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 فصلنامه مطالعات کمی در مدیریت 
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 در ناهنجاري اقلام تعهدي نقد جریان انگرتحلیل هايبینیپیشنقش 
 2فاطمه ژولانژادو  1نسبوحید بخردي

 31/1/1400: تاریخ پذیرش، 23/8/1399تاریخ دریافت: 

 
 چکیده

زیرا اطلاعات مهمی براي   .یکی از اهداف مهم گزارشگري مالی است   هانگرتحلیل هاي نقديبینی جریانپیش
ي  هاادهداعتقاد دارند که می توان از  گرانپژوهشکند. بیشتر  کنندگان درون و برون سازمانی فراهم می استفاده 

سابداري براي   ستفاده نمود هاي نقدي آجریان بینیپیشح سی رابطه بین    تی ا ضر برر . پس هدف پژوهش حا
ــرکتتعهدي در  اقلام گذاريقیمت و نقدي جریان گرتحلیل هاي  بینیپیش ــده در بورس هاشـ ي پذیرفته شـ

شد میاوراق بهادار تهران  ساس مدل   گرتحلیل بینیپیش. با صادفی جریان نقدي بر ا ش    گام ت ده  و سنجیده 
ي با استفاده از ناهنجاري اقلام تعهدي ارزیابی شده است. ناهنجاري اقلام تعهدي به    گذاري اقلام تعهدقیمت
ســهام اشــاره دارد. بر این اســاس هدف کلی پژوهش   آتی هايبازده و ســود تعهدي جزء بین منفی ارتباط

 ت. لذا جهباشـــدمیجریان نقدي بر نا هنجاري اقلام تعهدي  گرتحلیلهاي بینیبررســـی اثر کاهشـــی پیش
ستیابی به هدف پژوهش طی بازه زمانی   ستفاده   عنوانبهشرکت   168، تعداد 1392تا  1388د حجم نمونه با ا

ي حجم نمونه با استفاده بانک اطلاعاتی ره آورد گردآوري و به کمک   هادادهاز حذف سیستماتیک انتخاب و   
اهد پژوهش حاکی از آن است که  نرم افزار اقتصاد سنجی ایویوز، تخمین آزمون فرضیه پژوهش اجرا شد. شو 

 .شودمی ي جریان نقدي سبب کاهش نا بهنجاري اقلام تعهديهابینیپیش
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 مقدمه

 ایجاد تعهدي اقلام تغییرات به گذارانسرمایه نادرست واکنش نتیجه در تعهدي اقلام ناهنجاري
 عادي غیر بازده با منفی همبستگی جاري تعهدي اقلام سطح که اشاره دارد موضوع این به و شودمی
دهند می نشان هاي پیشینپژوهش .کندمیفراهم  را غیرعادي هايبازده کسب امکان که دارد آتی

 ضمنی طوربه تعهدي اقلام ،گرددمی ارائه سود بینیپیش بر علاوه نقد جریان بینیپیش هنگامی که
 اصلاح گردد، نقد جریان هايبینیپیش در تعهدي اقلام در انتظار مورد بازده اگر .شودمی بینیپیش
 در گذارانسرمایه توانایی بهبود به منجر دتوانمی نقد انجری هايبینیپیش در اطلاعات فزاینده این

 یابد.  کاهش سهام آتی بازده با سود تعهدي جزء منفی بین ارتباط و شود تعهدي اقلام ارزیابی
این موضوع که بازار سرمایه، اطلاعات حسابداري، به خصوص سود و اجزاي آن را چگونه پردازش 

 يهاصورتر سرمایه بسیار جذاب است. سود یکی از اقلام مندرج در بازا نفعانيذبراي  ،کندمی
گنندگان تاثیر بسزایی دارد و توجه زیادي را معطوف خود گیري استفادهمالی است که در تصمیم

منبع اطلاعاتی درباره ارزیابی توان سودآوري و  ترینمهمعنوان ساخته است. سود حسابداري به
. سود حسابداري در سیستم تعهدي به دو جزء نقدي و تعهدي شودمی ي نقدي آتی محسوبهاجریان

عریف ي نقد عملیاتی تهاجریان عنوان تفاوت بین سود حسابداري و. اقلام تعهدي بهشودمیتفکیک 
بندي و ).  زیرا مشکل زمان1398نسب و ژولانژاد، گیرند (بخرديشده و بیشتر مورد توجه قرار می

دهد. از آنجایی که جزء اختیاري ها در جریان وجوه نقد را کاهش میو درآمدها عدم تطابق هزینه
اقلام تعهدي تا حدودي تحت کنترل و نفوذ مدیریت هستند، این امکان وجود دارد که اقلام تعهدي 

ي مدیران به منظور حداکثر کردن منافع خود دستکاري شود. ي مالی بوسیلههاصورتارائه شده در 
ود ها بر رقم سگیرين قادر به درك تفاوت اقلام تعهدي و نقدي نیستند و در تصمیمگذاراسرمایه
 .کنندمیتمرکز 
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 پیشینه پژوهش
 3،  هریبار و کالینز 2)2004)، هیرشلیفی و همکاران (2000( 1پیشین نظیر کالینز و هریبار گرانپژوهش

)، 2007(  6)، پینکوس و همکاران2006(  5)، ماشرووالا و همکاران2006(  4)، لوونیسیم2002(
)  نشان 2007(  10) و ژانگ2001(  9)، ژي2012(  8)، شی و ژانگ2010(  7ریچاردسون و همکاران

گذاري اقلام تعهدي نیستند. همچنین گذاران به صورتی مقتضی قادر به قیمتدهند که سرمایهمی
دي و بازده آتی سهام است منفی بین اقلام تعه ادبیات حسابداري و مالی بیانگر رابطه

). در نتیجه، اقلام تعهدي به صورتی سیستماتیک بازدهی غیر عادي از آینده را برآورد 11،1996(اسلون
) نشان داد که برگشت پذیري سود که قابل انتساب به جزء تعهدي سودها است 1996. اسلون(کندمی

ماندگاري و پایداري کمتري برخوردار  هاي نقدي سود، ازانتساب به جزء جریاندر مقابل بخش قابل 
از  این یافته یکی گرایی و قضاوت بیشتر در برآورد اقلام تعهدي است.است. که دلیل آن ذهنیت

 هاي متعددي به اثباتهاي حسابداري است که طی پژوهشترین استدلالات تجربی در پژوهشقوي
م تعهدي مبتنی بر اقلام تعهدي اختیاري ) نشان داد که استراتژي اقلا2001رسیده است. همچنین ژي (

بازده غیر عادي مثبت و معناداري دارد. در حالی که استراتژي مبتنی بر اقلام تعهدي غیر اختیاري 
اي که اقلام تعهدي اختیاري معرف مدیریت سود بازدهی غیرعادي و غیر معناداري دارد. در گستره

نند. بینمی هاحسابن آن را به چشم دستکاري در صورتگذارادهد که سرمایهها نشان میاست، یافته
ي نقدي را در پاسخ به خواست هاجریان انگرتحلیل) نشان دادند که 2003،2007( 12دفوند و هونگ

ش . بنابراین در این پژوهش به بررسی نقکنندمیبینی گذاران در آمریکا و دیگر کشورها پیشسرمایه
ي پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتگذاري اقلام تعهدي در زشي نقدي بر ارهاجریانبینی پیش

                                                 
1- Collins & Hribar 
2- Hirshleifer, Hou, Teoh, & Zhang 
3- Hribar & Collins 
4- Lev & Nissim 
5- Mashruwala, Rajgopal, & Shevlin 
6- Pincus, Rajgopal, & Venkatachalam 
7- Richardson, Tuna, & Wysocki 
8- Shi & Zhang 
9- Xie 
10- Zhang 
11- Sloan 
12 - DeFond and Hung  
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گذاران در زمان که آیا سرمایه شودمیتر، بررسی . به بیان دقیقشودمیبهادار تهران پرداخته 
 ینیبپیشیی با هاشرکتگذاري اوراق بهادار درك صحیحی از اطلاعات موجود در اقلام تعهدي قیمت
 بینی سودهاي آتی دارند یا خیر. شي نقد براي پیهاجریان

 
 شناسی پژوهشروش

 اقلام تعهدي
ر در موجودي یآن است که شامل تغی 3و جزء نقدي 2بیانگر تفاوت بین سود حسابداري 1اقلام تعهدي

 در صورتی ). 1398نسب و ژولانژاد، (بخرديي پرداختنی استهاحسابي دریافتنی و هاحساب، لاکا
بزرگ باشد، بیانگر این نکته است که سود حسابداري از وجوه نقد حاصل از که اقلام تعهدي مثبت 

عملیات واحدهاي تجاري بسیار بیشتر است. البته باید توجه داشت که این تفاوت به دلیل اعمال 
 ها (اصل شناخت و اصل تطابق)اصول حسابداري در مورد زمان و نحوه شناسایی درآمدها و هزینه

 ).4،2001ندیگرااست (کونان و 
 ،یده اعمال متهورانه مدیریت در شناسایییتعبیر عمومی از اقلام تعهدي این است که اقلام تعهدي زا

رویدادها است. اصول پذیرفته شده حسابداري در مورد زمان شناسایی و مبلغ درآمدها  ثبت و گزارش
ان سود حسابداري را به آزادي عمل نسبی داده است و وقتی که مدیر هاشرکتها به مدیران و هزینه

ال وقتی عنوان مثبه .شوندمیاقلام تعهدي ایجاد  کنندمیمبلغی بیشتر از وجوه نقد حاصل شناسایی 
یی نظیر هزینه تضمین کالا را کمتر از حد هابدهییا  کنندمیفروش را قبل از وقوع ثبت  ،مدیران

ي جاري کاهش و حجم اقلام هاهیبدي دریافتنی افزایش و هاحسابنمایند، متعارف برآورد می
طور کلی بخش عمده اقلام تعهدي از تغییرات سرمایه در گردش ناشی یابد. بهتعهدي افزایش می

