده

گذاری، همان سطح از پایداری اجزای پایداری اجزای سود باشد، به عبارت دیگر معادله قیمت

بیان دیگر سطح پایداری عینی و  )به دهدبینی نشان میسود را نشان دهد که معادله پیش

رت ضرایب متناظر اجزای سود در هر دو معادله با هم ذهنی اجزای سود برابر باشد(، در این صو

𝛾𝑖 برابر خواهند شد )
∗ = 𝛾𝑖  (.1394(، )افلاطونی،  

 ها و دوره زمانی پژوهشآوری دادهنحوه جمع -7-1

در  88هایی است که تا پایان اسفند ی شرکتی مورد نظر در این پژوهش شامل کلیهجامعه

 1389ال از س ی زمانی این تحقیق نیزاند. دورهتهران پذیرفته شدهسازمان بورس اوراق بهادار 

ند بوده گیری پژوهش نیز به صورت هدفمدر نظر گرفته شده است. نمونه 1397تا پایان سال 

هایی که دارای های موجود، شرکتی شرکتصورت که در هر مرحله از بین کلیهاست. بدین

نتخاب ازمون مانده برای انجام آهای باقیدر نهایت کل شرکتاند، حذف شده و شرایط زیر نبوده

 اند:شده

 شود.ها نمیگذاری، بیمه، لیزینگ، بانکهای سرمایهنمونه آماری شامل شرکت 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

47
.4

.8
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

17
 ]

 

                            12 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.47.4.8
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2301-en.html


 

 

13 

 

 99پاییز  /47شماره  /دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 شود.ها به پایان اسفند ختم نمیهایی که سال مالی آنشرکت 

 نباشند.ها متوقف هایی که در طول سال مالی بیش از سه ماه نماد آنشرکت 

 باشند.هایی که فاقد اطلاعات کافی برای انجام آزمون میشرکت 

ساله  9ی شرکت در یک دوره 111ی شرایط مزبور، در نهایت تعداد با توجه به مجموعه

دول جکه مطابق با  شرکت به عنوان نمونه برای این پژوهش انتخاب شدند -سال 999شامل 

 زیر است.
 ونهنحوه انتخاب نم(. 1)جدول 

 341 1397های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پايان سال تعداد کل شرکت

(49) ها و ...گذاری، بيمه، ليزينگ، بانکهای سرمايهتعداد شرکت  

(50) هايی که پايان سال مالی آن پايان اسفند نيست.تعداد شرکت  

 باشد.ها متوقف میماه نماد آن های که در طول سال مالی بيش از سهتعداد شرکت

 
(21)  

(110) هايی که در دوره پژوهش دارای اطلاعات ناقص بودند.تعداد شرکت  

 111 مانده به عنوان نمونههای باقیتعداد شرکت

 های پژوهشيافته -8

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش -8-1
 ( آمده است.2)وضعیت تحلیل توصیفی مرتبط با متغیرهای پژوهش در جدول 

 های توصيفی متغيرهای پژوهشآماره(. 2)جدول 
 معيار انحراف کمينه بيشينه ميانه ميانگين نماد متغير

 CON 571/0 1 1 0 495/0 کاریمحافظه

 NI 117/0 092/0 005/1 436/0- 159/0 سود خالص

 ARET 077/0- 247/0- 980/6 850/1- 850/0 بازده غيرعادی سهام

 DA 000/0 002/0- 664/0 994/1- 163/0 اختياری اقلام تعهدی

 NDA 086/0 076/0 094/1 335/0- 104/0 اقلام تعهدی غير اختياری

 CASH 012/0 002/0 755/1 538/0- 096/0 مدتگذاری کوتاهتغييرات در وجه نقد و سرمايه

 DISTE 049/0 041/0 669/0 781/1- 152/0 خالص نقد توزيع شده به سهامداران

 DISTD 031/0- 015/0- 446/1 626/0- 121/0 خالص نقد توزيع شده به بستانکاران

 SIZE 173/14 923/13 350/19 952/10 495/1 اندازه شرکت

 LEV 631/0 625/0 060/3 084/0 265/0 اهرم مالی

 -BETA 056/0 042/0 361/0 258/0 ريسک سيستماتيک شاخص
068/0 

 
 

