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با قيمت سهامبين اجزاي نقدي و تعهدي سودةرابط

*سيدحسين سجاديدكتر 

∗∗∗∗∗∗∗∗رضا تاكر

∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗محمدصادق زارع زاده مهريزي

چكيده
»بازده سهام«و »ملاتحجم معا«بر »تغيير حد نوسان قيمت سهام«ثير أاين تحقيق ت

هدف اصلي . كندهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي ميشركت

ثير آن برأو ت»تغيير ميزان حد نوسان قيمت سهام«تحقيق شناسايي محتواي اطلاعاتي 

شركت براي يك 257،از اين رو. باشدها ميشركت» سهامبازده «و »حجم معاملات«
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براي . باشد، مورد بررسي قرار گرفتمقطع مي-شركت397تغيير حد نوسان قيمت كه 

نتايج نشان . ميانگين زوجي استفاده شده استةهاي تحقيق از روش مقايسآزمون فرضيه

باعث افزايش 21/08/1384درصدي حد نوسان قيمت سهام در تاريخ 3دهد كاهش مي

حد نوسان درصدي 5/0و 3و افزايش . ها شده استحجم معاملات و بازده سهام شركت
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ها را كاهش بازده سهام شركت16/08/1388و 12/09/1384هاي قيمت سهام در تاريخ

.ها نداشته استثيري برحجم معاملات شركتأاما ت،داده

حد نوسان قيمت سهام، تغيير حد نوسان قيمت سهام، حجم معاملات، :كليديهايواژه

.بازده سهام

مقدمه
حسابداري، نقش سود حسابداري در هايهشپژومهم در هايالؤيكي از س

سود حسابداري و اجزاي آن از جمله اطلاعات مهمي . گذاري اوراق بهادار استقيمت

گذاري مورد استفاده سرمايههايگران مالي در تصميمگذاران و تحليلاست كه سرمايه

مل برجسته در گران مالي عموما سود گزارش شده را به عنوان يك عاتحليل. دهندقرار مي

هايمگذاران نيز براي تصميسرمايه. دهندهاي خود مدنظر قرار ميها و قضاوتبررسي

هاي اقتصادي، بنگاههاي مالي گذاري خود بر اطلاعات مالي مندرج در صورتسرمايه

شواهد قبلي نشان ).1387مهراني و عارف منش، (كننداتكا مي،سود گزارش شدهويژه به

زيرا مشكلات دارد؛گذاري سود تعهدي نقش مهمي در فرآيند ارزشدهد كه مي

؛ و 1968، 1بال و بروان( دهد ر ارقام وجوه نقد را كاهش ميبندي و عدم تطابق نهفته دزمان

. )2،1994دچو

هاي اقتصادي در پي افزايش ثروت خود هستند و با سهامداران به عنوان مالكان بنگاه

هاي اقتصادي است، ارزشيابي عملكرد مطلوب بنگاهةثروت نتيجكه افزايش توجه به اين

محققان زيادي نيز در .هاي اقتصادي براي مالكان داراي اهميت فراواني استبنگاه

اند كه افزايش اجزاي نقدي سود، منجر به پايداري سود و به هاي خود عنوان كردهپژوهش

رشدي داشته باشدبهسرمايه روند روتبع آن موجب خواهد شد تا سهام شركت در بازارهاي

به بررسي اجزاي نقدي و تعهدي سود با پژوهشدر اين .)2008، 3ديچو و همكاران(

.شودهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته ميقيمت سهام شركت
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مباني نظري
نه و چه وقت بررسي ارتباط بين قيمت سهام و سود حسابداري و اين موضوع كه چگو

دهد، به منظور مطالعه كارايي بازار بازار سرمايه به اطلاعات مربوط به سود واكنش نشان مي