یابد. سطح بالاي اقلام تعهدي ممکن است حکایت از رشد که با افزایش فروش، افزایش می شودمی
 ، حجم اقلام تعهدي آن بالاشدید فروش در گذشته داشته باشد. وقتی شرکتی در حال رشد است

ها و سایر اقلام سرمایه در ست و مدیران شرکت با اندیشه افزایش بیشتر رشد فروش، موجوديا
. اجزاي اقلام شودمیدر نتیجه بر حجم اقلام تعهدي شرکت افزوده  .دهندگردش را افزایش می

                                                 
1 . Accrual  
2 . Accounting Income 
3 . Cash flow 
4 . Konan et al 
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ازار به این اطلاعات به کندي . ولی بکندمیتعهدي، اطلاعاتی درباره عملکرد عملیاتی شرکت ارائه 
ها، اوراق بهادار از اجزاي اقلام تعهدي همانند تغییر موجودي انگرتحلیلدهد. واکنش نشان می

که انیزم. کنندمیشاخصی از وضعیت شرکت استفاده  عنوانبهدریافتنی و پرداختنی ي هاحساب
 ابد.یکت به سرعت افزایش میهاي شرشرکت با تولید بالا یا مشکل فروش مواجه است، موجودي

ها با تأخیر فروش کم یا فروش نسیه موجب کاهش جریان ورود وجه نقد به شرکت شده و هزینه
بنابراین با کاهش رشد فروش،  .یابدپرداختنی افزایش می يهاحسابدر نتیجه  .شودمیپرداخت 

بازار به  دهدنشان می یابد. شواهد تجربی زیادي وجود دارد کهحجم اقلام تعهدي افزایش می
 بنابراین اجزاي اقلام تعهدي .دهدبا تأخیر واکنش نشان می که شامل اقلام تعهدي است اطلاعاتی

اقلام تعهدي به  ).2000 (پالپو محسوب شود شاخص تعیین بهبود یا زوال شرکت عنوانبه دتوانمی
 .شوندمیدو جز اختیاري و غیر اختیاري تقسیم 

 اري و غیر اختیارياقلام تعهدي اختی

تاکید دارد. اقلام  2غالباً بر استفاده مدیریت از اقلام تعهدي اختیاري 1تجزیه و تحلیل مدیریت سود
دیفوند ( شودمیاي از اقلام تعهدي است که به وسیله عملیات عادي توصیف نتعهدي اختیاري دسته

د انهاي مدیریت قرار گرفتهریف)، یعنی آن دسته از اقلام تعهدي که در معرض تح1998 3و دیگران
). در نتیجه بخش دیگري از اقلام تعهدي که 2000، 4و ماهیت غیرعادي دارند (استولی و دیگران

یا نرمال  5رود در روند عادي فعالیت مؤسسه گزارش شوند اقلام تعهدي غیراختیاريانتظار می
هاي ر گزارش، بشودمییران به کار برده وسیله مدهایی که به.  قضاوتشوندمیبینی شده) نامیده (پیش

ت گیرد. زیرا قابلیها معمولاً از طریق بخش تعهدي سود انجام میگذارد و این قضاوتمالی تأثیر می
 شودمیتحریف و اعمال قضاوت در مورد بخش نقدي سود خیلی کمتر از بخش تعهدي است. فرض 

لام و اق شوندمیبه اهداف خاصی مدیریت بینی و در جهت رسیدن که سودها به روشی قابل پیش
، 6ران(توماس و همکا شوندمیاي از میزان مدیریت سود در نظر گرفته نماینده عنوانبهتعهدي اختیاري 

                                                 
1 . Earnings Management 
2 . Discretionary Accruals  
3 . Defond et al 
4 . Stolowy et al 
5 . Non Discretionary Accruals 
6 . Thomas et al 
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). یعنی هر چه درصد اقلام تعهدي اختیاري بیشتر باشد میزان سود مدیریت شده هم بیشتر 2000
از هر دو اقلام تعهدي اختیاري و غیر اختیاري طی است. آنچه که مهم است، این است که، مدیران 

گیري این اقلام در کاربهدوره مالی استفاده خواهد کرد، ولی آنچه مسلم است، رویکرد مدیر در 
. به عبارتی مدیر از کدام اقلام و به چه نیتی استفاده خواهد کرد. در قسمت باشدمیهاي مالی گزارش
ریت در عملیات مالی، بر حسب کارایی و منفعت خویش استفاده ي حسابداري که مدیهاروشبعد به 

 ، اشاره شده است.کندمی

 گذاري اقلام تعهديقیمت

گذاران بر اساس درك آنان از از دیدگاه تئوري، مجموع عرضه و تقاضاي ایجاد شده توسط سرمایه
گین میان شودمیگذاري، تعیین کننده قیمت سهام یک شرکت در بازار است و فرض بازده سرمایه
گذاران در بازار، منطقی است. اما در عمل، گاهی اوقات بازار در مواجهه با اطلاعات رفتار سرمایه

تبع آن، ارزش ذاتی با قیمت بازار سهام تفاوت خواهد داشت. که به کندمیموجود، منطقی عمل ن
به قیمت براي اوراق بهادار که نسبت ارزش ذاتی ، در صورتیکندمی) بیان 1998فرانکل و همکاران (

خاصی، بسیار بالا یا پایین باشد، ارزیابی آن اوراق بهادار توسط بازار به طور صحیح انجام نشده و 
بر این اساس پایین (بالا) بودن نسبت ارزش ذاتی به قیمت،  قیمت آن بیشتر یا کمتر از واقع است.

 هارکتشبر این باورند که  گرانپژوهشبرخی گذاري بالا یا پایین سهام است. گر ویژگی قیمتنشان
ه به عقید آور نماید.ري آن را الزاماطلاعات ندارند، مگر آنکه دولت یا حرفه حسابدا تمایلی به ارائه

در افشاي اطلاعات این است که  هاشرکت) یکی از دلایل بی میلی 1992( 1هندریکسون و ونبردا
هاي حسابداري را درك کنند، افشاي اطلاعات بیشتر ا و سیاستهرویه ندتوانمیگذاران نچون سرمایه

اي قوي نیست، زیرا مدیران مالی و موجب گمراهی آنان خواهد شد. این دیدگاه هم داراي پشتوانه
از دیدگاه  ندتوانمیاند و سهامداران هاي تکمیلی دیدهحسابداري، آموزش در زمینه انگرتحلیل

ا بالا است هیی که کیفیت افشاي آنهاشرکتگذاران، سود بنابراین سرمایه تخصصی آنان استفاده کنند.
اهده مش هاشرکتگذاري نادرست کمتري در اجزاي سود این و در نتیجه قیمت کنندمیرا بهتر درك 

گذاران براي ارزیابی گذاري نادرست اقلام تعهدي به علت توانایی محدود سرمایهقیمت . اگرشودمی
گذاران با مهارت بالا اطلاعات یی که سرمایههاشرکترود ن اقلام باشد، انتظار میپایداري ای

                                                 
1- Hendrickson and Vanbrada  



 
 
 مدیریت مطالعات کمی در مدیریت...................................................................... / 95  

گذاري نادرست کمتري در اقلام تعهدي تجربه نمایند. از ، قیمتکنندمیها را تفسیر حسابداري آن
گیرد، بین مدیران و کنندگان قرار نمیآنجایی که اطلاعات به صورت یکسان در اختیار استفاده

. عدم تقارن اطلاعات وضعیتی است که مدیران در شودمیگذاران عدم تقارن اطلاعات ایجاد یهسرما
بیشتري در مورد عملیات و جوانب مختلف  گذاران، داراي اطلاعات افشا نشدهمقایسه با سرمایه

لام قکه مدیران انگیزه و فرصتی براي استفاده از ا شودمیباشند. همین امر سبب شرکت در آینده می
). این استفاده اثر منفی بر بازده سهام گذاشته و منجر به 1385تعهدي را داشته باشند (ابراهیمی، 

ادامه اثرت منفی که اقلام تعهدي بر بازده آتی سهام از خود در سرمایه، خواهد شد.  بازار ناهنجاري
 خواهد گرفت.بررسی مورد ، گذاردمیبجاي 

بازده آتی سهام رابطه منفی مشاهده نمود. وي علت وجود چنین    ) بین اقلام تعهدي و1996اسلون ( 
ان گذارتجربه در بازار عنوان کرد و اظهار داشت زمانی که سرمایهگذاران بیاي را وجود سرمایهرابطه

سود   شکل می  هاشرکت انتظارات خود از  دهند، تمایل دارند تا پایداري اقلام تعهدي را بیش از را 
ي نقدي را کمتر از واقع ارزیابی کنند و در واقع پایداري اقلام تعهدي را        ها جریان واقع و پایداري   

شتر پیش    سبت به جریان نقدي بی سبب   کنندمیبینی ن شتباه قی    شود میو این  گذاري متسهام به ا
سرمایه   شود. وجود چنین رابطه  گذاران نسبت به تغییرات اقلام تعهدي  اي، نشان از واکنش نادرست 

ــت، انگیزه    دارد ک  ــی علل و عوامل موثر بر این واکنش نادرسـ هاي زیادي را براي   پژوهش ه بررسـ
ي بعد به بررســی اقلام هاســالزیادي در  گرانپژوهشاز این رو،  فراهم نموده اســت. گرانپژوهش

 گذاري آن پرداختند.تعهدي و قیمت
سلون (  شواهدي فراهم  1996ا سرمایه  کندمی)  اقلام تعهدي را بیش از واقع و گذاران ، پایداري که 

سلون (  .کنندمیپایداري جریان نقدي را کمتر از واقع برآورد  صولاً بر تخمین بیش  1996ادبیات ا ) ا
ــودمیاز اندازه ثروت متمرکز  که تمرکز پژوهش بر  کنندمیهاي اخیر پیشــنهاد هر چند، پژوهش .ش