است که این نشان  571/0کاری شود میانگین محافظهمشاهده می( 2گونه که در جدول )همان

(. میانگین 2009)خان واتس،  مطالعه تقریباً بالاست های موردکاری در شرکتدهد سطح محافظهمی

تر از میانگین خالص نقد توزیع شده به ( بزرگ049/0) خالص نقد توزیع شده به سهامداران
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های نمونه، ن دهنده این نکته است که در اغلب شرکت( است؛ که نشا-031/0) بستانکاران

ها پرداخت به صاحبان سهام را در تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام بوده و شرکت

 اقلام تعهدی اختیاریمیانگین  (.1395 )رحیمی، خدامی پور و  بهار مقدم، انداولویت قرار داده

( است؛ که این نشان دهنده 086/0) ر اختیاریتر از میانگین اقلام تعهدی غی( کوچک000/0)

)اختیاری( از  تواند ابزاری جهت مدیریت سود باشداین موضوع است که اقلام تعهدی که می

 )غیر اختیاری( کمتر است ها کنترل داشته باشدتواند روی آناقلام تعهدی که مدیریت نمی

 (012/0) مدت، مثبت استری کوتاهگذا(. میانگین تغییرات در وجه نقد و سرمایه2001)زای، 

)چن و  که نشان دهنده این است که مانده این حساب نسبت به اول دوره افزایش یافته است

های دهد که شرکتو این نشان می (-077/0) (. میانگین بازده غیرعادی منفی است2014شان،

 (.2014شان،اند. )چن و نمونه به بازدهی کمتر از بازده متوسط بازار دست یافته

 های پژوهشآمار استنباطی فرضيه -8-2
وانایی تکاری بر بازار سرمایه در ارزیابی میزان تأثیر محافظههدف این پژوهش، بررسی واکنش 

انی مب با توجه به بینی سود سال آتی است. بدین منظور،اجزای نقدی و تعهدی سود در پیش

اخته ها پردر ادامه به بررسی و آزمون آننظری مطرح شده، پنج فرضیه تدوین شده است که د

 شود. می

  های اول، دوم و سومنتايج آزمون فرضيه -8-2-1
( تشکیل داده 1) های اول تا سوم پژوهش، دستگاه معادلات همزمانبه منظور آزمون فرضیه

شود. زمان مبتنی بر آزمون میشکین برآورد میشده است که با استفاده از روش معادلات هم

 ( آورده شده است:3تایج آزمون این سه فرضیه در جدول )ن

 نتايج آزمون فرضيه اول، دوم و سوم (.3)جدول 
 بينی:الف( معادله پيش

𝑵𝑰𝒕+𝟏 = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏𝑪𝒐𝒏𝒕 + + 𝜸𝟐𝑵𝑫𝑨𝒕 +  𝜸𝟑𝑫𝑨𝒕  + 𝜸𝟒 ∆𝑪𝑨𝑺𝑯𝒕 + 𝜸𝟓 𝑫𝑰𝑺𝑻𝑬𝒕 
+ 𝜸𝟔 𝑫𝑰𝑺𝑻𝑫𝒕 