هاي مالي اساسي از سرمايه و همچنين ارزيابي سودمندي اطلاعات موجود در صورت

.اهميت خاصي برخوردار است

مالي براي ارزيابي هاي گذاران، اعتبار دهندگان و ساير استفاده كتتدگان صورتسرمايه

بيني سودهاي آتي از اطلاعات هاي نقدي ورودي و پيشتوان سودآوري خالص جريان

سودمندي اطلاعات منعكس شده در . كنندمنعكس شده در سودحسابداري استفاده مي

گذاران را در شود كه سود حسابداري بتواند سرمايهسود حسابداري زماني تاييد مي

. قدي از نظر مبلغ، زمان دستيابي و ميزان عدم اطمينان كمك نمايدهاي نبيني جريانپيش

گيري همچنين، يكي از اهداف مهم گزارشگري مالي اراية اطلاعاتي مفيد براي تصميم

رود كه هر چه با توجه به اينكه سود داراي دو جزء نقدي و تعهدي است، انتظار مي. است

باشد، پايداري و ثبات سود نيز بيشتر باشد جزء نقدي سود نسبت به جزء تعهدي آن بيشتر 

ها توان بيشتري براي تقسيم اين موضوع موجب خواهد شد تا شركت). 1996، 4اسلون(

هاي ها را شركتگونه شركتگران مالي نيز اينگذاران و تحليلسود داشته باشند و سرمايه

قيمت سهام و به تبع آن شود تا اين عوامل باعث مي. كنندبا عملكرد مطلوب ارزيابي مي

). 2008ديچو و همكاران، (بازده سهام اين شركت ها بالا رود

جزء تعهدي سود داراي دو بخش اقلام تعهدي اختياري و اقلام تعهدي غير اختياري 

تواند در تعيين كيفيت سود و پايداري سودهاي تقسيمي نقشي كيفيت اين اقلام مي. است

در پژوهشي ) 2006(5وانگ و ژان. ايش بازدهي سهام شودموثر داشته باشد و موجب افز

نشان دادند كه هر چه اقلام تعهدي اختياري و غير اختياري داراي كيفيت بالاتر باشند، 

در اين پژوهش براي تعيين كيفيت اين . موجب پايداري و ثبات بيشتر سود خواهند شد

ختياري و غير اختياري برآورد شده و از اقلام ، ابتدا با استفاده از الگوي جونز اقلام تعهدي ا
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اقلامي كه ميزان آن بيش از ميانه باشد، اقلام بي كيفيت و . شودها قدر مطلق گرفته ميآن

.اقلامي كه كمتر از ميانه باشد، داراي كيفيت بالاتر هستند

پژوهشةپيشين
هاي ن صورتمفاهيم هيات استانداردهاي حسابداري مالي، كاربرا1ةشمارةطبق بياني

وري شركت توان سودآمالي از سود حسابداري براي ارزيابي عملكرد مديريت، ارزيابي 

گذاري در مخاطرات سرمايهبيني سودهاي آينده و برآوردمدت، پيشطي يك افق طولاني

).1983هيات استانداردهاي حسابداري مالي، (كنند اردهي به آن استفاده ميشركت يا اعتب

در پژوهشي به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا ) 1990(6ووينليونات و زار

تفكيك سود به دو جزء نقدي و تعهدي موجب خواهد شد تا بتوان بازده سهام را بهتر 

بيني كرد يا خير؟ نتايج پژوهش آنان نشان داد كه تفكيك سود به دو جزء نقدي و پيش

ي به بررسي پژوهشدر ) 1993(7بارلف. دشوبيني بازده سهام نميتعهدي منجر به بهبود پيش

هدف وي در اين . هاي صورت گردش وجوه نقد پرداختمحتواي اطلاعاتي نسبت

هاي صورت سود هاي صورت وجوه نقد با نسبتمحتواي اطلاعاتي نسبتپژوهش مقايسة

هاي مالي صورت وجوه نقد در نشان داد، نسبتپژوهشنتايج . و زيان و ترازنامه بود

.هاي مالي صورت سود و زيان و ترازنامه ارتباط بيشتري با بازده سهام دارنده با نسبتمقايس

. به بررسي مربوط بودن متغيرهاي حسابداري با قيمت سهام پرداخت) 1997(8ديچو

بيني بودن تغييرات وي معيار مربوط بودن يك متغير با قيمت سهام شركت را غير قابل پيش

تر باشد، آن متغير بينيرو، هر چه تغييرات يك متغير غير قابل پيشايناز . آن متغير بيان كرد

شود؛ زيرا تر خواهد بود و معيار بهتري براي مربوط بودن تلقي ميبا قيمت سهام مربوط

ارزش شركت ناشي از اطلاعات موجود است و اطلاعات جديد باعث تغيير ارزش شركت 

خود همبستگي، مربوط يا استفاده از الگووي در پژوهش خود ب. شودو قيمت سهام مي

بودن چهار متغير سود خالص، وجوه نقد عملياتي، سود قبل از بهره و ماليات و تركيبي از 
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نتايج پژوهش وي نشان داد كه تغييرات . سود و ارزش دفتري را مورد بررسي قرار داد

. اندتر بودهبينيوجوه نقد عملياتي و سود خالص نسبت به ساير متغيرها غير قابل پيش

ي به بررسي ارتباط اجزاي نقدي و تعهدي سود با پژوهشدر )1999(9بيور و همكاران

بيني اجزاي نقدي و تعهدي سود از بر توان پيشپژوهشنتايج . ارزش شركت پرداختند

مثبت و ضريب ،، با اين تفاوت كه ضرايب بخش نقديشتارزش بازار شركت دلالت دا

محتواي اطلاعاتي و مربوط بودن )2000(10ين و توماسك. ي بوده استمنف،بخش تعهدي

است كه محتواي ايننتايج تجقيق حاكي از . سود به قيمت سهام را مورد مطالعه قرار دادند

