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  بازده بدون شوك  تعهدي بر اقلام كيفيت تأثيرتحليل 
  جريان نقدي سهام

   3، مينا محمديان2دي اميريها ،1داريوش فروغي

. بـازده سـهام اسـت    ،يگـذار  تـرين عوامـل در انتخـاب بهتـرين سـرمايه      يكي از مهم :چكيده
تواننـد   مـي  ،ات حسـابداري گذاران با در نظر گرفتن رابطه بين بازده سهام و ساير اطلاع ـ سرمايه

گذار بـر  ثيرأكيفيت اقلام تعهدي، يكي از عوامل ت. منابع خود را به بهترين شكل تخصيص دهند
شـوك   بـازده بـدون   بـر  تعهـدي  اقلام كيفيت ثيرأتهدف اين پژوهش بررسي . بازده سهام است

شـده در بـورس    شركت پذيرفته 79بر مشتمل اي  ، نمونهبراي اين كار. سهام است جريان نقدي
در ايـن پـژوهش بـا     .مورد بررسي قـرار گرفـت   1391تا  1380زمانية باز اوراق بهادار تهران در
 سـهام بـه بـازده بـا     ةيافتهاي تحققبر ضريب واكنش سود، بازدهمبتني  ةاستفاده از روشي ساد
پـژوهش حـاكي از آن    نتـايج . ه شدندتجزي شوك جريان نقديبازده بدون شوك جريان نقدي و

تـر  جريـان نقـدي كم   شـوك  بـدون اقلام تعهدي، بازده ) پايين(سهام با كيفيت بالاي  كه است
هـاي  طور كلي ايـن پـژوهش اهميـت كنتـرل شـوك جريـان نقـدي در مـدل         به. دارند) تربيش(

  .كند مشخص مي ،كنند ه ميسهام استفاديافتة  هاي تحققكه از بازدهرا گذاري دارايي  قيمت
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  مقدمه
ابداري را بـه خـود   مـديريت مـالي و حس ـ   يهابخش وسيعي از پژوهش ،كيفيت گزارشگري مالي

اثرات كيفيت گزارشگري مالي بـا اسـتفاده از معيارهـاي     ،هادر اين پژوهش. اختصاص داده است
گـذاري، بـازده   بدهي، كارايي سرمايه ةسرمايه، هزين ةمانند هزين ،بر ابعاد مختلف شركت متفاوت

تقـوي   س پـژوهش فخـاري و  بر اسا. مورد بررسي قرار گرفته است... سهام، ارزش بازار سهام و 
نتـايج   .استمعرفي شده  ثر در ميزان موجودي نقدؤممهم و  عامل ،كيفيت اقلام تعهدي) 1388(

دار ميان كيفيت اقـلام تعهـدي و   احاكي از ارتباط معن) 1385( نوروش، ناظمي و حيدريپژوهش 
ساير ميان كيفيت اقلام تعهدي و كه در حالي ؛ها بود در گردش شركت ةايسرم قدر مطلق تغييرات
 يدارامعن ةرابط ،هاي نقدي و سودها، جريانانحراف معيار فروش، دارايي مانند ،متغيرهاي شركت

اين موضوع بود  ةدهندنشان) 1383( بزرگي قائمي، جمال ليواني و دهنتايج پژوهش . وجود نداشت
  . دهندقرار مي تأثيررا تحت ) عادي و غيرعادي(ها، بازده سهام كه اقلام تعهدي شركت

 ةكيفيت اطلاعات حسـابداري بـر هزين ـ   تأثير افزوني در موردهاي روزهاي اخير بحثدر سال
ر بـر كيفيـت اقـلام    تها بيشاين بحث. مورد انتظار سهام مطرح شده است هشركت يا بازد ةسرماي

كيفيـت   نـد بيـان كرد ) 2004و 2005( اسكيپر و ، لافند، اولسنفرانسيس. اندتعهدي متمركز شده
نشان دادند عامل كيفيـت   )2008( وردي و ، گاياما كر ،دارد تأثيرسرمايه  ةاقلام تعهدي بر هزين
نتيجـه  در. نوسان بازده سهام نيست قادر به تبيين همكارانفرانسيس و  ةشد اقلام تعهدي طراحي
تواند بازده آتي سـهام  هاي اطلاعات حسابداري، نمييكي از ويژگيمنزلة  بهكيفيت اقلام تعهدي 

  . بيني كندرا پيش
نتوانسـتند رابطـه بـين كيفيـت اقـلام       2008در سال  همكارانبيان كرد كر و ) 2012(اوگنوا 

هـا از كيفيـت اقـلام    گيـري آن زيرا انـدازه ؛ را به درستي درك كنند يافته تحقق يهاتعهدي و بازده
) بالا(ها باكيفيت پايين شركتكه  ابه اين معن .منفي دارد ةتعهدي با شوك جريان نقدي آتي رابط

مـورد   نتيجه، بازدهدر . كنندتجربه ميرا ) مثبت(اقلام تعهدي، در آينده شوك جريان نقدي منفي 
  .شوندمتعادل مي) مثبت( ، با شوك جريان نقدي منفي)پايين(انتظار بالا 

شـوك جريـان   كيفيت اقلام تعهدي بر بـازده بـدون   تأثيرتعيين  پيش رو پژوهشدر  بنابراين،
  .نقدي مورد بررسي قرار گرفته است

  پژوهشنظري پيشينة 
هاي تجزيه و تحليل از مدل ،يهمباني نظري براي ارتباط ميان كيفيت اقلام تعهدي و هزينة سرما

بـري  (بيني ريسك ادبيات پيش. كندبيني ريسك و ادبيات ساختار بازار استفاده مي در ادبيات پيش
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تـر در  كند كه سـهام بـا اطلاعـات كم   بيان مي) 1995، سواي و، لوونستين و كولز 1985 ،و براون
بيني  در ادبيات پيش. آورنددست مي تري بهد انتظار بيشقبلي، بازده مور ةيافت هاي تحقق مورد بازده