+ 𝜸𝟕𝑪𝒐𝒏𝒕 ∗ ∆𝑪𝑨𝑺𝑯𝒕 + 𝜸𝟖𝑪𝒐𝒏𝒕 ∗  𝑫𝑰𝑺𝑻𝑫𝒕 
+ 𝜸𝟗𝑪𝒐𝒏𝒕 ∗  𝑫𝑰𝑺𝑻𝑬𝒕 

+  𝜸𝟏𝟎𝑺𝒊𝒛𝒆𝒕 + 𝜸𝟏𝟏𝑳𝒆𝒗𝒕 + 𝜸𝟏𝟐𝑩𝒆𝒕𝒂𝒕 +  𝝑𝒕+𝟏 
ضريب 

 تعيين

سطح 

 معناداری
 متغير نماد ضريب Z آماره

520/0 

- - 000/0  C عرض از مبدأ 

624/0  005/0-  005/0-  CON  کاریمحافظهشاخص 

000/0  532/11  539/0  NDA اقلام تعهدی غير اختياری 

000/0  802/15  589/0  DA اقلام تعهدی اختياری 

000/0  495/11  870/0  DCASH 
گذاری تغييرات در وجه نقد و سرمايه

 مدتکوتاه
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 99پاییز  /47شماره  /دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

000/0  328/20  804/0  DISTE خالص نقد توزيع شده به سهامداران 

000/0  519/12  739/0  DISTD خالص نقد توزيع شده به بستانکاران 

033/0  127/2-  191/0-  CON*DCASH 
کاری در تغييرات در وجه نقد محافظه

 مدتگذاری کوتاهو سرمايه

003/0  978/2-  164/0-  CON*DISTE 
کاری در خالص نقد توزيع محافظه

 شده به سهامداران

015/0  419/2-  165/0-  CON*DISTD 
خالص نقد توزيع کاری در محافظه

 شده به بستانکاران

043/0  021/2  006/0  SIZE اندازه شرکت 

110/0  540/2-  481/0  LEVE اهرم 

060/0  876/1-  115/0-  BETA ريسک سيستماتيک 

 گذاری:ب( معادله ارزش
𝐀𝐑𝐄𝐓𝐭+𝟏 = 𝛃[𝐍𝐈𝐭+𝟏 − ( 𝛄𝟎

∗  +  𝛄𝟏
∗𝐂𝐨𝐧𝐭  +  𝛄𝟐

∗𝐍𝐃𝐀𝐭 +   𝛄𝟑
∗𝐃𝐀𝐭 +   𝛄𝟒

∗∆𝐂𝐀𝐒𝐇 +  𝛄𝟓
∗ 𝐃𝐈𝐒𝐓𝐄𝐭 

+   𝛄𝟔
∗ 𝐃𝐈𝐒𝐓𝐃𝐭 

+  𝛄𝟕
∗𝐂𝐨𝐧𝐭 ∗ ∆𝐂𝐀𝐒𝐇𝐭 +  𝛄𝟖

∗𝐂𝐨𝐧𝐭 ∗  𝐃𝐈𝐒𝐓𝐃𝐭 
+  𝛄𝟗

∗𝐂𝐨𝐧𝐭 ∗  𝐃𝐈𝐒𝐓𝐄𝐭 

+   𝛄𝟏𝟎
∗𝐒𝐢𝐳𝐞𝐭 +  𝛄𝟏𝟏

∗𝐋𝐞𝐯𝐭 +  𝛄𝟏𝟐
∗𝐁𝐞𝐭𝐚𝐭   + 𝛝𝐭+𝟏 

ضريب 

 تعيين

سطح 

 معناداری
 متغير نماد ضريب Z آماره

 