كه و فاقد تغيير بوده است، در حاليثابتپژوهشةاطلاعاتي  متغيرهاي حسابداري طي دور

.ارزش شركت سير نزولي داشته استايبرمربوط بودن متغيرهاي حسابداري 

به بررسي اين موضوع پرداختند كه تفكيك سود ) 2002(11بارث و همكاران

كند و تغييرات ارزش بازار بيني سود غيرعادي كمك ميحسابداري تا چه اندازه به پيش

نتايج پژوهش نشان داد كه تفكيك سود به دو بخش . دهدسهام عادي را توضيح مي

بيور و همكاران . شودبيني ارزش بازار سهام مينقدي موجب كاهش خطاي پيشتعهدي و 

. مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهدي سود به ارزش بازار شركت را بررسي كردند) 2004(

هاي پژوهش نشان داد با يافته. در اين پژوهش، بخش تعهدي سود به چهار جزء تقسيم شد

زار شركت به عنوان متغيرهاي مستقل، تفكيك در نظر گرفتن سود غيرعادي و ارزش با

بيني ارزش بازار آن باعث كاهش خطاي پيشةبخش تعهدي سود به اجزاي تشكيل دهند

.شودشركت مي

در پژوهشي به بررسي مربوط بودن ارزش دفتري، سود و اجزاي آن با ) 2007(12اكبر

هش وي نشان داد كه در نتايج پژو. ده پرداختهاي سودده و زياندر شركتقيمت سهام

ده ارزش دفتري، سود و اجزاي آن در ارزشيابي شركت مربوط نيست، اما هاي زيانشركت

هاي سودده ارزش دفتري و  تفكيك سود به دو جزء نقدي و تعهدي با قيمت در شركت

.سهام مربوط است
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ي اجزاي گذاربررسي پايداري و قيمتدر پژوهشي به) 2008(ديچو و همكاران

اجزاي نقدي سود را به سه جزء مانده وجوه نقد، وجوه نقد آنان. قدي سود پرداختندن

كه پرداختي به اعتباردهندگان و وجوه نقد پرداختي به سهامداران تجزيه كردند و دريافتند

داري با معنيةپايدارتر بوده و رابطبه سهامداران نسبت به ساير اجزاوجوه نقد پرداختي

در پژوهشي به بررسي محتواي اطلاعاتي ارزش دفتري، ) 2009(13جانگ. دقيمت سهام دار

نتايج پژوهش وي نشان داد كه ارزش . سود و وجوه نقد عملياتي به قيمت سهام پرداخت

دفتري نسبت به وجوه نقد عملياتي و وجوه نقد عملياتي نسبت به سود داراي محتواي 

.اطلاعاتي بيشتري است

اي هدر پژوهشي واكنش بازار به اقلام تعهدي و جريان) 1390(كردستاني و خليلي 

كه را هايي نقدي و نيز محتواي اطلاعاتي تفاضلي نسبت به جريانهاي نقدي در شركت

نشانتحقيقهاييافته.را مورد بررسي قرار داده است،محافظه كاري بيشتري دارندةدرج

هايجريانازكمترتعهدياقلامازسرمايهبازارارزشيابيبينيپيشخلافبركه ددا

هاي محتواي اطلاعاتي جريان)1385(عرب مازار يزدي و همكاران.استعملياتينقدي

بر وجود محتواي پژوهشهاي يافته. كردندنقدي و تعهدي در بازار سرمايه ايران را بررسي 

لام تعهدي نسبت اق،همچنين. هاي نقدي دلالت دارداطلاعاتي سود نسبت به جريانةافزايند

.استبودههاي نقدي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتيبه جريان

ي به بررسي ميزان مربوط بودن اجزاي نقدي پژوهشدر )1385(كردستاني و رودنشين

خود از وجوه نقد عملياتي پژوهشدر ناآن. ه ارزش بازار شركت پرداختندو تعهدي سود ب

هاي دريافتني، تغييرات موجودي كالا و يرات حساببه عنوان جزء نقدي سود و از تغي

هاي پرداختي به عنوان سه جزء اصلي تشكيل دهنده بخش تعهدي سود تغييرات حساب

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و بازده حقوق صاحبان سهام نيز به . استفاده كردند

اد كه اجزاي نقدي نشان دپژوهشهاي يافته. عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شدند

اجزاي ،اما.ار شركت را دارندبيني و قدرت توضيحي ارزش بازسود حسابداري، توان پيش

.بيني و قدرت توضيحي ارزش بازار شركت را ندارندتعهدي سود توان پيش
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ثير آن بر أي كاربرد آنتروپي در تعيين ريسك و تپژوهشدر)1383(نمازي و زارع