ابتـدا  . اي اسـت مرحلـه ريسك، ارتباط بين كيفيت اطلاعـات و هزينـة سـرمايه، يـك ارتبـاط دو     
تــري دارنـد و بتاهــاي  كم ةشـد  بينـي  پــيشتر، بتاهـاي  بــا كيفيـت اطلاعـات بيش ــ  يهـا  شـركت 

  . شودمي كمتر ةسرمايهزينة نجر به تر، مكمشدة  بيني پيش
مورد انتظار يك سهم با  ةكند كه بازدبيان مي) 1986دلسون،اميهود و من(ادبيات ساختار بازار 

هاي معـاملات  هزينه بيشتركه مقادير  ـ  تفاوت ميان قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام ةانداز
يك  ةتر اطلاعات ممكن است كه هزينة سرمايكيفيت بالا. م داردرابطة مستقي ـ  كندرا تعديل مي

. مطلوب قيمت پيشنهادي خريد و فـروش، كـاهش دهـد   هاي انتخاب ناشركت را با كاهش گزينه
مشـخص   هـا  اميهود و مندلسون ابتدا اثرات تفاوت قيمت خريد و فروش سهام را بر بازده دارايـي 

تر ميان قيمت خريد و فروش سهام، بازدة مورد هاي بيش ا با تفاوته كردند و بيان كردند كه دارايي
  ).2012اوگنوا، (آورند  دست مي تري بهانتظار بيش
 و ، چـن ، برگـر )2003( ونكترامن و ، دسايپژوهش باتاچاريامانند هاي تجربي  پژوهش بيشتر

از معيار ديچو و دچو براي استنتاج رابطه ميان ) 2011(  كنچتكي و لندسمن، ، بارت)2006(  لاي
انحراف استاندارد منزلة   بهدچو  معيار ديچو و. سرمايه استفاده كردند ةكيفيت اقلام تعهدي و هزين

ي نقـد عمليـاتي   هـا  مبنـي بـر جريـان    ،ي رگرسيون اقلام تعهدي سرمايه در گردشها مانده باقي
كيفيت پايين اقلام تعهـدي   تر معيار ديچو و دچومقادير بيش. شود آينده، برآورد مي گذشته، حال و
  . دهد را نشان مي

هايي كه ارتباط ميان كيفيت اقلام تعهدي و بازده سهام را بررسـي كردنـد، بيـان    در پژوهش
هزينـة  ) تر معيـار ديچـو و دچـو   مقادير بيش(ها با كيفيت پايين اقلام تعهدي شده است كه شركت

. هاي متفاوتي از هزينة سرمايه استفاده شده اسـت ها اندازهدر اين پژوهش. تري دارندبيش ةسرماي
از هزينة سرمايه، فرانسـيس و  ) 2007( همكارانو كر و ) 2004( همكارانمثال فرانسيس و  براي

و ) 2004( همكارانو فرانسيس و  CAPM ياز بتا) 2007(و ليو و واي سوكي ) 2004( همكاران
  . كردندسود به قيمت صنايع، استفاده  از نسبت) 2007(ليو و واي سوكي 

  ديچو و دچو و شوك جريان نقديمعيار
جـايگزيني بـراي   منزلـة   بـه سـهام را   ةيافت ـ تحقـق  يهاگذاري كه ميانگين بازده هاي قيمتمدل
يافتـه بـا    تحقـق  يهـا كننـد كـه ميـانگين بـازده    ، فرض ميگيرند كار مي بهرد انتظار مو يها بازده
هاي زماني محدود استفاده دوره يهااين فرض بايد از داده براي. هاي مورد انتظار برابر است بازده
هاي مـورد انتظـار   ازدهيافته با ب هاي تحققبيان كرد كه بازده 1999براي مثال التن در سال . كرد
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منـد  طـور نظـام   تر بـه اگر شركت با اقلام تعهدي كم. مدت متفاوت هستند هاي طولانيبراي دوره
كسـب كنـد، در ايـن صـورت ايـن      را در بازة زماني مـورد نظـر   ) تركم(تر جريان نقدي منفي بيش

سـرمايه داراي   هزينةو  ارتباط ميان كيفيت اقلام تعهدي دارايي، در يافتن گذاريهاي قيمت مدل
  .سوگيري هستند
در  ديچـو و دچـو   از معيـار ) 2008( همكـاران و كـر و  ) 2004و 2005( همكـاران  فرانسيس و

چندين ويژگي مربوط به معيار ديچـو و دچـو، بـا    . كردندگيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده اندازه
مثـال،   بـراي . شوك جريـان نقـدي اسـت    دليل به هاي غير عادي مرتبط هستند كه احتمالاًبازده

تكـرار زيـان    ،بـا كيفيـت پـايين اقـلام تعهـدي      يهابيان كردند كه شركت) 2002(ديچو و دچو 
ي در مقايسه با ساير كمتربازدة  چشمگيريطور  ديده به هاي زيانشركت. كنندتري تجربه ميبيش

تر معيـار ديچـو و   با مقادير بيش يهاچنين شركتهم). 1998ديچو، ( آورنددست مي سهام بازار به
بيـان كـرد كـه    ) 2005(موهـانرام  ). 2002 ديچو و دچو،(تري دارند ، تنوع فروش و سود بيشدچو

طور  بهتر سود يا رشد فروش، با تنوع بيش) با نسبت پايين ارزش دفتري به بازار(هاي بزرگ شركت
طـور   بـه . آورنـد  دست مي صنايع مشابه، به يها تري در مقايسه با شركتبازدة آتي كم شمگيريچ