 اري نادرست جریان نقدي ناقص است.گذگذاري نادرست اقلام تعهدي، بدون بررسی قیمتقیمت

سی  ضریب مربوط به قیمت گذاري اقلام تعهدي،   2001هاي ژي (نتایج برر ست که  ) حاکی از این ا
ــریب مربوط به پیشبه طور قابل ملاحظه ــت. به عبارت دیگر  اي از ض ــتر اس بینی اقلام تعهدي بیش

ــان 2001هاي ژي ( یافته   .کند میگذاري  بازار، اقلام تعهدي را بیش از ارزش واقعی آن قیمت    ) نشـ
 افتد.گذاري بیش از واقع، عمدتاً براي اقلام تعهدي غیرعادي اتفاق میدهد، این قیمتمی
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گذاري اقلام تعهدي ) دریافت ناهنجاري اقلام تعهدي در گام نخست ناشی از کج قیمت  2001خی (
در  رابطه منفی مشــاهده نمود. ) بین اقلام تعهدي و بازده آتی ســهام1996اســلون (اختیاري اســت. 
گذاران، تمایل دارند که سرمایه  شود می) و بسیاري از مطالعات بعدي، استدلال   1996مطالعه اسلون ( 

یداري در         پا یداري اقلام تعهدي را بیش از واقع و  پا قدي را کمتر از واقع ارزیابی   ها جریان تا  ي ن
واقعی  هايی که اقلام تعهدي بالایی دارند، بازدهیهاشرکت در نتیجه با کمترین عدم تقارن، در  کنند.

سرمایه هاي مورد انتظار است. آن کمتر از بازده تجربه را علت ایجاد اقلام تعهدي گذاران بیها وجود 
سترده   خلاف قاعده می شواهد گ سلون ( اي یافتهدانند. اگر چه  ) و مطالعات بعد از آن را 1996هاي ا

ملاً مشخص نیست که چه عواملی باعث ایجاد اقلام تعهدي خلاف قاعده   ، ولی هنوز کاکندمیتأیید 
ــودمی ــلون ( .شـ ــیه اسـ ــی از 1996فرضـ ــاس بود که اقلام تعهدي خلاف قاعده ناشـ ) بر این اسـ

سرمایه طوريگذاري نادرست است. به  قیمت شده را ثابت فرض کرده   که  سودهاي گزارش  گذاران، 
 ناتوان هستند. و از درك پایداري پایین اقلام تعهدي

 نابهنجاري اقلام تعهدي

 بودن کارا نظریه و است قرارگرفته جدي انتقاد مورد گذارانسرمایه بودن منطقی فرض 1980 سال از

 است، داده نشان اخیر دهه دو هايپژوهش نتایج است، شده چالش کشیده به سرمایه بازارهاي

-سرمایه واکنش و دارند انتظار حد تر) از(کم بیش واکنش جدید اطلاعات به نسبت گذارانسرمایه

 وجود بیانگر مالی، و حسابداري ادبیات در شده انجام هاينیست.  همچنین پژوهش منطقی گذاران

 هايبازده کسب شواهد این ازجمله است. سهام آتی بازده و تعهدي بین اقلام منفی رابطه یک

 که گیردمی قرار عموم دسترس در که است اطلاعاتی برمبناي ساخته شده پرتفوهاي براي غیرعادي

 جزء بین منفی ارتباط سرمایه، بازار است. از جمله ناهنجاري شده شناخته بازار ناهنجاري عنوانبه

 است. این شده تعهدي مطرح اقلام ناهنجاري عنوانبه که است سهام آتی هايبازده و سود تعهدي

 اسلون توسط بار اولین که شودمی تعهدي نامیده اقلام معاصر ناهنجاري ادبیات در منفی رابطه

 بالا، تعهدي اقلام با ییهاشرکت پرتفوي که داد نشان )1996اسلون( مطالعه شد. معرفی )1996(

 در تعهدي اقلام کمتر پایداري به را این موضوع )1996اسلون( کند.می کسب پایینی آتی هايبازده

 و نقدي اجزاء متفاوت پایداري گرفتن که  نادیده کرد نبیا و داد نسبت سود نقدي جزء با مقایسه
 دیگر، عبارت. بهشودمی تعهدي اقلام در اطلاعات موجود نادرست ارزیابی به منجر سود، تعهدي
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  تعهدي و نقدي جزء  اجزاي سود پایداري بین ،هاشرکت گذاريارزش هنگام باید گذارانسرمایه

 سودآوري آتی بالاتر،  اتکاء دلیل قابلیت به عملیاتی نقد هايانجری که آنجایی از شوند. قائل تفاوت

 درباره گذارانسرمایه که شده سبب تفاوت گرفتن این نادیده کند،می بینیپیش تعهدي اقلام از بهتر را

 آینده درباره و کنند عمل بینانهخوش بسیار تعهدي بالا، اقلام با يهاشرکت آتی عملکرد ارزیابی

 کم و تجربهبی گذارانسرمایه چنین اگر بنابراین بدبین  باشند. پایین تعهدي اقلام با ییهاشرکت

 و بالا تعهدي اقلام با ییهاشرکت براي بالایی هايقیمت گذار باشند، تاثیر سهام قیمت بر اطلاعی
 هاکتشر سهام واقع در است. انتظار مورد پایین تعهدي اقلام با ییهاشرکت براي پایینی هايقیمت

 تعهدي، اقلام پایین پایداري دلیل به ولی .شودمی گذاريارزش منطقی و غیر نادرست ايگونه به

 (بازده انتظار مورد حد از کمتر هاییبازده آتی هايدوره در تعهدي، اقلام بالاي با حجم ییهاشرکت

غیر  انتظار (بازده مورد حد از بیش هاییبازده پایین تعهدي اقلام با هایی شرکت و منفی) غیر عادي
 دارد(هرشلیفرو  نام تعهدي اقلام ناهنجاري الگو این کرد. خواهند مثبت) کسب عادي

 پایه دستکاري سود بر شودمیهاي جریان نقد باعث بینیاز آنجایی که انتشار پیش ).1،2010همکاران
ذاران را گاهش یابد و سرمایهمدیران براي دستکاري سود ک تر و در نتیجه انگیزهاقلام تعهدي شفاف

ماید انتظار نبه توجه بیشتر به جزء نقدي و تعهدي سود به جاي تمرکز بر رقم کلی سود تشویق می
بینی جریان نقد به نحو صحیح ي داراي پیشهاشرکتگذاري اقلام تعهدي در رود مکانیزم قیمتمی

 صورت گیرد. 

 بینی جریان نقدپیش

ــابداري  و اقتصــادي واحد فعالیت محدودة در گیريتصــمیم براي موثر ابزاري انعنوبه همواره حس
 از سیاريب محور گیري،تصمیم فرایند در مالی اطلاعات تأثیر بر تأکید رو،این از. است مطرح تجاري

ستدلال  سفه  از حمایت براي شده  مطرح هايا سابداري  دانش وجودي فل ست،  ح  در آنکه ضمن  ا
سیاري  سابداري،  اطلاعاتی سامانۀ  هدف که شود می اادع نیز موارد از ب  هايداده تحلیل و تجزیه ح

صمیم  مبانی آوردن فراهم و مالی  مندعلاقه هايگروه و افراد سایر  و گذارانسرمایه  مدیران، گیريت
ست  ستدلال  چنین دامنۀ .ا سابداري  که رودمی پیش آنجا تا هاییا  و گیرياندازه شناخت،  یندآفر ح

                                                 
1 Hirshleifer, et al 
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ــادي عاتاطلا انتقال ــاوت امکان آوردن فراهم منظوربه اقتصـ ــمیم و آگاهانه قضـ  منطقی گیريتصـ
شرفت ). همچنین 1379( ثقفی،  شود می تعریف  روز افزایش با همراه آوري،فن شگرف  و سریع  پی
ستفاده  جهانی، بازارهاي در رقابت افزون ستم   از ا . سازد می ضروري  را دقیق مالی اطلاعات هايسی
ــترســی بدون  امروزه .داشــت نخواهد وجود بخش اثر و کارا گیريمیمصــت امکان اطلاعات، هب دس

هاي  و منطقی هاي فراگیري یه  ابزار نان  مالی  اطلاعات  تدارك  و ته ته   اهمیت  آنچ ــت یاف  که  اسـ
 .اندازدمی خطر به را جامعه و بنگاه خانواده، اقتصادي سلامت آن به توجهیبی

ــیاري از  ــرمایه انگرتحلیلبس ــم  مالی و س ــلامت مالی و چش ــی س گذاران معتقدند در هنگام بررس
ي نقد آزاد بسیار مفید است. جریان نقد   هاجریاناندازهاي شرکت، معیارهاي جریان نقدي، از جمله  

ست که به مدیران اجازه می  صت آزاد از این دیدگاه داراي اهمیت ا ستجو کنند که  دهد فر هایی را ج
شرکت را افزایش می   سهام  سعه محصولات جدید،     دهدارزش  شتن وجه نقد تو . بدون در اختیار دا

پذیر امکان هابدهیهاي تجاري، پرداخت ســودهاي نقدي به ســهامداران و کاهش  انجام تحصــیل
ــت  ــگري مالی، فراهم آوردن اطلاعاتی ). همچنین 2007و همکاران ،  1(ارتدنیس هدف اولیه گزارش

ــرمایه  ــت که به س ــک زمان گذاران در ارزیابی مبلغ،اس ي نقد آتی کمک کند. هاجریانبندي و ریس
ــودمندي را در ارزیابی        ــترین سـ ي نقد آتی دارند، بحث برانگیز ها جریان هرچند، اطلاعاتی که بیشـ

ــت. برخی از  ــرمایه انگرتحلیلاس ــلی ارزیابی هاجریانکه  کنندمیگذاران ادعا و س ي نقد معیار اص
ست. براي مثال، کاپلند و همکاران   سابداري     )9901(2ا سنتی ح  دتوانمیمعتقدند اگرچه معیارهاي 