در . بررسي كردندهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران را تغييرات قيمت سهام شركت

ضريب پراكندگي قيمت سهام به عنوان متغير وابسته و ريسك محاسبه شده با ناپژوهش آن

اي و اطلاعات گزارش سود و زيان به عنوان متغيرهاي مستقل استفاده از اطلاعات ترازنامه

كه بين آنتروپي اطلاعات اقلام ترازنامه و نشان دادپژوهشنتايج .  در نظر گرفته شدند

بين ،همچنين. دار وجود داردصورتحساب سود و زيان و تغييرات قيمت سهام رابطه معني

دار وجود مند رابطه معنيآنتروپي و ترازنامه و صورتحساب سود و زيان و ريسك نظام

.دارد

هاي پژوهشفرضيه
.داري وجود داردامعنةت سهام رابطبين وجوه نقد عملياتي و قيم: فرضيه اول

ها بيشتر است، هايي كه اجزاي نقدي سودشان نسبت به ساير شركتشركت: فرضيه دوم 

.داراي سهام با قيمت بالاتري هستند

.داري وجود داردامعنةبين اقلام تعهدي و قيمت سهام رابط: فرضيه سوم 

ةتعهدي غيراختياري با قيمت سهام رابطبين اقلام تعهدي اختياري و اقلام : فرضيه چهارم

.داري وجود داردامعن

هايي كه اقلام تعهدي اختياري با كيفيت بالاتري دارند، داراي سهام با شركت: فرضيه پنجم

.قيمت بالاتري هستند

هايي كه اقلام تعهدي غيراختياري با كيفيت بالاتري دارند، داراي شركت:فرضيه ششم

.ي هستندسهام با قيمت بالاتر

روش پژوهش
آماريةقلمرو پژوهش، جامعه و نمون

بوده 1387تا 1384ساله از سال 4زماني ةقلمرو زماني اين پژوهش شامل يك دور

پذيرفته شده در بورس هايي ، كليه شركتد نظر در اين پژوهشآماري مورةجامع. است

ه شده در بورس اوراق بهادارهاي پذيرفتدليل انتخاب شركت.باشداوراق بهادار تهران مي
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به خاطر ،همچنين؛ها بيشتر استاست كه قابليت دسترسي به اطلاعات مالي اين شركتاين

هاي وجود مقررات و استانداردهاي سازمان بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات گزارش

. استتر ها همگنمالي اين شركت

. هاي در دسترس استفاده شده استده، براي انتخاب نمونه، از كل داپژوهشدر اين 

گيري شركت كنند، انتخاب شدند، توانستند در نمونههايي كه مينخست تمام شركت

هايي كه واجد هر يك از شرايط زير نيستند، هاي موجود، شركتسپس از بين كليه شركت

. نداهاي باقي مانده براي انجام آزمون انتخاب شدهحذف شده و در نهايت كليه شركت

.سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد)1

.به طور فعال در بورس حضور داشته باشدپژوهشدر طي دوره زماني )2

.ها در دسترس باشداطلاعات مورد نظر براي استخراج داده)3

.شركت سرمايه گذاري و يا واسطه گري مالي نباشد)4

-شركت براي انجام آزمون فرضيه135هاي فوق، پس از اعمال محدوديت،در نهايت
.هاي پژوهش انتخاب شدند

هاروش گردآوري و تجزيه وتحليل داده
هاي بورسي، اطلاعات هاي مورد نظر از آمار نامهبراي گردآوري دادهپژوهشدر اين 

هاي بورسي و ساير منابع اطلاعاتي مرتبط ارائه شده به بورس، اطلاعات حسابداري شركت

رگرسيون ها از روشها و آزمون فرضيهتحليل دادهبه منظور تجزيه و. شده استاستفاده 

ايويوز افزار و نرمدر سطح مقطعيهاي تركيبيدادهحداقل مربعات معمولي با استفاده از

. استفاده شده است

آزمون معنادار بودن معادله خط رگرسيون
اي ميان متغير وابسته و متغيرهاي در معادله خط رگرسيون چند متغيره، چنانچه رابطه

. مستقل وجود نداشته باشد، بايد تمام ضرايب متغيرهاي مستقل در معادله، مساوي صفر باشد

:گيري به صورت زير استتصميمةرگرسيون چند متغيره، قاعديالگوبا داشتن 

H0: B1=B2=B3=…Bk=0
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H1=Bi≠0 i=1,2,…,m
به Fمحاسبه شده از معادله رگرسيون، بزرگتر از Fآماره ،%95اگر در سطح اطمينان 

پذيرفته H0فرض ،اين صورتغيرشود و دررد ميH0باشد، فرض جدولدست آمده از 

.شودمي

پژوهشمتغيرها و الگوهاي 
:اول از الگوي رگرسيوني زير استفاده شده استةبراي آزمون فرضي