، وي مك و ، واي جيدويل(دارد  ة مستقيميبا رشد گذشته فروش رابط مشابه، معيار ديچو و دچو 
فـروش، بـازده    ةرشد گذشـت بيان كردند كه سهام با ) 1994( ويشني و ، شليفرلاكنيشك). 2007

 ،هـا  نتيجه كيفيت اقلام تعهـدي از طريـق ارتبـاط بـا زيـان     در. آورنددست مي غير عادي منفي به
  .كنند، ارتباط داشته باشدبيني مي طور مستقيم با عواملي كه بازدة آتي را پيش ممكن است به

  كنترل شوك جريان نقدي
از مفهوم ضريب واكنش  عموماً ،سهام ةيافت هاي تحققبر بازده حذف اثر شوك جريان نقدي براي
كـل  بـرآورد   نظـر در  از تجديـد  ناشـي شوك جريان نقدي، بـازده   .شوداستفاده مي) ERC(سود 
هـاي نقـدي   جمع كل جريان ،به اين دليل كه در طول عمر شركت. است نقدي آيندههاي جريان

هاي بازده مرتبط با نوسانمانند  به تواندمي جريان نقدي ها برابر باشد، شوكبايد با جمع كل سود
يافتـة   بيان كردند كـل بـازده تحقـق   ) 1987(كرمندي و لايپ مثال، براي . شودگيري اندازهسود 
بازده مـورد انتظـار، بـازده مربـوط بـه بـازنگري در بـرآورد        : تشكيل شده است ءاز سه جز iسهم 
هاي سـود رابطـه   و بازده غير عادي كه با نوسان) شوك جريان نقدي گفتة ديگر به(آتي هاي سود
  . ندارد

بـدون   يهـا با شوك جريان نقدي و بازده يهايافته را به بازده هاي تحققبازده) 2012(اگنوا 
مقـاديري از رگرسـيون    منزلـة  بـه شـوك جريـان نقـدي     بازده با. كردشوك جريان نقدي تجزيه 

شوك جريان نقـدي   شود و بازده بدوني سود برآورد ميها مبتني بر نوسانيافتة  هاي تحقق بازده
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 ةشـدن بـازد   اگنـوا بـراي مشـخص   . ها در رگرسيون مذكور استمانده برابر با مقادير ثابت و باقي
مـدل   ايـن  .دكـر ي دارايي استفاده گذاراضافي مبتني بر كيفيت اقلام تعهدي، از يك مدل قيمت

كـار گرفتـه    شوك جريان نقدي و معيار ديچو و دچو، به با در نظر گرفتن بازده بدونگذاري  قيمت
 ي راتـر  هـاي سـود منفـي   طور ميانگين نوسـان  به ،سهام با كيفيت پايين اقلام تعهدي. شده است
 يتـر شوك جريان نقدي منفي ،ت پايين اقلام تعهديكه سهام با كيفي ابدين معن ؛كنند تجربه مي

مسـتقيم   ةدر نتيجه كيفيت اقلام تعهدي با بازده با شوك جريـان نقـدي رابط ـ  . كنند تجربه ميرا 
شوك جريان نقـدي بـا    يافته، بازده بدون با حذف بازده با شوك جريان نقدي از بازده تحقق. دارد

  .عكس دارد ةكيفيت اقلام تعهدي رابط

  پژوهش تجربيپيشينة 
دليلي بـراي شـوك جريـان     ،اقلام تعهدي) بالا(كه سهام با كيفيت پايين كرد بيان ) 2012(اگنوا 

) پـايين (بازده مـورد انتظـار بـالا    ) مثبت(اين شوك جريان نقدي منفي . است) مثبت(نقدي منفي 
هـاي  بدون در نظر گـرفتن شـوك  . كنداقلام تعهدي را تعديل مي) بالا(با كيفيت پايين  ها شركت

  .معكوس دارد ةيافته با كيفيت اقلام تعهدي رابطهاي تحققجريان نقدي، بازده
زيـرا   ؛گذاري نيست قيمت ملعابيان كردند كه كيفيت اقلام تعهدي، ) 2008( همكارانكر و 

از هزينة با استفاده چنين بيان كردند كه فقط ها همآن. صرف ريسك مثبت براي بازده سهام ندارد
ي مبني ها چنين، آزموناند و همگذاري شده كه كيفيت اقلام تعهدي قيمت گفتتوان  سرمايه مي

كيفيت اقلام تعهدي با  :را تأييد كردند كه بدين شرح مطرح شده بوداي  فرضيهسرمايه،  هزينةبر 
  . سرمايه هستند، ارتباط دارند هزينةانتظار كه جايگزيني براي هاي مورد بازده

 نسبت ،تعهدي ماقلاتر پايين با كيفيت يها شركت ،كردند بيان )2005( همكاران و فرانسيس

 ايـن  در .كننـد  تجربـه مـي   تريپايين بدهي نسبت و ي داشتهبيشتر دارهبهر بدهي به بهره هزينة

 هزينـة بـا   مثبتـي  و معنـادار  ارتبـاط  ،تعهدي اقلام پايين كه كيفيت است شده داده نشان مطالعه

) غيـر اختيـاري  ء جز(عملياتي  محيط و اقتصادي مباني از ناشي تعهدي اقلام كيفيت .دارد سرمايه
 هر كه داد شانن نتايج. شد بررسي صورت مجزا به )اختياريجزء (مديريتي  هايانتخاب در مقابل

 از بيشتر تعهدي اقلام اختياري غير جزء تأثير ولي دارند، سرمايه ةهزين بر اهميتي با تأثير ء،جز دو

  .آن است اختياري ءجز
هـاي  توان با استفاده از شـوك  كه بازده سهام شركت خاص را مي نشان داد) 2002( ولتيناهو 