082/0 

000/0 677/5 399/1    𝑵𝑰𝒕+𝟏  سود خالص سال آتی 

- - 000/0 C عرض از مبدأ 

169/0 374/1- 071/0- CON کاریشاخص محافظه 

000/0 698/4 321/1 NDA اقلام تعهدی غير اختياری 

000/0 920/3 778/0 DA اقلام تعهدی اختياری 

022/0 278/2 904/0 DCASH 
گذاری تغييرات در وجه نقد و سرمايه

 مدتکوتاه

000/0 543/5 221/1 DISTE خالص نقد توزيع شده به سهامداران 

000/0 727/3 192/1 DISTD خالص نقد توزيع شده به بستانکاران 

364/0 908/0- 431/0- CON*DCASH 
کاری در تغييرات در وجه نقد محافظه

 مدتکوتاهگذاری و سرمايه

039/0 064/2- 620/0- CON*DISTE 
کاری در خالص نقد توزيع محافظه

 شده به سهامداران

086/0 718/1- 632/0- CON*DISTD 
کاری در خالص نقد توزيع محافظه

 شده به بستانکاران

363/0 909/0 013/0 SIZE اندازه شرکت 

344/0 946/0- 094/0- LEVE اهرم مالی 

089/0 702/1 586/0 BETA شاخص ريسک سيستماتيک 
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 ج( آزمون ميشکين:

𝜸𝟕                                               فرضيه اول            
∗= 𝜸𝟕                            245/0(620/0) 

𝜸𝟖                                       فرضيه دوم                    
∗= 𝜸𝟖                           227/2(136/0) 

𝜸𝟗                              فرضيه سوم                           
∗= 𝜸𝟗                            557/1(212/0) 

 های پژوهشمنبع: يافته

بینی، سود دوره جاری دهد که در معادله پیش( نشان می3نتایج ارائه شده در جدول )

درصد از تغییرات سود دوره آتی را تبیین کند. نتایج برآورد معادله  52توانسته است حدود 

درصد از تغییرات سود دوره آتی  8دهد که متغیرهای مستقل حدود گذاری نیز نشان میارزش

های میشکین دهد: معنادار نبودن آمارهکنند. نتایج آزمون مشکین نیز نشان میرا تبیین می

کاری در تعاملی محافظه ضرایب متغیردهد که ( به ترتیب نشان می557/1، 227/2، 245/0)

کاری در خالص نقد توزیع شده به مدت، محافظهگذاری کوتاهتغییرات وجه نقد و سرمایه

بینی و کاری در خالص نقد توزیع شده به اعتباردهندگان، در معادله پیشسهامداران و محافظه

𝛾7 ) گذاری اخلاف معناداری با هم ندارندمعادله قیمت
∗= 𝛾7  ، 𝛾8

∗= 𝛾8  و 𝛾9
∗= 𝛾9 .) به

کاری بر توانایی تغییرات وجه نقد و بازار سرمایه در ارزیابی میزان تأثیر محافظه دیگرعبارت 

مدت، خالص نقد توزیع شده به سهامداران و خالص نقد توزیع شده به های کوتاهگذاریسرمایه

اول،  بنابراین فرضیهکند. بینی سود سال آتی، به صورت کارا عمل میدر پیش دهندگاناعتبار

 شوند.دوم و سوم رد نمی

  های چهارم و پنجمنتايج آزمون فرضيه -8-2-2

( تشکیل داده 2) های چهارم و پنجم پژوهش، دستگاه معادلات همزمانبه منظور آزمون فرضیه

شود. زمان مبتنی بر آزمون میشکین برآورد میمعادلات همشده است که با استفاده از روش 

 ( آورده شده است:4نتایج آزمون این دو فرضیه در جدول )

 نتايج آزمون فرضيه چهارم و پنجم (.4)جدول 

 بينی:الف( معادله پيش
𝑵𝑰𝒕+𝟏 = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏𝑪𝒐𝒏𝒕 + 𝜸𝟐𝑵𝑫𝑨𝒕 +  𝜸𝟑𝑫𝑨𝒕  + 𝜸𝟒 ∆𝑪𝑨𝑺𝑯𝒕 + 𝜸𝟓 𝑫𝑰𝑺𝑻𝑬𝒕 