)1(Pit= α0+β1CFOit+uit

برابر با وجوه t ،CFOitدر پايان سالiبرابر با قيمت سهام شركتPitگو، در اين ال

رگرسيوني يدوم از الگوةبراي آزمون فرضي.استtدر پايان سالiنقد عملياتي شركت

:زير استفاده شده است

)2(Pit = α0 +βDUMt+ β2 CFOit + β3( CFOit *DUMt) +uit

تعريف شده است، اين ) 1و 0(كه به صورت 14ر داميمتغيبرابر باDUMدر اين الگو، 

ها است برابر با يك هايي كه اجزاي نقدي سودشان بيشتر از ساير شركتمتغير براي شركت

رگرسيوني زير يبراي آزمون فرضيه سوم از الگو.ها برابر با صفر استو براي ساير شركت

:استفاده شده است

)3(Pit= α0+β1ACCRUALSit + uit

برابر t ،ACCRUALSitدر پايان سالiبرابر با قيمت سهام شركتPitدر اين الگو، 

دست آوردن اقلام تعهدي ه براي ب.استtدر پايان سالiبا مجموع اقلام تعهدي شركت

:از معادله زير استفاده شده است

ACC= EARN-CFO
برابر با سود خالص EARNبرابر با مجموع اقلام تعهدي دوره جاري، ACCكه در آن، 

.برابر با وجوه نقد عملياتي دوره جاري استCFOدوره جاري و 

:رگرسيوني زير استفاده شده استيبراي آزمون فرضيه چهارم از الگو

)4(α0+β1DACit+β2NDACit+uitPit=
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برابر با اقلام تعهدي غير NDACبرابر با اقلام تعهدي اختياري، DACكه در آن،

جونز به شرح زير يدست آوردن اقلام تعهدي اختياري از الگوه براي ب.ستااختياري

: استفاده شده است

)5(ACCt/TAt-= α[1/TAt-]+ α٢[ REVt/TAt-]+ α3[PPEt/TAt-]+ut

برابر با مجموع t ،TAبرابر با مجموع اقلام تعهدي در سال ACCدر اين الگو، 

tتغييرات در درآمد حاصل از فروش مابين سال برابر باt،REVtها در اول سال دارايي

اقلام .استtبرابر با ارزش دفتري اموال، ماشين آلات و تجهيزات در سال 1t- ،PPEو

دست ه تعهدي غير اختياري نيز از تفاوت بين اقلام تعهدي و اقلام تعهدي اختياري ب

:آيدمي
NDAC= ACC-DAC

:هاي پنجم و ششم از الگوهاي رگرسيوني زير استفاده شده استبراي آزمون فرضيه

)6(Pit = α0+βDUMt+ β2 DACit + β3( DACit *DUMt) +uit

)7(Pit = α0+βDUMt+ β2 NDACit + β3(NDACit *DUMt) +uit

ياري و غير اختياري، هايي كه داراي اقلام تعهدي اختبراي شركتDUM، هادر اين الگو

.ها برابر با صفر استبا كيفيت بالايي هستند، برابر با يك و براي ساير شركت

آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول شماره 

انحراف استاندارد حداقل حداكثر ميانه ميانگين شرح

47/4201 21214 21214 3027 27/4575 قيمت سهام

158/0 527/0 - 793/0 089/0 105/0 وجوه نقد عملياتي

133/0 354/0 - 599/0 028/0 032/0 اقلام تعهدي

129/0 428/0 - 649/0 002/0 - 001/0 اقلام تعهدي اختياري

041/0 115/0 - 213/0 029/0 031/0 اقلام تعهدي غير اختياري
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هاي پژوهشيافته
آمار توصيفي

طور كه همان.دهدرا نشان ميپژوهش، آمار توصيفي متغيرهاي 1جدول شماره 

درصد و اين مقدار براي اقلام 10شود، ميانگين وجوه نقد عملياتي برابر با ملاحظه مي

هاي مورد بررسي دهد كه در مجموع سالاين نتايج نشان مي. درصد است3تعهدي برابر با 

توان بيانمي،رواز اين. جزء نقدي سود بيش از جزء تعهدي آن بوده استپژوهشدر اين 

زيرا بر اساس مطالعات انجام ؛كرد كه سود از قابليت اتكاي بيشتري برخوردار بوده است

ميانگين اقلام تعهدي ،همچنين. گرفته، جزء نقدي سود كمتر قابل دستكاري است

اين . است/) 001(اقلام تعهدي اختياري برابر با درصد و ميانگين3غيراختياري برابر با 

مورد بررسي از قابليت ةن موضوع است كه اقلام تعهدي در دورايةنتايج نيز نشاندهند

زيرا آن مقدار از اقلام تعهدي كه براي مديريت سود ؛اطمينان نسبي برخودار بوده است

.در مقايسه با اقلام تعهدي اختياري بيشتر بوده است،شودكمتر از آن استفاده مي

نتايج آزمون فرضيه اول
ةدهد كه بين اجزاي نقدي سود و قيمت سهام رابطشان مين) 2(نتايج جدول شماره 