گفتـة   بـه (هاي نرخ بهره و شوك) اطلاعات جريان نقدي ،به بيان ديگر(ار جريان نقدي مورد انتظ
اطلاعات جريان نقدي  ءاو در مورد اهميت دو جز. كردمحاسبه ) اطلاعات بازده مورد انتظار ،ديگر

لگاريتم (خاص  و اطلاعات بازده مورد انتظار در بازده سهام، بيان كرد كه براي مازاد بازده شركت
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واريانس اطلاعات بازده مورد انتظار برابر با نصـف  ) بازده سهام منهاي لگاريتم بازده بدون ريسك
هاي بازار، واريانس اطلاعات بازده مـورد انتظـار   براي بازده. واريانس اطلاعات جريان نقدي است

هـاي  ت در مـورد جريـان  بنابراين اطلاعا. پنجم واريانس اطلاعات جريان نقدي است برابر با يك
دهد كـه  اين نشان مي .استهاي سهام شركت خاص بازده ةثرتري در محاسبؤنقدي آتي عامل م

اما اطلاعات بازده مـورد انتظـار    ،تر استچه اطلاعات جريان وجه نقد براي شركت خاص بيشاگر
  .شود شمرده ميبازده  ةثرتري در محاسبؤم ءجز

تـا   1377هاي  سالشركت طي  185هاي مربوط به با مطالعة داده) 1391(جو  كزاده و نيرضا
شواهدي مبتني بر رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و بازده مورد انتظـار سـهام   بيان كردند ، 1386

  . گيري نداشت ي در اين نتيجهتأثيرجريان نقدي آتي  ةتغييرات غيرمنتظرحتي كنترل  ؛وجود ندارد
 سهام ةسرماي هزينة با تعهدي اقلام كيفيت بين به بررسي رابطه) 1389( نژاد رحماني و فلاح

هاي ريسك اطلاعاتي اسـت،   ترين شاخص كيفيت اقلام تعهدي كه يكي از مهم. عادي پرداختند
اجـزاي   و تعهـدي  اقـلام  كيفيت ةرابط هاآن. دارد مهمي نقش عادي سهام ةسرماي هزينةدر تعيين 

شـركت   107سـهام عـادي را بـا اسـتفاده از اطلاعـات       ةسـرماي  هزينـة  بـا  آن اختيـاري  و يذات
نتـايج   .نـد كردبررسـي   1387 تـا  1379هـاي   ر سـال شده در بورس اوراق بهادار تهران، د پذيرفته
   .استبوده  سرمايه سهام عادي هزينة و تعهدي اقلام كيفيت بين معنادار ةرابط وجود گوياي

رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و هزينة سرمايه و بدهي را بررسي  )1387( حسيني و رسائيان
ها تحت تأثير كيفيت اقلام تعهدي و اجزاي مربـوط   داد، هزينة سرماية شركتنتايج نشان . كردند

كيفيت با  يها توان پذيرفت كه بين هزينة سرماية شركت گفتة ديگر، نمي به. گيرد به آن، قرار نمي
هاي با كيفيت بالاي اقلام تعهـدي، اخـتلاف معنـاداري     در مقايسه با شركتتعهدي،  اقلام پايين

  . بررسي شد 1376 -1384شركت در بازة زماني  85اين پژوهش تعداد در . وجود دارد
كيفيـت  : بدين شرح مطرح شده استاين پژوهش  ةبا توجه به بررسي ادبيات پژوهش، فرضي

  . دارد تأثيراقلام تعهدي بر بازده بدون شوك جريان نقدي 

  پژوهش شناسي روش
تحليل رگرسـيون   ـ  هاي همبستگيهشپژو حوزةدر  واست اين پژوهش، يك پژوهش توصيفي 

شده در بورس اوراق  ي پذيرفتهها ي مالي شركتها اطلاعات واقعي صورت برپايةكه  گيرد قرار مي
هـاي   ة شـركت شـد  ي مـالي حسابرسـي  ها هاي مورد نياز از صورتداده .است استوار بهادار تهران

مديريت پژوهش، «و پايگاه اينترنتي  تدبيرپرداز افزار نرمر تهران، اوراق بهادا شده در بورس پذيرفته
 ةبـراي محاسـب  . آوري شـده اسـت   جمـع  »توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار
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افـزار  ، از نـرم آن تجزيه و تحليلو پژوهش فرضية اكسل و براي آزمون گستردة  ةها از صفح داده
Eviews استفاده شده است 7 ةنسخ.  
شده در بورس اوراق بهادار تهـران   هاي پذيرفتهشامل تمام شركت ،آماري اين پژوهش ةجامع

مند  استفاده از روش حذفي نظام گيري با در اين پژوهش، نمونه .است 1391تا 1380در بازة زماني 
شـده در بـورس اوراق    هاي پذيرفتـه  انجام گرفته است، بنابراين نمونة انتخابي شامل تمام شركت

   : از شرايط زير برخوردار باشندبهادار تهران است كه 
  . ها منتهي به اسفند ماه باشدمنظور افزايش قابليت مقايسه، سال مالي آن به .1
تغيير داده  1391تا  1380هاي زماني سال ةنبايد سال مالي خود را در محدود ها شركت .2

  .باشند
 .عملياتي نداشته باشند ةوقف 1391تا  1380هاي سالبين  .3

گـري   گـذاري و واسـطه   ي سرمايهها ، از دسته شركتها دليل تفاوت موجود در فعاليت به .4
  .نباشند) و ليزينگ ها بانك( مالي

 ـ براي 1391تا  1380زماني بازة شركت در  79بر اساس شرايط فوق،  ي انتخـاب  آمـار  ةنمون
نوسان  ة، براي محاسب1380-1389 هاي سال يهاكيفيت اقلام تعهدي از داده ةبراي محاسب. شد