شناخت بازده   سنتی ن   هاجریانابزار مفیدي براي درك و  شد، ولی این معیارهاي   دوانتمیي نقدي با
ي نقدي شــود. از طرف دیگر، برخی از حســابداران هاجریانهاي مســتقیم نظیر جایگزین شــاخص

صلی اطلاعات است     سود، منبع ا شماره یک هیأت تدوین  معتقدند که  . براي مثال، در بیانیه مفهومی 
ستانداردهاي حسابداري مالی    سود بهتر از اطلاعات    ا ي هاجریانآمده است که اطلاعات مربوط به 

سرمایه  و  3ارتو(ب کندمیي نقد آتی واحد تجاري تامین هاجریانبینی گذاران را در پیشنقدي، منافع 
 ).2001همکاران؛ 

                                                 
1 Ehrhardt, 
2 Copeland et al  
3 Bartov 
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صمیم  فرایند از مهمی زءج بینیپیش ست  گیريت صمیم  زیرا .ا  داد واهدخ رخ آینده در آنچه گیري،ت
ــمیم در .کندمی منعکس را ــادي، گیريتص ــلی مالی بینیپیش اقتص ــوبم فعالیت رکن تریناص  حس
ــودمی یاز  و شـ یان  بینیپیش به  ن قد  وجه  جر ــمیم در ن ــاديي اه تصـ  .دارد وجود مختلف اقتصـ
ــود، هايبینیپیش ــرکت عملکرد براي معتبر معیاري عنوانبه که اســت طولانی دتم س  در هاش

 کنندگاناستفاده  سایر  و دهندگان اعتبار گذاران،سرمایه  اطلاعاتی منبع ترینمهم و شود می نظرگرفته

ــرکت اطلاعات از ــود هايبینیبهادار، پیش اوراق بورس در هاش ــده ارائه س  مدیریت توســط ش

 سود  هايبینیبر پیش مالی يگرتحلیل ادبیات بیشتر  اگرچه است.  معین نیزما فواصل  در هاشرکت 

ست  توجه قابل این دارد، تمرکز  بینیپیش نقد، وجه جریان هايبینیپیش مانند اطلاعات سایر  که ا

شد بلندمدت  شد.   مفید شرکت  عملکرد ارزیابی در دتوانمی ر  نقد وجه جریان بینیپیش اهمیتبا
 ورط به محققین راســتا این در و شــده حمایت المللیبین و ملی گذاري تاندارداســ بنیادهاي توســط
بداري  يها داده از مکرر ــا قدي  و تعهدي  حسـ فاده  بینیپیش این براي ن ــت ند  نموده اسـ ( ثقفی و  ا

 ).1383همکاران، 
سط دهه   پژوهش در بررسی   شده در اوا هاي نقدي ي فزاینده اطلاعات جریانا، محتو1980ات انجام 

ست     به سودهاي تعهدي مورد توجه خاص قرار گرفته ا شتر از  سون  . مراتب بی ودن با آزم) 1987(ال
ــود ــریب با اهمیتی بود، دریافت -مدلی که در آن جریان نقدي، در رابطه س  ،که بازاربازده داراي ض

 .دهدمیهاي متفاوتی به جریان نقدي و جزء تعهدي سودهاي فعلی وزن

یک رویداد اقتصادي، از دیرباز مورد توجه  عنوانبهو تغییرات آن ي نقدي هاجریانبینی پیش
مالی و اعتباردهندگان بوده است. این توجه ناشی  انگرتحلیلگذاران، مدیران، ، سرمایهگرانپژوهش

هاي ارزشیابی سهام، ارزیابی توان پرداخت (سود سهام، بهره و ي نقد در مدلهاجریاناز استفاده از 
، ارزیابی ریسک، ارزیابی عملکرد واحد اقتصادي و مباشرت مدیریت، ارزیابی نحوه سایر تعهدات)

ي نقدي جهت اتخاذ تصمیمات هاجریاني حسابداري توسط مدیریت و استفاده از هاروشانتخاب 
 ي نقدي را به نحو مناسبیهاجریانگیري است. حال اگر بتوان هاي تصمیمسودمند و مرتبط با مدل

 ي نقدي تأمین خواهدهاجریان، بخش درخور توجهی از نیازهاي اطلاعاتی مرتبط با بینی کردپیش
  ).1386(عرب و صفرزاده، شد 
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 توجه اســـت، مالی گزارشـــگري هاي هدف کننده امینت که مالی حســـابداري نظري چارچوب در
 .)1391(شــیخ و همکاران ،  اســت شــده مبذول آن بینیپیش امکان و نقدي يهاجریان به خاصــی

 ).2001،  1(بارث و همکاران است ارزشگذاري يهامدل اساس و پایه نقد، وجوه جریان بینیپیش
 هکرد اظهار خود یک شــماره مفهومی بیانیه در آمریکا مالی حســابداري اســتانداردهاي تدوین هیئت
ست  شگري  که ا  ، الغمب ارزیابی در ها گروه سایر  و اعتباردهندگان ،گذارانسرمایه  به باید مالی گزار
 اینکه رغم علی). 2FASB ،1978( رساند یاري آتی نقد وجه جریان به مربوط ابهامات و بنديزمان
 سامانه  که است  باور این بر ولی است  پذیرفته را نقد جریان مبناي بر ارزشیابی  الگوي مذکور هیئت

ــابداري  ــودمندتر  آتی نقد  وجه  جریان  بینیپیش براي تعهدي  ارقام  و حسـ  رب مبتنی عات اطلا از سـ
ــت نقدي يهاپرداخت و هادریافت ــماره  مفهومی بیانیه در طوریکه به.  اس ) FASB  ،2010( 8ش

 در ار گیران تصـــمیم توانایی که کندمی ارائه را اطلاعاتی تعهدي حســـابداري که کندمی پیشـــنهاد
ستاندارد  تدوین هیئت بیانیه در. دهدمی افزایش آتی نقد وجوه جریان ارزیابی سابداري  هايا  که ، ح

سی    سازمان  سوي  از سابر شار  ح ست  یافته انت ست  آمده نقد وجوه اهمیت در ، ا :(هیأت تدوین ا
 ).113استانداردهاي حسابداري، نشریه شماره 

ــازمانی  واحد  هر در نقد  وجه  خروج و ورود جریان « ــمیم بازتاب   سـ  يها برنامه   جهت  گیريتصـ
 . »است مالی تامین و يگذاررمایهس طرحهاي و عملیاتی بلندمدت و مدتکوتاه

 ارزش داراي ،بینیپیش محدوده از خارج نقد وجه جریان بینیپیش خصوص در شده ارائه اطلاعات
ستفاده  براي زیادي اطلاعاتی شد می کنندگان ا شتري  نقد وجه که شرکتی  .با  خود سهامداران  بین بی

منــه  از ،آن نقــد  وجوه  يهــاجریــان  بینی   پیش   معمولاً    ،کنــد می  توزیع    خــارج بینی   پیش   دا
 ). 2011، 3فرانسیس(شودمی

ست  حدي تا آتی نقد وجه جریان برآورد اهمیت صادي،  واحد هر در که ا صمیم  بازتاب اقت  گیريت
 .بود خواهد مالی تامین و يگذارسرمایه  هاي طرح و بلندمدت و مدتکوتاه يهابرنامه در مدیریت
ــا آتی نقد وجه جریان بینیپیش بدون ــبترین انتخاب و آگاهانه گیريتصــمیم و وتقض  کاراهر مناس
 ).1392(صراف و همکاران، نیست ممکن

                                                 
1-Barth et al. 
2- Financial Accounting standard Board 
3-Francis 
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صادي  واحد یک مهم منابع از نقد وجه ست  اقت ضمین  براي .ا  در کار و کسب  یک دوام و پایداري ت
 بنديزمان درگیر وقتی هاشرکت  .کند تجاوز نقدي يهاپرداخت از نقدي يهادریافت باید بلندمدت

 یعتوز سهامداران بین سهام سود صورت به ي،گذارسرمایه و دریافت نقد وجه که شوندمی نقد وجه
 آتی نقد وجه جریان بینیپیش از حســابداري اطلاعات کاربران).  2005،  1( کیون و همکاران شــود

صمیم  یندرآف از مهمی بخش عنوانبه ستفاده  گیريت ضا ). 2002، 2(اوبیناتا کنندمی ا   بینیپیش ايبر تقا
 ییهاشرکت  در ویژه به این .است  یافته افزایش سرمایه  بازار گذارانسرمایه  سوي  از نقد وجه جریان
شتر  ست  بی سانات  با که ا  کی انتخاب ثابت، دارایی در حد از بیش يگذارسرمایه  سود،  شدید  نو
 قیمت يهاروش یا و اســـتهلاك محاســـبه يهاروش( حســـابداري مختلف هايرویه بین از روش
 ).2003، 3(دفوند و همکاران هستند روبرو بزرگ تعهدي اقلام و) کالا موجودي گذاري
 و نقد وجوه جریان سود،  طریق از شرکت  عملکرد بینیپیش مالی، انگرتحلیل فعالیت عمده بخش
 اطلاعات که اســت داده نشــان پیشــین مطالعات). 2008، 4(رامانث و همکاران اســت ســهام قیمت

،  5(چانگ و همکاران است  مالی انگرتحلیل گیريتصمیم  جهت اطلاعاتی مهم منبع یک حسابداري 
شاء  مالی اطلاعات). 2003،  6و هوپ 2000 شد  موقع به و مربوط باید شده  اف  صورتی  در این و با
 ).2002،  7د (ریچاردسون و همکارانشو واقع موثر گیريتصمیم فرایند نتیجه بر که است
 گذارانسرمایه  تصمیمات  براي نقدي حسابداري  که دادند پیشنهاد ) 1992( 9ونلاوس  و) 1985( 8لی