يد اين مطلب است كه اجزاي تقدي سود ؤدست آمده مه نتايج ب. داري وجود داردمعني

گران گذاران و تحليلسرمايه. داراي محتواي اطلاعاتي بوده و با قيمت سهام مربوط است

ورت گردش وجوه نقد گزارش مالي براي ارزيابي شركت وسهام آن از اين رقم كه در ص

. كنندشود، استفاده ميمي
نتايج آزمون فرضيه اول. 2جدول شماره 

t آماره سطح معناداري متغيرضريب شرح

82/26 ٠٠٠/٠ 23/3037 عرض از مبداء

65/13 ٠٠٠/٠ 81/8797 وجوه نقد عملياتي

28/0 تعديل شدهضريب تعيين 
08/186 Fآماره 

000/0 Fيسطح معنادار

91/1 دوربين واتسون
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معنادار بودن الگو براي آزمون ةنشان دهند) 2(جدول Fنتايج آزمون ،همچنين

دست آمده مطابق با نتايج بيور و همكاران ه نتايج ب. درصد است5ها در سطح خظاي فرضيه

.است) 1388(، خدادادي و كارگرپور )1999(

نتايج آزمون فرضيه دوم
هاي داراي اجزاي دهد كه شركتنشان مي) 3(در جدول شماره دست آمدهه نتايج ب

دست آمده در اين جدول، ه نتايج ب. نقدي سود بالاتر، از قيمت سهام بالاتري برخوردارند

بيني بيانگر اين موضوع است كه هر چه جزء نقدي سود بيشتر باشد، پايداري و قابليت پيش

هستند گذاران نيز خواهان ثبات سود سرمايه. )1996اسلون،(پذيري سود بيشتر خواهد بود 

هاي موفق و با هايي را كه سودشان از پايداري بيشتري برخودار باشد، شركتو شركت

ها نسبت به ام اين گونه شركتكنند كه به تبع آن نيز قيمت سهعملكرد خوب ارزيابي مي

يب تعيين تعديل شده در ضركه با توجه به اين،همچنين. ها بالاتر خواهد بودشركتديگر

شماره در جدولشدهبه ميزان قابل توجهي نسبت به ضريب تعيين تعديل) 3(جدول شماره 

دهد كه افزايش اجزاي نقدي سود منجر به افزايش بيشتر است، اين موضوع نشان مي) 2(

. شودقيمت سهام مي
نتايج آزمون فرضيه دوم. 3جدول شماره 

t آماره سطح معناداري متغيريبضر شرح

93/26 000/0 82/3163 عرض از مبداء

79/10 - 000/0 34/2411- DUM
35/4 000/0 27/6345 CFO
59/5 000/0 89/9496 CFO*DUM

419/0 تعديل شدهضريب تعيين 

47/117 Fآماره 

000/0 Fسطح معناداري 

97/1 دوربين واتسون
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نتايج آزمون فرضيه سوم
دهد بين اقلام تعهدي و قيمت سهام رابطه مثبت و نشان مي) 4(نتايج جدول شماره 

آن با نتايجةو مقايس) 2(با نگاه اجمالي به نتايج جدول شماره . داري وجود داردمعني

شود كه وجوه نقد عملياتي در مقايسه با اقلام تعهدي داراي مشاهده مي) 4(جدول شماره 

،تعديل شدهضريب تعيين . يمت سهام استمحتواي اطلاعاتي و مربوط بودن بيشتري با ق

وجوه (دهنده اين است كه متغير مستقل درصد است و نشان27برابر با) 2(جدول شماره

كند، در را بيان مي) قيمت سهام( درصد از تغييرات متغير وابسته 28حدود ) نقد عملياتي

.درصد است7ا برابر ب) 4(حالي كه اين مقدار براي اقلام تعهدي در جدول شماره 

معنادار بودن الگو براي آزمون ةنشان دهند) 4(شمارهجدولFنتايج آزمون ،همچنين

دست آمده مطابق با نتايج بال و بروان ه نتايج ب.درصد است5اي طها در سطح خفرضيه

.است) 2002(، بارث و همكاران ) 1968(

نتايج آزمون فرضيه سوم. 4شماره جدول

t آماره عناداريسطح م متغيرضريب شرح

55/39 ٠٠٠/٠ 49/3776 عرض از مبداء

03/6 ٠٠٠/٠ 79/4501 اقلام تعهدي

07/0 تعديل شدهضريب تعيين 

529/36 Fآماره 

٠٠٠/٠ Fسطح معناداري

٦٣/١ دوربين واتسون

نتايج آزمون فرضيه چهارم
و اقلام تعهدي غير دهد كه بين اقلام تعهدي اختيارينتايج آزمون چهارم نشان مي