آزمـون   بـراي و  1385 – 1391هـاي   ي سـال هـا سود و بازده بدون شوك جريان نقـدي از داده 
  .استفاده شده است1384 -1393 هاي ي سالهااز داده ،فرضيه

  مدل پژوهش
اين مـدل منطبـق بـا مـدل     . استفاده شده است 1 پژوهش از مدل رگرسيوني ةبراي آزمون فرضي

  .شدهاي تركيبي برآورد بوده و با استفاده از داده) 2012(كار گرفته شده در پژوهش اگنوا  به

௜,௧ାଵே஼ிݎ  )1 رابطة = ௧ݐ݌݁ܿݎ݁ݐ݊ܫ + ௜௧ܦܦ௧ܴݍ + ܾ௧ܣܶܧܤ௜௧ + ܶܭܯ௧ݏ ௜ܸ௧+ ℎ௧ܫܶܣܴܯܤ ௜ܱ௧ +  ௜ߝ
  ؛شوك جريان نقديبازده بدون: ௜,௧ାଵே஼ிݎ   :اند به شرح زير تعريف شده 1 رابطةمتغيرهاي 

  ؛ iشركت يبتا: ௜௧ܣܶܧܤ  ؛ iي كيفيت اقلام تعهدي بر مبناي معيار ديچو و ديچف شركتبند دهك: ௜௧ܦܦܴ 
ܶܭܯ  ௜ܸ௧ : لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركتi  در پايان سالt؛   
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  .مقادير باقيمانده: ௜ߝ  ؛tدر پايان سال  iحقوق صاحبان سهام شركت 

  هاي پژوهشمتغير
  متغير مستقل

ابتد كيفيت اقلام تعهـدي  بنابراين است، ) RDD(بندي كيفيت اقلام تعهدي  متغير مستقل دهك
متغيرها بـر  همة . استاند، برآورد شده  تعريف كرده) 1رابطة ( ها با معياري كه ديچو و دچوشركت

  .اند تقسيم شده -1tو  tبين سال ها ميانگين كل دارايي

௜௧ܣܥܶ  )2رابطة  = ௧ߙ + ܨܥଵ௧ߚ ௜ܱ௧ିଵ + ܨܥଶ௧ߚ ௜ܱ௧+ ܨܥଷ௧ߚ ௜ܱ௧ାଵ+ߚସ௧	∆ܴܧ ௜ܸ௧ + ௜௧ܧܲܲ	ହ௧ߚ +  ௜ߝ	
ܨܥ  :كه در اين رابطه ௜ܱ௧ିଵ :هاي نقدي عملياتي شركتجريان i  1در سالt-؛  

ܨܥ  ௜ܱ௧ :هاي نقدي عملياتي شركت جريانi   در سالt؛  
ܨܥ  ௜ܱ௧ାଵ :هاي نقدي عملياتي شركت جريانi  1در سال+t؛  
ܧܴ∆  ௜ܸ௧ : تغيير در درآمد فروش شركتi  بين سالt 1 وt-؛  
اي و ، كه با استفاده از رويكرد ترازنامهtبراي سال  iكل اقلام تعهدي جاري شركت : ௜௧ܣܥܶ  ؛مانده مدل باقي: ௜ߝ  ؛tدر پايان سال   i و تجهيزات شركت آلات ناخالص اموال، ماشين: ௜௧ܧܲܲ 

 . محاسبه شده است 3 رابطةبر مبناي 

௜௧ܣܥܶ  )3رابطة  = ௜௧ܣܥ∆ − ௜௧ܮܥ∆ − ℎ௜௧ݏܽܥ∆ + ܤܧܦܶܵ∆ ௜ܶ௧ 
  ؛-1tو  tبين سال  iي جاري شركت ها تغيير در دارايي: ௜௧ܣܥ∆ : كه در آن

  ؛-1tو  tبين سال  iي جاري شركت ها تغيير در بدهي: ௜௧ܮܥ∆ 
  ؛-1tو  tبين سال  i شركت دتغيير در وجوه نق: ℎ௜௧ݏܽܥ∆ 
ܤܧܦܶܵ∆  ௜ܶ௧ :شركت ي بلند مدتها جاري بدهي ةحص تغيير در i  بين سالt  1و t-است.  
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از رگرسـيون   هـا  مانـده  ، انحراف استاندارد باقيtو هر سال  iمعيار ديچو و دچو، براي شركت 
 1390تـا سـال    1384زمـاني پـژوهش از سـال     ةچون باز. است t -3و  t -1ة مقطعي براي دور

از . تخمـين زده شـد   1389تـا   1381ي هـا  بـراي سـال   2مدل رگرسيوني مقطعي بنابراين است، 
ناهمساني واريانس بين جمـلات   چنينهم. شدبراي بررسي معناداري كل مدل استفاده  Fآزمون 
رسيون كلاسيك، با استفاده از آزمون وايـت مـورد بررسـي قـرار     يكي از فروض رگ منزلة بهخطا، 
بر اسـاس   ها ، شركت)2012(معيار ديچو و دچو، به پيروي از پژوهش اگنوا  ةبعد از محاسب. گرفت

ترين ميـزان كيفيـت   هـا از بيش ـ بندي شركت رتبه. بندي شدند معيار ديچو و دچو در ده گروه، رتبه
ترين بيش ـ(ين ميزان كيفيـت اقـلام تعهـدي    كمترتا ) ين نوسان اقلام تعهديكمتر(اقلام تعهدي 

  . است) نوسان اقلام تعهدي

  متغير وابسته
براي برآورد بازده بدون شوك جريان . است )୒େ୊ݎ( متغير وابسته، بازده بدون شوك جريان نقدي