+  𝜸𝟔 𝑫𝑰𝑺𝑻𝑫𝒕 

+ 𝜸𝟕𝑪𝒐𝒏𝒕 ∗ 𝑵𝑫𝑨𝒕 + 𝜸𝟖𝑪𝒐𝒏𝒕 ∗ 𝑫𝑨𝒕  + 𝜸𝟗𝑺𝒊𝒛𝒆𝒕 + 𝜸𝟏𝟎𝑳𝒆𝒗𝒕 + 𝜸𝟏𝟏𝑩𝒆𝒕𝒂𝒕 +  𝝑𝒕+𝟏 
ضريب 

 تعيين
 متغير نماد ضريب Z آماره سطح معناداری

512/0 

- - 000/0 C عرض از مبدأ 

366/0 903/0- 010/0- CON کاریمحافظه شاخص 

000/0 354/9 559/0 NDA اقلام تعهدی غير اختياری 

000/0 171/13 630/0 DA اقلام تعهدی اختياری 

000/0 431/15 769/0 DCASH گذاری تغييرات در وجه نقد و سرمايه
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 99پاییز  /47شماره  /دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 مدتکوتاه

000/0 993/21 743/0 DISTE خالص نقد توزيع شده به سهامداران 

000/0 253/14 661/0 DISTD خالص نقد توزيع شده به بستانکاران 

648/0 457/0 340/0 CON*NDA 
کاری در اقلام تعهدی غير محافظه

 اختياری

837/0 205/0- 011/0- CON* DA 
کاری در اقلام تعهدی محافظه

 اختياری

052/- 946/1 006/0 SIZE اندازه شرکت 

052/0 946/1 049/0- LEVE اهرم مالی 

108/0 610/1- 099/0- BETA شاخص ريسک سيستماتيک 

 گذاری:ب( معادله ارزش

𝑨𝑹𝑬𝑻𝒕+𝟏 = 𝜷[𝑵𝑰𝒕+𝟏  − ( 𝜸𝟎
∗ +  𝜸𝟏

∗𝑪𝒐𝒏𝒕 +  𝜸𝟐
∗𝑵𝑫𝑨𝒕 +   𝜸𝟑

∗𝑫𝑨𝒕  +  𝜸𝟒
∗ ∆𝑪𝑨𝑺𝑯𝒕 +  𝜸𝟓

∗ 𝑫𝑰𝑺𝑻𝑬𝒕 

+  𝜸𝟔
∗ 𝑫𝑰𝑺𝑻𝑫𝒕 

+  𝜸𝟕
∗𝑪𝒐𝒏𝒕 ∗ 𝑵𝑫𝑨𝒕 +   𝜸𝟖

∗𝑪𝒐𝒏𝒕 ∗ 𝑫𝑨𝒕  

+  𝜸𝟗
∗𝑺𝒊𝒛𝒆𝒕 +  𝜸𝟏𝟎

∗𝑳𝒆𝒗𝒕 +  𝜸𝟏𝟏
∗𝑩𝒆𝒕𝒂𝒕  )] + 𝝑𝒕+𝟏 

ضريب 

 تعيين
 متغير نماد ضريب Z آماره سطح معناداری

 

080/0 

000/0 374/5 316/1    𝑵𝑰𝒕+𝟏  سود خالص سال آتی 

- - 000/0 C عرض از مبدأ 

191/0 307/1- 082/0- CON کاریشاخص محافظه 

000/0 093/4 553/1 NDA اقلام تعهدی غير اختياری 

032/0 144/2 570/0 DA اقلام تعهدی اختياری 

003/0 956/2 817/0 DCASH 
گذاری تغييرات در وجه نقد و سرمايه

 مدتکوتاه

000/0 151/5 995/0 DISTE خالص نقد توزيع شده به سهامداران 

000/0 543/3 927/0 DISTD  توزيع شده به بستانکارانخالص نقد 

791/0 265/0- 109/0- CON*NDA 
کاری در اقلام تعهدی غير محافظه

 اختياری

074/0 785/1 553/0 CON* DA 
کاری در اقلام تعهدی محافظه

 اختياری

408/0 827/0 013/0 SIZE اندازه شرکت 

406/0 831/0- 089/0- LEVE اهرم مالی 

062/0 863/1 692/0 BETA شاخص ريسک سيستماتيک 

 ج( آزمون ميشکين:

𝜸𝟕           فرضيه چهارم                      
∗= 𝜸𝟕            117/0(733/0) 

𝜸𝟖 فرضيه پنجم                                
∗= 𝜸𝟖              220/3(073/0) 

 های پژوهشمنبع: يافته 

بینی، سود دوره جاری دهد که در معادله پیش( نشان می4نتایج ارائه شده در جدول )

درصد از تغییرات سود دوره آتی را تبیین کند. نتایج برآورد معادله  51توانسته است حدود 
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درصد از تغییرات سود دوره آتی  8دهد که متغیرهای مستقل حدود گذاری نیز نشان میارزش

 دهد:د. نتایج آزمون مشکین نیز نشان میکننرا تبیین می

ضریب دهد که به ترتیب ( نشان می 220/3و  117/0)های میشکین معنادار نبودن آماره

کاری در اقلام تعهدی غیر اختیاری و اقلام تعهدی اختیاری در معادله متغیر تعاملی محافظه

𝛾7 ) گذاری اخلاف معناداری با هم ندارندبینی و معادله قیمتپیش
∗ =  𝛾7( و ) 𝛾8

∗ =  𝛾8 .)

کاری بر توانایی اقلام تعهدی غیر دیگر بازار سرمایه در ارزیابی میزان محافظه  عبارتبه 

فرضیه   بنابراین ؛کندبینی سود سال آتی، به صورت کارا عمل میاختیاری و اختیاری در پیش

 شود.رد نمی چهارم و پنجم

 گيری نتيجه -9

 اقلام میان نفیم ارتباط تعهدی است که به اقلام های بازار سرمایه، نابهنجاریبهنجارییکی از ن

موضوع پرداخت  ای به بررسی این( در مقاله1996دارد. اسلوان ) اشاره سهام آتی بازده و تعهدی

عکس ا منا قیمت سهام به طور کامل، اطلاعات مربوط به اجزای نقدی و تعهدی سود رـکه آی

سبی به طور ن نتایج این پژوهش نشان داد که استمرار رفتار سود جاری در سود آتی بهکند؟ می

ین است ا(. در واقع سؤال مهم 1392اهمیت اجزای نقدی و تعهدی سود بستگی دارد )عظیمی، 

دی و تعه گذاران مفهوم پایداری کمتر اجزاکه آیا بازده سهام بیانگر این است که سرمایه

کنند؟ چنانچه بینی میای نقدی سود و ارتباط آن با پایداری سود را پیشپایداری بیشتر اجز

طی ، ارتبار آیندهدگذاران این مفهوم را درک کنند، نباید بین اقلام تعهدی و بازده سهام سرمایه

پایداری  بینیتجربگی در پیشگذاران به دلیل بیوجود داشته باشد. به هر حال اگر سرمایه

 بین نسبت به اجزای نقدی سود، کوتاهی کنند، باید یک رابطه منفی کمتر اجزای تعهدی

داری اجزای به عبارت دیگر بازار در واکنش به پای اجزای تعهدی و بازده سهام برقرار شود؛

ت دیگر بازده سهام به عبار مختلف سود ناتوان است و این نشان از ناکارا بودن بازار سرمایه دارد؛

و  شود که شدتی اجزای مختلف سود نیست. در این مطالعات فرض میقادر به انعکاس پایدار

وع واکنش باشد. در برخی موارد، نسرعت واکنش بازار سهام به اطلاعات مختلف، متفاوت می

ا کاهش یفزایش هایی مانند اگذاران به اطلاعات، عقلایی نیست و باعث ایجاد ناهنجاریسرمایه

ار ودن بازارا بایجاد بازده غیرعادی است. به منظور بررسی ک ها و به تبع آن،بیش از حد قیمت