-طور كه ملاحظه مياما، همان. داري وجود داردمثبت و معنيةاختياري با قيمت سهام رابط

علت اين . ضريب اقلام تعهدي غيراختياري نسبت به اقلام تعهدي اختياري بيشتر است،شود

ديريت تواند اين موضوع باشد كه اقلام تعهدي غيراختياري توسط مدير كمتر براي مامر مي
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گيرد، لذا اين اقلام در نزد بازار داراي مربوط بودن كردن سود مورد استفاده قرار مي

در پژوهش خود به نتايجي مشابه دست يافتند و نشان ) 2006(وانگ و ژان . بيشتري است

دادند كه اقلام تعهدي غير اختياري نسبت به اقلام تعهدي اختياري داراي مربوط بودن 

.بيشتري است
نتايج آزمون فرضيه چهارم. 5ل شماره جدو

t آماره سطح معناداري متغيرضريب شرح

43/21 ٠٠٠/٠ 35/3723 عرض از مبداء

79/7 ٠٠٠/٠ 15/3497 اقلام تعهدي اختياري

75/2 ٠٠٠/٠ 34/5766 اقلام تعهدي غير اختياري

054/0 تعديل شدهضريب تعيين 

05/13 Fآماره 

000/0 Fسطح معناداري

87/1 دوربين واتسون

نتايج آزمون فرضيه پنجم
دهد كه هر چه كيفيت اقلام تعهدي اختياري بيشتر باشد، نتايج آزمون پنجم نشان مي

گران مالي شركت به عنوان شركت گذاران و تحليلموجب خواهد شد تا از سوي سرمايه

هايي دهد شركتنشان مي) 6(دست آمده در جدول شماره ه نتايج ب. موفق ارزيابي شود

كه داراي اقلام تعهدي اختياري با كيفيت بالاتري هستند، داراي سهام با قيمت بالاتري 

منجر به بهود كيفيت سود ،هر چه كيفيت اقلام تعهدي اختياري بالاتر باشد. باشندمي

وانگ و . افزايش كيفيت سود منجر به واكنش مثبت از سوي بازار خواهد شد. خواهد شد

در پژوهش خود نشان دادند كه بالابودن كيفيت اقلام تعهدي اختياري منجر ) 2006(ژان 

.شودها ميبه افزايش ضريب پايداري سود و بهبود بازده سهام شركت
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نتايج آزمون فرضيه پنجم. 6جدول شماره 

t آماره سطح معناداري متغيرضريب شرح

29/51 ٠/٠٠٠ 4188/94 عرض از مبداء

-3/39 ٠/٠٠٠ -658/31 DUM
3/36 ٠/٠٠٠ 2828/79 DAC
2/41 ٠/٠١٦ 9128/55 DAC*DUM

٠/٠٦ تعديل شدهضريب تعيين 

١٠/٠٥ Fآماره 

0/000 Fسطح معناداري

1/64 دوربين واتسون

نتايج آزمون فرضيه ششم
هايي كه داراي اقلام تعهدي اختياري با كيفيت دهد شركتنتايج آزمون ششم نشان مي

) 7(دست آمده در جدول ه نتايج ب. باشندهستند، داراي سهام با قيمت بالاتري ميبالاتري

تر باشد، موجب خواهد شد تا دهد كه هر چه اقلام تعهدي غير اختياري با كيفيتنشان مي

.داشته باشدتري رشدسهام شركت در بازارهاي سرمايه روند روبه
نتايج آزمون فرضيه ششم. 7جدول شماره 

t رهآما سطح معناداري متغيرضريب شرح

10/91 0/000 3340/61 عرض از مبداء

- 0. /21 0/835 -69/61 DUM
3/36 0/000 15214/6 NDAC
-2/23 0/026 14625/5 NDAC*DUM

٠/٠٧ تعديل شدهضريب تعيين 

١٢/٨٧ Fآماره 

0/000 Fسطح معناداري

1/68 دوربين واتسون
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گيري نتيجه
به بررسي رابطه بين اجزاي نقدي و تعهدي سود با قيمت سهام پژوهشدر اين 

با 1384-1387زماني ةهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي دورشركت

نتايج آزمون اول نشان داد بين . هاي تركيبي پرداخته شداستفاده از روش رگرسيون داده

داري وجود دارد و ميزان افزايش قيمت يمثبت و معنةاجزاي نقدي سود و قيمت سهام رابط

ها هايي كه از اجزاي نقدي سود بالاتري نسبت به ساير شركتسهام در شركت

نتايج فرضيه دوم نيز نشان داد بين اقلام تعهدي، اقلام تعهدي .  برخوردارند، بيشتر است