 ســال از انگلیس و آمریکا در محققین و ها انجمن وســیله به نقدي حســابداري مفهوم .اســت مفید

 حســابداري). 1989، 10و اســتابوس 1992(لی،  شــد حمایت تورمی مالی گزارشــات ظهور با 1980
ــیص از نقدي  ــا نامطمئن  تخصـ  نیاز  کننده  تأمین  که  را هدفمند   اطلاعات  و کرده دوري بداري حسـ

 از سیستم   این). 1993(لی،  کندمی فراهم بنیادي و انتقادي مالی يهاداده با باشد می کنندگان استفاده 
ستکاري  معرض در کمتر که رودمی انتظار نتیجه در .است  تطابق و تخصیص  از فارغ حسابداري،   د

                                                 
1-Keown et al. 
2-Obinata 
3-DeFond et al. 
4-Ramnath et al. 
5-Chang et al. 
6-Hope 
7-Richardson et al. 
8-Lee 
9-Lawson 
10-Staubus 
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ــتريب اعتبار  درجه  از آتی نقد  وجه  جریان  بینیپیش ویژه به  بینیپیش دافاه  براي و گیرد قرار  یشـ
 ).1993و لی ،  1990، 1(چاریتو و همکاران است برخوردار

 اثر نقد وجه خروج و ورود بر که روش دو از یک هر در شــده گزارش اطلاعات تفاوت به توجه با
 بر هامدل از برخی .گیردمی شکل  نقد هوجو جریان بینیپیش براي متعددي يهامدل داشت،  خواهد
سابداري  اطلاعات پایه ساس  بر تعدادي و) نقدي يهامدل( نقدي ح سابداري  اطلاعات ا  تعهدي ح

ــده طراحی) تعهدي  يها مدل ( ند شـ تأثر  ها مدل  از یک  هر متغیرهاي  .ا فاهیم  از م  در مطروحه  م
 ی،آت نقد وجه جریان بر اثرگذار و جدید متغیرهاي از اســتفاده .باشــدمی اســتفاده مورد حســابداري

سی نقش جریان وجوه     .دهدمی افزایش را بینیپیش يهامدل قابلیت سالهاي اخیر ، به برر مطالعات 
ح بازده هاي آتی پرداختند. در قسمت بعد به تشری   بینیپیشنقد در توضیح توانایی اقلام تعهدي در  

 نقد پرداخته شده است. جریان با سهام بازده و تعهدي اقلام بین ارتباط

 ارتباط بین اقلام تعهدي و بازده سهام  با جریان نقد

ــوایی هاي مربوط به دهه   ــاي رس ــرکت انرون 2000پس از افش ــت 3و وردکام 2مانند ش ، درخواس
براي اطلاعات مربوط به جریان نقدي به طور قابل توجهی افزایش یافت که منجر به  گذارانسرمایه 
ــد  ي جریان  گرتحلیل ادبیات مربوط به    .ي جریان نقدي گردید   ها بینیپیشینه  ي در زمگرتحلیل رشـ

جریان  گرلیلتحي هابینیپیش. جریان نخست به بررسی نقشی که شودمینقدي به دو جریان تقسیم 
مدیریت دارد،        ظارتی بر  تار ن قدي در رف کال پردازدمین مک اینیس و کولینز 2008(4.  )  2011(5) و 

ــان دادند که  ــود و بهبود کیفیت   گرتحلیلي هابینیشپینش ــتکاري در س جریان نقدي به کاهش دس
قدي جریان  ن گرتحلیلي هابینیپیش. جریان دوم به بررسی منفعت اطلاعات در  شود میسود منجر  

شاره دارد.   سوي کال،چن، و تونگ    هايپژوهشا شده از  ) حکایت از آن دارد 2009،2013(6انجام 
مفید  گذارسرمایه و  گرتحلیلجریان نقدي شامل اطلاعاتی است که براي    گرلیلتحي هابینیپیشکه 

ــخ به این ادعا که   ــت.  در پاس ــت گرتحلیلي هابینیپیشاس  ،جریان نقدي داراي کیفیت پایینی اس
                                                 

1-Charitou et al. 
2 - Enron 
3 - WorldCom 
4 - Call 
5 - McInnis and Collins 
6 - Call, Chen, and Tong 
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هاوي   یان،ول کاران  ) و 1،2009(گیوولی،ه با این وجود      2013(2کال و هم ند.  ها را رد کرد عا ) این اد
ــرمایه  جریان نقدي بر توانایی     گرتحلیل ي ها بینیپیشر این که چگونه   مدرك متقنی ب  در  گذاران سـ

ــرمایه   و مالی  انگرتحلیل ، وجود ندارد.  گذارد میدرســـت اقلام تعهدي اثر   گذاري قیمت   گذاران سـ
 اییتوان برآورد جهت در حسابداري  اطلاعات از اقتصادي  يهاگیريتصمیم  از بخشی  عنوانبه اغلب

ستفاده  آتی نقد وجه جریان ایجاد در شرکت  سابداري  مبناي بر دتوانمی اطلاعات این .کنندمی ا  ح
ــود فراهم نقدي  یا  و تعهدي  قد،  وجوه جریان  بینیپیش يها مدل  ، رو این از .شـ  اقلام بر مبتنی ن
 .بود خواهد نقدي و تعهدي

سابداري  سابداري  روش تعهدي، ح ست  مالی يهاصورت  تهیه براي شده  پذیرفته ح طرف  از که ا
3IASB ) جریان بینیپیش جهت توانمی آن اقلام از و اســت شــده توصــیه) 22، بند  2001ســال 

ستفاده  نقد وجوه ستقل  ، مخارج و درآمد ، روش این در .نمود ا  وجه پرداخت یا دریافت زمان از م
سایی    ، دهند می رخ که اي دوره همان در نقد   2004،  4ران (بازلی و همکا شوند می گزارش و شنا

سون و همکاران ،   2005 6و کیون و همکاران 2007،  5والیت و همکاران ،  7و جونز 2002و ریچارد
 از صـــرفنظر که شـــوندمی گزارش اي دوره در اقتصـــادي معاملات ، مبنا این اســـاس ر). ب2003

 کاهش دي،عهت حسابداري  سیستم   توسعه  براي اصلی  دلایل اند، یافته تحقق هاپرداخت یا هادریافت
ــکلات ــرکت  عملکرد ارزیابی  منظور به  نقد  وجوه جریان  در تطبیق و بندي زمان  در موجود مشـ  شـ

 تاکید نکته این بر )FASB  ،1978( مالی حسابداري استانداردهاي هیئت). 1994،  8دیچو( باشدمی
 تعهدي حسابداري  اساس  بر شده  گزارش اطلاعات شرکت،  مالی عملکرد گزارش هنگام به که دارد
ــوص در ــرکت توانایی خص ــتمر نقد وجه جریان ایجاد در ش ــبت ، مس  به محدود اطلاعات به نس

ــورت .دارد اولویت  نقدي  يها پرداخت  و ها دریافت   ــاس بر مالی يها صـ  تنها نه تعهدي روش اسـ
ته   معاملات  نقدي  يها پرداخت  و ها دریافت   به  مربوط اطلاعات  ــ  بلکه  آورد، می فراهم را گذشـ

                                                 
1 -Givoly, Hayn, & Lehavy 
2 -Call et al 
3-International Accounting Standard Board. 
4-Bazley et al. 
5-Elliott  et  al. 
6-Keown et al. 
7-Jones 
8-Dechow 
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 اتتصمیم اتخاذ در که کندمی گزارش نیز را آتی تعهدات و منافع از ناشی يهاپرداخت و هادریافت
 ). IASB  ،2001و  2007( الیوت و همکاران ،  هستند مفید اقتصادي

سابداري  اطلاعات ست  تعهدي اقلام و عملیاتی نقد وجه جریان از ترکیبی تعهدي، ح سبت  و ا  هب ن
شد می تر ذهنی نقد وجه جریان  تمدیری صلاحدید  و ها تخمین به غالبا تعهدي اقلام هاي مولفه .با
ــودمی مربوط ــامل  و)  2008( دیچو و همکاران ،   شـ ــیات  شـ  با  رابطه  در پیچیده  و متعدد  فرضـ

ست  آینده رویدادهاي سابداري  منتقدین. ا ستدلال  اینگونه تعهدي ح  جربهت بی کاربران که کنندمی ا
 روروب مشــکلاتی با تعهدي مبناي بر مبتنی گزارشــات در وجودم اطلاعات از جامع فهم براي اغلب

ــتند  ــاده و عینی ماهیتاً   نقدي  اطلاعات  ، حالیکه   در) .  2003،  1( آتوکورالا و همکاران  هسـ  تر سـ
 هب نقد وجه جریان حسابداري  .کنندمی ثبت را نقدي يهاپرداخت و هادریافت صرفاً  ، زیرا .هستند 
 : است شده تعریف زیر قرار به 1981 سال در لی وسیله

سابداري « ستم   یک نقدي ح شگري  سی ست  مالی گزار  صورت  به را تجاري واحد یک عملکرد که ا
 و اســت نقد وجه خروج و ورود اي دوره تطبیق براي مبنائی نقدي حســابداري .دهدمی شــرح نقد
سیه  معاملات از آزاد سابداري  اختیاري تخصیص  و ن ست  ح شی  قدن دریافت شامل  ورودیها .ا  از نا

ــامل  ها خروجی و بلندمدت   مالی  يها فعالیت   و تجاري  عملیات   جایگزینی،  اب  مرتبط پرداخت  شـ
 ».باشدمی ... و سهام سود توزیع و بهره و مالیات و سرمایه افزایش

شان  تعهدي اقلام صادي  منافع بینیپیش دهندهن  وجوه نقد جریان خروج یا ورود همچون آتی، اقت

  است. تصور قابل حالت دو در تعهدي اقدلام بینیپیش ناییتوا این .باشدمی
ستی  که اقلام تعهدي-1 ست،  نموده بینیپیش را آتی تعهدات و منافع بدر  تعهدات یا منافع یعنی ا