هاي سـود  هاي سود، ابتدا نوسانون بر مبناي نوسانسال آتي با استفاده از رگرسي ) ୒େ୊ݎ(نقدي 
بـر ارزش دفتـري حقـوق    سـودها  ، 4 ةدر رابط. محاسبه شده است 4 ةسال آتي با استفاده از رابط

  . تقسيم شدند tصاحبان ابتداي سال 

ܴܷܵ  )4 ةرابط ௜ܲ௧ାଵ = ܴܣܧ ௜ܰ௧ାଵ − ܴܣܧ)௧ܧ ௜ܰ௧ାଵ) 
ܴܷܵ  :رابطه ناي در كه ௜ܲ௧ାଵ :نوسان سود شركت i  1در سال+t؛  

ܴܣܧ  ௜ܰ௧ାଵ :شركت  ةسود قبل از اقلام غير مترقبi  1در سال+t  ܴܣܧ)ܧ ௜ܰ௧ାଵ) :سود مورد انتظار شركت i  1در سال+t است.  
 و tسـود سـال    از ، بـا اسـتفاده  መଵߚو  	መ଴ߚ	ابتـدا ضـرايب   ،سودهاي مورد انتظار ةبراي محاسب

 t −   . برآورد شدند) 5رابطة (، به شرح مدل رگرسيوني مقطعي 1

ܴܣܧ  )5رابطة  ௜ܰ௧ = ଴ߚ + ܴܣܧଵߚ ௜ܰ௧ିଵ −  ௜௧ߝ
از آزمـون  . تخمين زده شد 1391تا  1385 هايسال براي، )5رابطة ( يمقطع رگرسيوني مدل

F كل مدل و آزمون وايت براي بررسـي عـدم ناهمسـاني واريـانس بـين       ي معناداريبراي بررس
سـپس بـا اسـتفاده از    . يكي از فروض رگرسـيون كلاسـيك، اسـتفاده شـد     منزلة بهجملات خطا، 

 . محاسبه شد 6 ةضرايب برآوردي، سود مورد انتظار به شرح رابط

 ؛
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ܴܣܧ)௧ܧ  )6رابطة  ௜ܰ௧ାଵ) = መ଴ߚ + ܴܣܧመଵߚ ௜ܰ௧ 
 بازده با شوك جريان نقـدي و بـازده بـدون    ءهاي سود، بازده به دو جزنوسان ةپس از محاسب

 ةيافت ـ كل بازده تحقق) 1987(به استناد پژوهش كرمندي و لايپ . شوك جريان نقدي تجزيه شد
 .تجزيه شده است 7 ةبه شرح رابط ءبه سه جز iسهم 

୧୲ାଵݎ )7رابطة  = E(ݎ୧୲ାଵ) + ୧,୲ାଵେ୊ݎ + ௜,௧ାଵߝ ୧,୲ାଵେ୊ݎ = ෍ߚௌஶ
ௌୀ଴

௧ାଵା௦|ܷܺ௧ାଵ௧ܲܺ)ܧ∆  

  ؛ي سودها نوسان:  ௧ା1ܷܺ  ؛سود:  ௧ା1ܺ ؛ي سود رابطه نداردها كه با نوسان t+1در سال i بازده غير عادي سهم: ௜,௧ା1ߝ  ؛t+1در سالi  شوك جريان نقدي سهم: ୧,୲ା1େ୊ݎ  ؛t+1در سالi  بازده مورد انتظار سهم: (୧୲ା1ݎ)E  ؛t+1در سال i سهم ةيافت بازده تحقق: ୧୲ାଵݎ :هستند زير شرح به هادر اين رابطه متغير
ݎ)/1 عامل نرخ بهره كه برابر است با :ߚ   ؛t+1و  t ةانتظار بين دور ي موردها بازنگري در برآورد سود (௧ା1ା௦|ܷܺ௧ା1ܺ)ܧ∆: + 1).  

با استفاده  7 ةبازده با شوك جريان نقدي در رابط) 1989(به استناد پژوهش كولين و كوتاري 
  . گيري شده است اندازه 8 ةآتي به شرح رابطدورة از نوسان سود 

୧,୲ାଵେ୊ݎ )8رابطة  = ܷ߮ ௜ܺ௧ାଵ/ ௜ܲ௧ 
ܷ  ؛ضريب واكنش سود: ߮ :در اين رابطه ௜ܺ௧ାଵ : نوسان سود شركتi 1در سال+t؛  ௜ܲ௧ : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركتi  در انتهاي سالt است.  

بـازده بـه دو    ،8و  7و با استفاده از روابـط  ) 2012(در اين پژوهش به پيروي از پژوهش اگنوا 
شوك جريـان نقـدي بـه شـرح مـدل رگرسـيوني        بازده با شوك جريان نقدي و بازده بدون ءجز

 .تجزيه شده است) 9رابطة (مقطعي 
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୧୲ାଵݎ  )9رابطة  = (௜௧ାଵݎ)ܧ + ܷ߮ ௜ܺ௧ାଵ/ ௜ܲ௧ +  ௜,௧ାଵߝ
ܷ߮  ؛t+1 ر سالد i سهم ةيافت بازده تحقق :୧୲ାଵݎ  : در اين رابطه ௜ܺ௧ାଵ/ ௜ܲ௧ :بازده باشوك جريان نقدي سهمi ܧ  ؛(ݎ௜௧ାଵ) + شـوك   رگرسـيون، بـازده بـدون    يخطـا  ءو جز أمجموع عرض از مبد: ௜,௧ାଵߝ

  .است i جريان نقدي سهم
ܷ ضريب متغير ௜ܺ௧ାଵ/ ௜ܲ௧  براي هر سهم ) 9رابطة (درمدل رگرسيوني مقطعيi ثابت است .  