. وجود داردداريسهام رابطه مثبت و معنياختياري و اقلام تعهدي غير اختياري با قيمت

هايي كه داراي اقلام تعهدي اختياري و ميزان افزايش قيمت سهام در شركت،همچنين

. غيراختياري با كيفيت بالايي هستند، بيشتر است

گذاران و ساير د اين مطلب است كه سرمايهدست آمده در اين پژوهش مويه نتايج ب

كنند ابي عملكرد شركت استفاده ميهاي مالي از سود به عنوان معيار ارزيكاربران صورت

هايي هستند كه اجزاي نقدي سود بيشتري دارند، چون سود اين مند به شركتو علاقه

. ها از ثبات بيشتري برخوردار است و همچنين ثبات تقسيم سود نيز بيشتر خواهد بودشركت

م تعهدي نشان گذاران علاقه بيشتري به وجه نقد عملياتي نسبت به اقلاعلت اينكه سرمايه

در ادبيات اثباتي حسابداري نيز نشان داده . عيني بودن وجوه نقد عملياتي است،دهندمي

شده است كه اقلام تعهدي به علت ذهني بودن كمتر مورد توجه سرمايه گذاران و تحليل 

.گيردگران مالي قرار مي

هاي پژوهشپيشنهادها و محدوديت
پژوهش اجزاي نقدي سود نسبت بـه اجـزاي تعهـدي    طور كه ملاحظه شد، در اين همان

شـود در  گذاران توصيه مـي اند، لذا به سرمايهداراي مربوط بودن بيشتري با قيمت سهام بوده

جـزء نقـدي سـود بـه     . گيري به اجزاي نقدي سود و تعهدي آن توجـه نماينـد  هنگام تصميم

گـذاران و سـاير   ه سـرمايه و ب ـواقع شودتواند در تصميمات مورد توجه علت عيني بودن مي

.يداافراد در اتخاذ تصميمات بهينه كمك نم



1392/191بهار / 12ش / مچهارسال / مجلة دانش حسابداري

هايپژوهشتوان براي با توجه به نتايج اين پژوهش توصيه هاي زير را مي،همچنين

:آينده ارائه نمود

تا به بررسي رابطه بين اجزاي نقدي و تعهدي سود با پايداري سود شودپيشنهاد مي) الف

.پرداخته شود

بيني سودهاي آتي و قيمت گردد رابطه هر يك از اجزاي سود در پيشنهاد ميپيش) ب

.سهام مورد بررسي قرارگيرد

توان تفكيك هاي متعددي نشان داده اند كه اجزاي نقدي و تعهدي سود را ميپژوهش) ج

هر يك از اين ةگردد تا رابطبنابراين، پيشنهاد مي). 2008ديچو و ديگران، (نمود 

تا بتوان مشخص نمود كه كدام جزء درييمت سهام مورد بررسي قرار گاجزا با ق

.تري با قيمت سهام داردرابطه قوي

هاي پذيرفته شده در بورس مورد بررسي قرار ساير عوامل موثر بر قيمت سهام شركت) د

تايج آن با شود ني است كه باعث مييهاحاضر داراي محدوديتپژوهش.گيرد

. احتياط بيان شود

بـه شـرح   ،با آنها رو به رو بوده استپژوهشاين ،محققةهاي كه به عقيدمحدوديت

:زير است

هاي نيمه تجربي است كه در پژوهشاولين محدوديت مربوط به ويژگي خاص ) الف

به عبارت ديگر، تأثير متغيرهاي ديگري كه كنترل .علوم اجتماعي رايج استةحوز

دور از پژوهشمكان تأثيرگذاري آنها بر نتايج آنها خارج از دسترس محقق است و ا

.ذهن نيست

هايپژوهشدر . استپژوهشهاي محدوديت دوم مربوط به ميزان و گردآوري داده) ب

از نمونه ما انتخاب ي نمونه بسيار بيشترهامشابه در ساير كشورها اولاً تعداد شركت

وقت كمتري ،است كه در نتيجه»پايگاه داده«صورت ه ا بههاي آندادهاند و ثانياًشده

ها كرده و وقت بيشتري را صرف تجزيه و تحليل آن آوري آنرا صرف جمع

هاي اما در ايران تعداد شركت. آنان قابل استناد استهايپژوهشكنند، بنابراين مي
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،ايمانتخاب كردهآماري فعال در بورس اوراق بهادار تهران كه ما به عنوان جامعه 

شركت است كه اولاً بسيار محدود است، ثانياً در فرآيند گردآوري 450حداكثر

هاي اطلاعاتي ها در پايگاههاي مربوط به برخي از شركتها ممكن است دادهداده
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