  و خوب) تعهدي بشود(اقلام نقد وجه خروج یا ورود به ، تبدیلآتی

شتباه   که تعهدي اقلام-2  یا ورود عدم از حکایت جدید دشواه  یعنی، ،باشند می  بینپیش حاصل ا

شد،   نقد وجه خروج  ، حال هر در اما بد) تعهدي (اقلام شود  سوخت  مطالبات، نمونه، عنوانبهبا
 شد. خواهند معکوس بعد دوره در اقلام تعهدي نوع دو هر

  تابع سري  قالب در و تعهدي اقلام مورد در )1998( همکاران و دیجو توسط  که جامعی پژوهش در
 ريس  شده در  فرض گرفته، انجام فروش در تغییرات و گردش در سرمایه  تعهدي اقلام بین زمانی
 یزن اقلام تعهدي زمانی ســري براي نتیجه، در و ندارد وجود  همبســتگی فروش، در تغییرات زمانی

                                                 
1-Athukorala et al. 
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 یراتتغی سري زمانی  براي همبستگی  دهندهنشان  پژوهش نتایج اما. داشت  نخواهد وجود همبستگی 
 معتقد )2012( و همکاران آلن ، فروش تغییرات و تعهدي اقلام بین رابطه به توجه با. ودب فروش در

 ماقلا شــدن معکوس نظر نگرفتن در خاطربه دتوانمی همبســتگی این مشــاهده عدم احتمالا هســتند
سانات  و تعهدي شی  گردش در سرمایه  در موقت نو صادي  يهاشوك از  نا شد  اقت  ادبیات در .با

 اقلام تمام اختیاري، یعنی تعهدي اقلام یا غیرعادي تعهدي اقلام شــدن معکوس ســود، مدیریت

 ،2زاي ؛2001،  پارك و دیفوند ؛ 1991 ،1 (جونز باشــدمین شــرکت رشــد به مربوط که تعهدي
 ).2011همکاران،  و فدیک ؛2011 همکاران، و بابراست( شده آزمون )2001

 است  ي مالیهاگزارش طریق از محاسبه  قابل ساسی  ا اطلاعات جمله از آن بینیپیشجریان نقد و 

شد می نقدي جریان گرتحلیل يهابینیپیشدرمورد  اطلاعات در برگیرنده که سون، با ؛  1996 . (اول
 را نقدي جریان گرتحلیل بینیپیش توانایی خوب؛ تعهدي اقلام و )2003 ، همکاران و3 فیرفیلد

 اول بخش ). بنابراین،2001 ، پارك و دیفوند 2002 یجو،د و دیچو ؛ 2011 ،4(بوشمن باشند می دارا

 تعهدي اقلام دوم بخش دارند ارتباط شرکت  با رشد  کهباشند می تعهدي اقلام خوب، تعهدي اقلام

 زمان در اگرشرکت  مثلا .باشد میگردش  در سرمایه  در نوسانات  صحیح  بینیپیش به مربوط خوب

شی  تعهدي دهد، اقلام انجام معمول حد از بیش خرید گذاريسرمایه  موقت کاهش  موجودي از نا

صرف  ها موجودي بعد، دوره در اما .یابدمی افزایش موقتا نیز  (عادي) قبل حالت به و شده  نیز م

 که هستند  تعهدي اقلام خوب، تعهدي دوم اقلام بخش ،بنابراین  .شود می معکوس و گشته بر خود

ستگی  آن زمانی سري  در شته  وجود منفی همب سانات  و با دا  مرتبط گردش در سرمایه  موقت نو

شتباه  بخش یعنی بد، تعهدي اقلام . بخشباشند می  ندتوانمین را آتی منافع که تعهدي اقلام تخمین ا
مشــخص  که شــوندمی معکوس زمانی و خواهند شــد معکوس حال، هر در اما نمایند، بینیپیش
آن  سود  بر اما شد  نخواهد نقد وجوه جریان رد تغییر به تبدیل ها آن با مرتبط آتی منافع شود می

 ).2011 همکاران، و (آلن گذاشت خواهد تأثیرمنفی دوره

                                                 
1 Jones 
2 Xie 
3 Fairfield 
4 Bushman 



 

 ... در ناهنجاري نقد جریان انگرتحلیل هايبینیپیشنقش  ..............................................  / 106
 

شان  هاپژوهش سبت  سود  رقم تعهدي اقلام جزء کمتر پایداري دهندهن شد میآن  نقدي جزء به ن  با

 درمورد عدم اطمینان افزایش به منجر تعهدي، اقلام ثبات عدم این )1389 حقیقت، ؛1996 (اسلوان، 

 از بیش گذاريقیمت،  نتیجه در و یافته افزایش ریسک  بنابراین، و شود می شده  گزارش اطلاعات

هدي  اقلام حد  جاري    تع ناهن هدي)  اقلام ( هد  منطقی امري تع یه  خوا  بودن منطقی بود.(نظر

 اقلام ناهنجاري براي ) توجیه دیگر2010 ، همکاران و 2(یو و )2008 ،1ریسک) (خان گذاريقیمت

ساس  براین تعهدي شد می ا شد می قاعده که با  همکاران، و ( فایرفیلد ) و2010،  همکاران و ( یوبا

 میزان در تغییر با مرتبط اقلام تعهدي در تغییر شود می فرض ).1391 صالحی،  و ) (خانی 2003

یه    تغییرات ما ــر ــد  می گذاري سـ نابراین  ؛باشـ ناي  به  اقلام تعهدي  در افزایش ،ب  در افزایش مع

 برگشت  یا بازده در تدریجی شاهد کاهش  باید گذاريسرمایه  این افزایش با که بوده گذاريسرمایه 

سرمایه  نهایی (بازده بود گذاريسرمایه  در نهایی  خواهد منطقی بنابراین، جدید).  گدذاري نزولی 

 يهاشرکت براي بالا قیمت و بالا تعهدي اقلام با يهاشرکت سهام   براي پایین قیمت شاهد  اگر بود
 قابلیت به منجر تعهدي اقلام ثبات عدم بود. تعهدي اقلام یعنی ناهنجاري پایین، تعهدي اقلام با

 شد.  خواهد  انگار ساده  گذاران سرمایه   اندازه از بیش گذاريقیمتنتیجه  در و آن کمتر اتکاي

 تعهدي اقلام ثبات عدم توجیه جهت را )1991( جونز مدل غیرعادي اقلام تعهدي )2001( اکساي 

 بینیپیش خطاي یعنی بد، تعهدي اقلام دوم بخش )،2011( وهمکاران دیچو در مقابل، برد. کاربه

 بردند.کار به تعهدي اقلام ناهنجاري و تعهدي اقلام ثبات عدم براي توجیه را
 هاينماینده بینیپیش توانایی که بود خواهند اقلامی خوب، تعهدي اقلام اول بخش خلاصه،  طوربه

شد  یعنی شرکت  آتی سودآوري  متغیرهاي براي شده  شناخته  شد کارکنان  و فروش ر  و (دیچو ر
 همراه شرکت  اگر توسعه  باشند.  داشته  را )2002 همکاران، و دیچو ، 2011 بوشمن،  ، 2011 دیچو،

ــرمایه با ــرمایه در گذاريس ــابو  کالا موجودي همچون، گردش در س  جهت دریافتنی يهاحس

شد،  عملیات در فزایشا از حمایت  يهانماینده یا متغیر و اقلام تعهدي بین رابطه رودمی انتظار با
شد  شد  مثبت ر شمن،  ؛ 2011 همکاران، و (آلن با  در سرمایه  از برعکس اگر در مقابل، )2011 بو

 فروش رشــد متغیر از ناشــی اقلام تعهدي پایداري کاهش انتظار نشــود (بهینه) اســتفاده گردش،

                                                 
1 Kahn 
2 Wu 
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 مذکور متغیرهاي براي منفی یعنی رابطه ) 1390 همکاران، و رضــازاده ؛ 2006 ،1ن(ریچاردســدو

 داشت. خواهد وجود
 تفاوت وجود نیز )1991 غیرعادي(جونز، و عادي به و بد و خوب به تعهدي اقلام بندي طبقه بین

 اینکه بر ، مبنی باشد می تعهدي اقلام  وقوع از پس ارزیابی براساس  بد و خوب تعهدي اقلام دارد.

 سوخت  از خبر قبل مدیر (از خیر یا اند داده انجام آتی منافع از صحیحی  بینیپیش تعهدي اقلام آیا

شته  مطالبات شدن  ست).  ندا  از قبل ارزیابی غیرعادي برمبناي و عادي تعهدي اقلام که حالی در ا

صد  قالب در و تعهدي اقلام  وقوع  (از بود واهددخ اقلام گزارش این زمان در مدیریت هدف و ق

 کاهش ). اگر2011 همکاران، و  اســت) (آلن نداشــته مطالبات شــدن ســوخت از خبر مدیر قبل

شد،  شدن  ناباب علت به موجودي  سود  کاهش منجر به نقد وجه به شدن  تبدیل بدون مبلغ این با

 جاري، دوره بعد به دوره تعهدي اقلام تغییرات .شــد خواهد بعد دوره یعنی ارزش، کاهش دوره

شتباه  اینگونه دربرگیرنده ). 2011 همکاران، و  (آلن بود خواهد بد تعهدي اقلام یعنی تخمین، در ا
ــی و همکاران ( ــهام بازده و تعهدي نقد بر رابطه اقلام جریان بینیپیش) معتقدند که 2014ش ثر ا  س

ــهام اثر  ي و بازد جریان نقد بر ارتباط بین اقلام تعهد     بینیپیشکه   رودمیمثبتی دارد. لذا انتظار    ه سـ
 مثبتی داسته باشد.