از آزمـون  . تخمين زده شد 1391تا  1385هاي ، براي سال)9رابطة (مدل رگرسيوني مقطعي 
F       براي بررسي معناداري كل مدل و آزمون وايت براي بررسـي عـدم ناهمسـاني واريـانس بـين

  . يكي از فروض رگرسيون كلاسيك، استفاده شد منزلة به جملات خطا،

  هاي كنترليمتغير
صـاحبان   ، لگاريتم طبيعي ارزش بـازار حقـوق  )BETA(ها شركت يمتغيرهاي كنترلي، شامل بتا

ــوق صــاحبان ســهام   ) MKTV(ســهام  ــازار حق ــه ارزش ب ــري ب و لگــاريتم طبيعــي ارزش دفت
)BMRATIO (هاي كنترلي با توجه بـه پـژوهش اگنـوا    متغير. است)همكـاران و كـر و  ) 2012 
  .انددر نظر گرفته شده) 2008(

با استفاده از مـدل   شركت بتاي) 1999(در اين پژوهش به پيروي از پژوهش فاف و بروكس 
 .محاسبه شد) 10رابطة (رگرسيوني 

β୧  )10رابطة   = ,൫ܴ௜,௧ݒ݋ܿ ܴ௠,௧൯ߜோ೘,೟ଶ  

,	൫ܴ௜,௧ݒ݋ܿ  ؛i شركت سهام يبتا:  β୧  : در اين رابطه ܴ௠,௧൯ : كواريانس بين بازده شركت  iزمان  در بازار پرتفوي و بازدهt؛ 

  .tزمان  در بازار پرتفوي واريانس بازده ோ೘,೟ଶߜ: 
بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـتفاده شـده       پايگاه اينترنتي بتا درهاي در اين پژوهش از داده

  .است
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  ي پژوهشها يافته
  آمار توصيفي

  .نشان داده شده است 1وصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول هاي تآماره

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول   

  انحراف معيار  ميانگين  بيشينه  كمينه  نماد متغير  نام متغير

௜,௧ାଵே஼ிݎ  شوك جريان نقديبازده بدون r 8493/2 -  7303/3  002/0-  6233/0  
  ௜௧ 1 10  4  341915/2ܦܦܴ يبندي كيفيت اقلام تعهد دهك

௜௧ܣܶܧܤ ها بتاي شركت  13/26- 682/16  2237/0  03239/2  
لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقـوق

  صاحبان سهام
ܶܭܯ ௜ܸ௧  47807/9  206/17  097/13  466984/1  

بـهارزش دفتـريطبيعـيلگاريتم 
  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

ܫܶܣܴܯܤ ௜ܱ௧  0390/5 -  5274/1  631/0-  889224/0  

  
، مربوط به 7303/3شوك برابر با  بيشترين ميزان متغير بازده بدون ،1با توجه به نتايج جدول 

مربـوط   -8493/2شوك برابر بـا  و كمترين ميزان بازده بدون 1390شركت دوده صنعتي در سال 
ده، بندي اقلام تعهدي برابر با  بيشترين مقدار دهك. است 1388مينيوم درسال به شركت نورد آلو

  . بندي كيفيت اقلام تعهدي برابر با يك است ترين مقدار دهكو كم

  آزمون فرضيه
ه شده استفاد 1 رابطة شوك جريان نقدي از كيفيت اقلام تعهدي بر بازده بدون تأثير آزمون براي
. هاي تركيبي صورت گرفت، ابتدا از آزمـون اف  ، با استفاده از داده1ة رابط كه برآورد آنجا از. است

 P- Valueمـذكور،   آزمـون  نتـايج  اسـاس  بر. هاي تركيبي استفاده شد ليمر براي تعيين نوع داده
دسـت آمـد، بنـابراين از روش     بـه درصـد   5از  كمتـر چون اين مقدار . بود 0107/0ليمر . اف ةآمار
هاي با اثرات ثابت يا اثـرات   براي تشخيص دادهنيز، آزمون هاسمن . هاي تابلويي استفاده شد داده

و  0000/0سمن برابـر بـا   ها  آزمون ةآمار P- Valueكه با توجه به اين.  كار گرفته شد بهتصادفي 
ابـت اسـتفاده   هاي تابلويي با اثرات ثاز روش دادهحاضر پژوهش در  درصد بود، بنابراين 5از  كمتر
 درصد در 5 پذيرش قابل خطاي و درصد 95 اطمينان سطح در10 ةرابط برآورد نتايج ةخلاص. شد

  .است شده گردآوري 2جدول 
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  )1رابطة (نتايج برآورد مدل رگرسيوني . 2جدول 

  t  P- Value ةآمار ضريب  نماد متغير  نام متغير

௧ݐ݌݁ܿݎ݁ݐ݊ܫ  أعرض از مبد  998581/0  118935/4  0000/0  

௜௧ܦܦܴ بندي كيفيت اقلام تعهدي دهك  023740/0103564/2 0359/0  

௜௧ܣܶܧܤ ها بتاي شركت  020424/0  572195/1 1165/0  
لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صـاحبان

  سهام
ܶܭܯ ௜ܸ௧  077229/0-07865/4- 0001/0  

ارزش دفتـري بـهلگاريتم طبيعـي نسـبت
  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

ܫܶܣܴܯܤ ௜ܱ௧  030831/0-00454/1- 3156/0  

  F  037622/5 ةآمار
 F  000541/0 معناداري آمارة 
 817032/1 واتسونآمارة دوربين ـ

  
پـژوهش، بايسـتي از صـحت    فرضـية  آزمون  برايقبل از آزمون معناداري ضرايب رگرسيون 

بـدين منظـور بـراي     .يافتعناداري كل مدل و عدم نقض فروض رگرسيون كلاسيك، اطمينان م
درصـد باشـد،   5تـر از  كم F ةاگر احتمال آمـار  .شداستفاده  Fبررسي معناداري كل مدل از آزمون 