ی های سهام، میشکین روش جدیدسرمایه در انعکاس مجموعه خاصی از اطلاعات در قیمت

ذکور مون ـارائه نمود که مبتنی بر تخمین سیستم معادلات همزمان است. با استفاده از آزم

ر را د نسته است یک مجموعه اطلاعات خاصتوان بررسی نمود که آیا بازار سرمایه توامی

 (1397های سهام انعکاس دهد یا خیر؟)افلاطونی و علی زاده، قیمت
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 99پاییز  /47شماره  /دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

کاس ه انعما در این پژوهش از سیستم معادلات همزمان و آزمون میشکین برای بررسی نحو

 زاییی اجگذاری عقلاهای سهام یا به عبارت دیگر نحوه قیمتاجزای سود حسابداری در قیمت

ان داد ش نشگانه این پژوهسود حسابداری، استفاده کردیم. نتایج حاصل از آزمون فرضیات پنج

ی سود تعهد و کاری بر توانایی اجزای نقدی بازار سرمایه در ارزیابی میزان تأثیر محافظهکه 

 دالص نقخران، ها، خالص نقد توزیع شده به سهامداگذاری)تغییرات در مانده وجه نقد و سرمایه

بینی ر پیشی( دتوزیع شده به اعتباردهندگان، اقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی غیر اختیار

گذاری کاری بر قیمتبه عبارت دیگر تأثیر محافظه کند؛سود سال آتی، به صورت کارا عمل می

ی نجاراجزاء نقدی و تعهدی سود به صورت عقلایی انجام شده است و این اجزا فاقد نابه

س اپولوناستپاپاپاناگیوتیس و های ها، مطابق با پژوهشنتایج آزمون این فرضیه. هستند

 است.( 2007( و کرافت و همکاران )2015(، لی و ژانگ )2016)

 های پژوهشها و محدوديتپيشنهاد -10

این پژوهش همگی دلالت بر کارایی بازار در تشخیص تأثیر  با توجه به اینکه نتایج پنج فرضیه

بینی سود سال آتی دارد لذا تعهدی سود در پیش کاری بر توانایی اجزای نقدی ومحافظه

 گردد:پیشنهادات زیر ارائه می

 گیری از شود که به منظور پیشگذاران بالفعل و بالقوه بازار سرمایه پیشنهاد میبه سرمایه

اشتباه سهام، به پایداری اجزای نقدی و تعهدی سود و عوامل اثرگذار بر آن  گذاریقیمت

گذاری اجزای سود که منجر به کاری، توجه کنند تا از کج قیمتاز جمله محافظه

 شود، جلوگیری به عمل آید.تصمیمات اشتباه اقتصادی می

 در بازار گذاری غیرعقلایی سهام به معنای عدم تخصیص بهینه منابع موجود قیمت

ها از طریق صدور اوراق مالکانه ها و ایجاد مشکل در تأمین مالی شرکتسرمایه به شرکت

است. این موضوع بر نقش سازمان بورس اوراق بهادار در ایجاد بستر لازم جهت انعکاس 

های کامل و بهنگام اطلاعات )به ویژه اطلاعات سود حسابداری و اجزای آن( در قیمت

 کند.أکید میها تسهام شرکت

 ت سود کیفی شود تا با اتخاذ تدابیر مناسب، بستر لازم جهت افزایشبه مدیران توصیه می

ایداری ایش پحسابداری و اجزای آن را فراهم کنند، زیرا افزایش کیفیت سود منجر به افز

 شود. سود و افزایش بازدهی شرکت می

 اری فقط از مدل خان واتس ککه در این پژوهش برای سنجش محافظهبا توجه به این

گیری های اندازهاستفاده شده است، این امکان وجود دارد که به کارگیری سایر مدل
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کاری، بتواند بر نتایج پژوهش تأثیر داشته باشد؛ از این رو ضرورت دارد این محافظه

 محدودیت مورد توجه قرار گیرد.
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