 جریان نقد بینیپیشنابهنجاري اقلام تعهدي و 

 يهاجریان و تعهدي اقلام تفاوت از گذارانسرمایه نادرست درك درنتیجه تعهدي اقلام ناهنجاري
 نقدي يهاجریان مقابل در معکوس روندي یافتن به تعهدي اقلام گرایش و عایدات در موجود نقدي

 بازده با منفی همبستگی جاري تعهدي اقلام سطح که کرد بیان )1996( 2اسلون .شودمی ادایج

 و سود تعهدي جزء پایداري بودن کمتر بازار، که دهدمی نشان نتایج این دارد. سال آینده غیرعادي
 باشد، بالا تعهدي اقلام داراي که عایداتی به نسبت نمی دهد؛ درنتیجه تشخیص آن را نقدي جزء

 شودمی متوجه بازار ،شودمی آینده گزارش در عایدات زمانی که و دهدمی نشان حد از بیش واکنش

 هاپژوهشنتایج  .گرددمی معکوس حد، از بیش واکنش و است نبوده پایدار قبل دوره عایدات که

                                                 
1 Richardson 
2 Sloan 
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 ،شودمی یهارا گذارانسرمایه به سود بینیپیش با همراه نقد جریان بینیپیش هنگامی که دهدمی نشان
 درنتیجه تعهدي اقلام ناهنجاري اینکه به باتوجه و شودمی بینیپیش ضمنی به طور اقلام تعهدي

 جزء در ناپایداري رودمی انتظار ؛شودمی ایجاد سود اجزاء از پایداري گذارانسرمایه نادرست درك
 در تعهدي اقلام در تظاران مورد اگر وارونگی گردد، اصلاح نقد جریان يهابینیپیش با سود تعهدي

 کمکدتوانمی جریان نقد يهابینیپیش در فزاینده اطلاعات این اصلاح گردد نقد جریان يهابینیپیش

). ریچاردسون و همکاران  2014، 1یابد.(موهانرام کاهش تعهدي اقلام نادرست گذاريقیمت تا نماید
  دسترس در افزایش با مطابق تعهدي اقلام ناهنجاري ) کاهش2011و همکاران ( 2) و گرین2010(

 نقد جریان بینیپیش که زمانی دوره در که دریافتند آنها نمودند؛ آزمون را نقد جریان بینیپیش بودن

 اقلام بین منفی ارتباط و یابدمی کاهش تعهدي اقلام استراتژي پایه بر است، بازده ها گردیده رایج تر

 ضعیف تر نقد جریان يهابینیپیش با ییهاشرکتبراي  رمعنادا طور به آتی هاي بازده و تعهدي

 قلاما گذاري بر نابهنجاريجریان نقد توان اثر بینیپیش) معتقدند که 2014است. شی و همکاران (
. یابدیمجریان نقد، نابهنجاري اقلام تعهدي کاهش  بینیپیشتعهدي را دارد. به طوري که با افزایش 

هنجاري گذاري بر نابریان نقدي در این پژوهش توان اثري جهابینیپیشکه  شودمی بینیپیشپس 
جریان نقدي  گرتحلیلي هابینیپیش رودمیاقلام تعهدي را داشته و آن را کاهش دهد. لذا انتظار 

 .شودمیسبب کاهش نا بهنجاري اقلام تعهدي 

 فرضیه پژوهش

انتشار  رودمیاز آنجایی که انتظار  ژوهش،با توجه به مبانی نظري، سوابق و پیشینه داخلی و خارجی پ
آتی  ي منفی بین اقلام تعهدي و بازدهجریانات نقدي سبب کاهش رابطه بینیپیشاطلاعات مربوط به 
 که رودمیدر مطالعه حاضر انتظار  صحیح تر اقلام تعهدي گردد، گذاريقیمتسهام و در نتیجه 

داشته  ايظهملاحمنفی اقلام تعهدي و بازده اثر قابل  جریان نقدي بر ارتباط گرتحلیلي هابینیپیش
عهدي بهنجاري اقلام تجریان نقدي منجر به کاهش نا گرتحلیلي هابینیپیشباشد. بدین صورت که 

 لذا فرضیه  پژوهش به شرح زیر تبیین و طراحی شد:. شودمی
 .شودیمي اختیاري مدیران جریان نقدي سبب کاهش نا بهنجاري انتخاب ها انگرتحلیلي هابینیپیش

                                                 
1 mohanram 
2 Green 
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 طرح آزمون فرضیه 
 و نقدي جریان گرتحلیل هايبینیپیش بین رابطه جهت آزمون فرضیه پژوهش که به بررسی

هاي ترکیبی بر اساس پژوهش شی متغیره و داده، از مدل رگرسیونی چندپردازدمی اقلام گذاريقیمت
) استفاده شده است. 1) به شرح رابطه (0062( 1) و مدل ماشرووالا و همکاران2014و همکاران (

گیري در خصوص فرضیه پژوهش بدین صورت است که براي آزمون فرضیه پژوهش به تصمیم
کل مدل برآوردي  فیشر، Fاستفاده شد. چنانچه بر اساس آزمون   8βالی    1βترتیب از ضرایب 

دار باشد، مثبت و معنی CR*MYCACیا به عبارتی متغیر تعاملی  3βضریب متغیر   دار باشد ومعنی
 فرضیه پژوهشی رد نخواهد شد.

 )1رابطه (

 در این رابطه:
SAR  : بازده آتی سهام 

 MYC  بینی جریان نقدي : پیش 
 : ACCکل اقلام تعهدي 

CONTROL  :: متغیرهاي کنترلی ناهنجاري اقلام تعهدي که عبارتند از 
EVOL پذیري سود: نوسان 
ALTZ بحران مالی : 
SIZE  نی بر نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهامشرکت مبت: اندازه 

 IDVOL: نوسانات غیرمتعارف 
PRICE قیمت سهام : 

VOL حجم معاملات سهام : 
SIZE :   هاداراییاندازه شرکت مبتنی بر جمع 

BETA ریسک شرکت : 

                                                 
1  Mashruwala et al. 
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BTOM  : بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت 
ETOP   :نسبت سود به قیمت   

ε خطاي مدل : 
 غیرهاي پژوهش در ادامه بیان شده است.نحوه سنجش مت

 متغیر وابسته

 ) بازده2014(1در پژوهش حاضر به پیروي از پژوهش شی و همکاران ):SARآتی سهام (بازده 
متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. نخست بازده سهام از بانک اطلاعاتی  عنوانبهسهام، آتی 
سهام آتی  در مدل پژوهش جهت تبیین بازده t+1ه دوره نوین استخراج شده و پس از آن بازدآوردره
آورد نوین تعریف شده اي که براي بازده سهام در بانک اطلاعاتی رهگیري شده است. رابطهکاربه

 .باشدمی) 2است، به شرح رابطه (
 )2رابطه (

 
 در این رابطه:

R  :بازده واقعی سهام شرکت 
P  :قیمت سهام شرکت 
D (سود نقدي هر سهم) : منافع مالکیت سهم α درصد سهام جایزه شرکت : 

 ریال است) 000/10(مبلغ اسمی هر سهم در ایران 
 متغیر مستقل

 ايهبینین پیشمتغیر مستقل این پژوهش پیرامو ):MMYCنقدي ( جریان گرتحلیل هايبینیپیش
نقدي  جریان گرتحلیلهاي بینیپیش برموثر  یعوامل گوناگون. باشدمینقدي  جریان گرتحلیل
)، 2014پیشین نظیر شی و همکاران ( گرانپژوهشاین متغیر به پیروي از شده است.  ییشناسا

                                                 
1 Shi et al 
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ستفاده از مدل ) با ا1392) و  ثقفی و صرافی (1986و همکاران ( 2)، بوئن2012( 1فرانسیس وایسون
اند. در این مدل استفاده نموده بینی جریان وجوه نقد عملیاتیجهت پیشتعهدي ساده یا معکوس 

ي نقد به صورت گام تصادفی رفتار کرده و اقلام تعهدي سرمایه در گردش هاجریانکه  شودمیفرض 
) این مدل را در 6200( 3. همچنین یودرشوندمیآوري یا در دوره بعد پرداخت طور کامل جمعبه

ي هاجریان هايبینی) از مدل جهت پیش1392پژوهش خود به کار برد. همچنین ثقفی و صرافی (
 .باشدمی) 3نقدي استفاده نموده است. این مدل به شرح رابطه (
 )3رابطه (

 
 ن رابطه:در ای

CFO  :جریان نقد عملیاتی 
∆AR  : ي دریافتنیهاحسابتغییرات 
∆AP  : ي پرداختنیهاحسابتغییرات 

∆ACCEXP  :هاي پرداختنیتغییرات هزینه 
∆ACCIT  :تغییرات مالیات بردرآمد پرداختنی 

 متغیرهاي کنترلی
اقلام  گذاريقیمت و نقدي انجری گرتحلیل هايبینیپیش بین بر رابطه دتوانمیشماري متغیرهاي بی

 شرکت، ریسک بیش از سایرین، متغیرهاي اندازه کنندمیبیان  )2014اثر گذار باشد. شی و همکاران (
 گرتحلیل هايینیبپیش بین بازار و نسبت سود به قیمت بر رابطه ارزش به دفتري ارزش نسبتشرکت، 
 متغیرهاي عنوانبهپژوهش متغیرهاي نامبرده اقلام موثرند. لذا در این  گذاريقیمت و نقدي جریان

زیر  اقلام انتخاب و به شرح گذاريقیمت و نقدي جریان گرتحلیل هايبینیکنترلی بر رابطه پیش
 سنجیده شده است.