كـه برابـر بـا     2ول شده در جد محاسبه Fآمارة با توجه به احتمال . بيانگر معنادار بودن مدل است
ـ   دوربـين آمـارة  مقـدار   .است معنادار شده است، مدل رگرسيوني برازشدست آمده  به 000541/0

همبسـتگي  هـا مشـكل خود  مانـده  بنابراين، بين باقي .قرار دارد 5/2و  5/1بين  ةواتسون در فاصل
 ،شوك جريـان نقـدي   تعهدي بر بازده بدون كيفيت اقلام تأثيرنهايت براي بررسي در. وجود ندارد

چه ضريب برآورد شـده بـراي كيفيـت    چنان. درصد استفاده شده است 5در سطح خطاي  t ةاز آمار
نشـان   2گونـه كـه نتـايج جـدول      همان. شود رد نميپژوهش  ةاقلام تعهدي معنادار باشد، فرضي

كيفيـت اقـلام    تـأثير  ازدرصد است كـه   5تر از مسطح معناداري ضريب متغير مستقل ك ،دهد مي
پـژوهش رد   ةفرضي ، به همين سببحكايت داردشوك جريان نقدي سهام  تعهدي بر بازده بدون

هاي كنترلـي، لگـاريتم طبيعـي ارزش بـازار حقـوق      شوك جريان نقدي با متغير بازده بدون. نشد
 ةرابط ـ ،عي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامصاحبان سهام و لگاريتم طبي
مثبت دارد، اما اين رابطه فقط بـراي متغيـر لگـاريتم طبيعـي ارزش      ةمنفي و با بتاي شركت رابط

   .بازار حقوق صاحبان سهام از نظر آماري معنادار است
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بيان ) 1387(ن و حسيني هاي قبلي، رسائياهاي اين پژوهش با نتايج پژوهشيافته ةدر مقايس
تعهـدي قـرار    اقـلام  كيفيـت  تـأثير تحـت   ها شركت سرمايه ةنمي توان پذيرفت كه هزين ،كردند
سـهام   سـرمايه  ةهزين ـ بر تعهدي اقلام كيفيت ثابت كردند) 1389(رحماني و فلاح نژاد . گيرد مي

شواهدي مبني بر وجود رابطه بين ) 1391(جو س پژوهش رضازاده و نيكبر اسا. دارد تأثير عادي
 ةحتـي كنتـرل تغييـرات غيرمنتظـر     ؛دست نيامد مورد انتظار سهام به هكيفيت اقلام تعهدي و بازد

) 2012(اگنـوا  در اين پژوهش به پيـروي از  . گيري نداشتي در اين نتيجهتأثيرجريان نقدي آتي 
نتـايج   .زده با شوك جريان نقدي و بازده بدون شوك جريان نقدي، تجزيـه شـد  بازده سهام به با

  .است) 2012(اين پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران، مشابه نتايج پژوهش اگنوا  ةآزمون فرضي

  ها گيري و پيشنهاد نتيجه
رد تجزيـه و  شـوك جريـان نقـدي مـو     كيفيت اقلام تعهدي بر بازده بـدون  تأثيردر اين پژوهش 

شـوك   نتايج آزمون فرضيه نشان داد كيفيت اقـلام تعهـدي بـر بـازده بـدون     . تحليل قرار گرفت
بـا   هـا  بودن ضريب كيفيت اقلام تعهـدي، شـركت   با توجه به مثبت. دارد تأثيرجريان نقدي سهام 

در ايـن  . دارند) بيشتر( متركشوك جريان نقدي  ، بازده بدون)تر پايين(كيفيت اقلام تعهدي بالاتر 
شـوك   شوك جريان نقدي و بازده بدونبازده سهام به بازده با) 2012(اگنوا پژوهش به پيروي از 

اين پژوهش در بورس اوراق بهادار تهـران، مشـابه    ةنتايج آزمون فرضي .جريان نقدي، تجزيه شد
  .است) 2012(نتايج پژوهش اگنوا 

شود بـراي بررسـي ارتبـاط     گذاران پيشنهاد مي از پژوهش، به سرمايهبا توجه به نتايج حاصل 
هـاي  در گردش با تحقـق جريـان   ةميزان ارتباط اقلام تعهدي سرماي(ميان كيفيت اقلام تعهدي 

بـدون حـذف بـازده    . هاي سود را نيز مورد توجه قرار دهنـد و بازده سهام، نوسان) نقدي عملياتي
ندارد، با حذف بازده مرتبط بـا   تأثيرفيت اقلام تعهدي بر بازده سهام هاي سود، كيمرتبط با نوسان

  . تأثيرگذار خواهد بودهاي سود، كيفيت اقلام تعهدي بر بازده سهام نوسان
سود و كيفيت جريان  كيفيت تأثيرهاي آتي ترتيبي اتخاذ شود كه شود در پژوهشپيشنهاد مي

در نظر اين پژوهش بدون . شوك جريان نقدي مورد بررسي قرار گيرد ده بدونبر باز نقد عملياتي
پيشـنهاد   بـه همـين سـبب    .صنايع در بورس اوراق بهادار تهران انجـام شـده اسـت    تأثير گرفتن

صنايع موجـود در  كيفيت اقلام تعهدي بر بازده بدون شوك جريان نقدي با كنترل  تأثير ،شود مي
كيفيـت   تـأثير زمون آنسبت به  پيشنهاد آخر اينكه .نيز، مورد آزمون قرار گيرد ق بهاداربورس اورا

 و بـازده بـالاتر   بـر مبنـاي   هـا شركتبا تفكيك  ،اقلام تعهدي بر بازده بدون شوك جريان نقدي
  . شود، اقدام ) يا چارك اول، دوم و سوم(تر از ميانگين  پايين
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