اندازه شرکت با استفاده از لگاریتم جمع  ):SIZE( هادارایی جمع بر مبتنی شرکت اندازه 
 ت.ي شرکت سنجیده شده اسهادارایی

                                                 
1 Francis  and Eason 
2 Bowen 
3 Yoder 
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ي اهداراییگذاري با استفاده از ضریب بتاي مدل قیمت ریسک شرکت ):BETAریسک شرکت (
 گیري شده است.اي اندازهسرمایه
از تقسیم ارزش  بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت ):BTOM( بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت

 دفتري سهام بر ارزش بازار سهام سنجیده شده است.
از تقسیم سود خالص به قیمت سهام سنجیده  نسبت سود به قیمت ):ETOP( نسبت سود به قیمت

 شده است.
 گرمتغیرهاي تعدیل

 نقدي جریان گرلیلتح هايبینیپیش بین بر رابطه يگرتعدیلبه استثناي متغیرهاي کنترلی، متغیرهاي 
و  شییروي از جهت شناسایی ارتباط منفی اقلام تعهدي و بازده سهام به پ اقلام گذاريقیمت و

 .باشدمیها به شرح زیر ) در مدل تبیین شده که نحوه سنجش آن2014همکاران (
برابر  )2002و دچو( برآورد شده بر اساس پژوهش دیچو1اقلام تعهدي ):ACCکل اقلام تعهدي (

لیات ماست با  سود قبل از اقلام غیرمترقبه منهاي جریانات نقد عملیاتی به اضافه اقلام غیر مترقبه و ع
 .هاداراییمتوقف شده تقسیم بر میانگین کل 

 متغیرهاي کنترلی نابهنجاري اقلام تعهدي
این متغیرها در مدل آزمون فرضیه   ):CONTROLمتغیرهاي کنترلی نابهنجاري اقلام تعهدي(

. این کنندمی) اثرات را کنترل SAR) و بازده سهام (ACCپژوهش بر رابطه منفی اقلام تعهدي (
 .باشدمیا به شرح زیر متغیره

خالص اموال و ماشین آلات و تجهیزات تقسیم بر فروش شدت سرمایه از  ) :CAPشدت سرمایه (
 سنجیده شده است.در آغاز سال مالی جاري 

د دهپذیري سود مقیاسی است که تغییرات سود را نشان مینوسان) : EVOLپذیري سود (نوسان
 گیري شده است.) اندازه4(و از طریق انحراف استاندارد رابطه 

 )4رابطه (

                                                 
1 Accrualst 
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 که در رابطه فوق:
STD  :انحراف استاندارد 
EPS : سود هر سهم در سال 

این نمره از . شودمیآلتمن یا نمره صفر محاسبه  Zبحران مالی از شاخص  ) :ALTZبحران مالی (
 ) تشکیل شده است.5بت مالی به صورت رابطه (پنج نس

 )5رابطه (

1x   سرمایه در گردشهادارایی: کل/ 
2x کل دارایی ها/سود انباشته : 
3x کل دارایی ها/ سودقبل از بهره ومالیات : 
4: x  سهام/ارزش بازارحقوق صاحبان هابدهیارزش دفتري 

5 X ها/فروش: کل دارائی 

 بازار اندازه ارزش ) :SIZEسهام ( صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت بر مبتنی اندازه شرکت
 شرکت با استفاده از لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام سنجیده شده است.

یت نوسان پذیري نگرش مدیر): IDVOLپذیري نگرش مدیریت (نوسان غیرمتعارف یا نوسانات
 دستبهمانده دو رابطه غیرمتعارف سنجیده شده است، از واریانس باقی که با استفاده از نوسانات

آید. بدین صورت که نخست بازده شرکت برآورد و باقی مانده آن از ایویوز استخراج شده است. می
ر افزار استخراج و دمانده آن از نرم سپس در گام دوم بازده بازده بازار یا شاخص بازار برآورد و باقی

مرحله نهایی از باقی مانده هر دو رابطه واریانس گرفته شده و تحت عنوان متغیر اثر گذار بر رابطه 
 گیري شده است.کاربهمنفی اقلام تعهدي و بازده سهام 

  قیمت پایانی سهام.  ) :PRICEقیمت سهام (
 تعداد سهام معامله شده در سال. ) :VOLحجم معاملات سهام (



 

 ... در ناهنجاري نقد جریان انگرتحلیل هايبینیپیشنقش  ..............................................  / 114
 

 جامعه و نمونه آماري
ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره هاشرکتجامعه آماري پژوهش حاضر، همه 

است. نمونه آماري نیز با اعمال شرایط زیر از  1392تا  1388ي هاسالزمانی این پژوهش محدود به 
 ي عضو جامعه آماري انتخاب شده است.هاشرکتمیان 

 منتهی به پایان اسفند هر سال باشد. اهشرکتسال مالی  

از  1392در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند و تا پایان سال  1388قبل از سال  هاشرکت 
 بورس خارج نشده باشند.

 گري و موارد مشابه نباشند.گذاري، هلدینگ، واسطهي مالی سرمایههاشرکتجزء  

 باشد.در دسترس  هاشرکتکلیه اطلاعات مورد نیاز  

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران و اعمال شرایـط و محدودیت هاي هاشرکتبا بررسی 
 اند.هاي پژوهش انتخاب شدهها و آزمون فرضیهشرکت جهت برآورد مدل 168فوق تعداد 

 نتایج و بحث

 هاي پژوهش به دو بخش آمار توصیفی و استنباطی تقسیم شده است. یافته
 توصیفی آمار -الف

 هاي توصیفی را براي کلیه متغیرها ارائه نموده است. ) آماره1جدول (
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 هاتوصیف یافته -1جدول 
 معیارانحراف کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

 101/1 -657/0 594/8 143/0 517/0 بازده تعدیل شده
 154/0 -984/1 868/0 110/0 113/0 گرتحلیلبینی جریان نقدي پیش

 167/0 -578/0 539/1 -017/0 -008/0 حجم اقلام تعهدي
 778/0 0 878/10 255/0 485/0 حجم سرمایه

 515/35 012/0 308/571 314/0 425/3 پذیري سودنوسان
 715/4 -020/5 213/110 268/2 031/3 نمره آلتمن
 612/0 356/4 014/8 865/5 926/5 هاي شرکت)اندازه شرکت(دارایی

 075/1 -670/1 457/7 -314/0 -059/0 نگرش مدیریتپذیري نوسان
 580/7160 408 6516 500/3015 611/5634 قیمت سهام
      حجم معاملات

 565/1 103/23 3454/32 888/26 944/26 اندازه شرکت(ارزش بازار سهام)
 270/2 -203/21 835/36 516/0 670/0 ریسک

 908/0 -501/8 147/5 513/0 561/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
 360/0 -306/3 856/1 138/0 082/0 نسبت سود به قیمت

 هاي پژوهشماخذ: یافته
دهنده نقطه که نشان شودمیها محسوب آن ترینمهمشده میانگین هاي مرکزي بیاناز بین شاخص

. براي استها تعادل و مرکز ثقل توزیع است. میانگین شاخص مناسبی براي نشان دادن مرکزیت داده
هاي مربوط دهد بیشتر دادهکه نشان می باشدمی 0,517436مثال میانگین بازده تعدیل شده برابر با  
هاي مرکزي است که اند. میانه یکی دیگر از شاخصیافته به این متغیر در حول این نقطه تمرکز

 بینیپیش یانه متغیرم شودمی) مشاهده 1گونه که در جدول (دهد. همانوضعیت جامعه را نشان می
هاي این متغیر کمتر از دهد نیمی از دادهاست که نشان می 0,110811برابر با   گرتحلیلجریان نقدي 

  .باشدمیاین مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار 
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 آمار استنباطی -ب
منظور ت، بههاي آماري لازم و فروض کلاسیک که در ادامه جدول بیان شده اسپس از انجام آزمون

 ها و اطمینان از صحت الگوي برازش شده، نتایج نهایی حاصل از تخمین مدلکارگیري دادهتعیین به
 . گرددمیپژوهش در ادامه ارائه 

 نتایج الگوي پژوهش -2جدول 
 معناداريسطح tآماره  ضریب برآورد شده نام متغیر

 0082/0 900/1 193/0 گرتحلیلبینی جریان نقدي پیش
 0068/0 -744/1 -022/2 حجم اقلام تعهدي

 0106/0 509/1 591/0 و حجم اقلام تعهدي گرتحلیلبینی جریان نقد پیش
 1924/0 -304/1 -700/0 شدت سرمایه  حجم اقلام تعهدي و
 3269/0 981/0 006/0 پذیري سودنوسان  حجم اقلام تعهدي و

 5154/0 650/0 012/0 نمره آلتمن  حجم اقلام تعهدي و
 3269/0 -/980 -467/0 هاداراییاندازه شرکت بر اساس   حجم اقلام تعهدي و
 1484/0 -446/1 -301/0 پذیري نگرش مدیریتنوسان  حجم اقلام تعهدي و

 1156/0 574/1 020/5 سهام قیمت  حجم اقلام تعهدي و
 6729/0 422/0 440/8 حجم سهام  حجم اقلام تعهدي و
 0001/0 -932/3 -101/0 ارزش بازار سهام اندازه شرکت بر اساس

 1123/0 -589/1 -026/0 ضریب بتا(نماینده ریسک)
 0139/0 465/2 123/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 2084/0 258/1 181/0 نسبت سود به قیمت
 0000/0 586/4 184/3 ضریب ثابت
 - - 60/0 ضریب تعیین

 F - 77/3 0000/0آماره 
 - - 12/2 ن واتسوندوربی آماره

 0000/0 72/1 - وایت آماره
 9532/0 808/0 - لیمر Fآزمون 

 هاي پژوهشماخذ: یافته 
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ناهمسانی  واریانس، موضوع شودمیبه آن برخورد  جیسناقتصادیکی از موضوعات مهمی که در 
ناهمسانی به این معنا است که در تخمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا داراي  ریانسوااست. 

آزمون وایت نابرابر هستند. به منظور برآورد واریانس ناهمسانی در این پژوهش از  هايواریانس
ین . اباشدمیاستفاده شده است. از دیگر مفروضات رگرسیونی آزمون عدم وجود خود همبستگی 

مفروض با استفاده از آزمون دوربین واتسون انجام شده است. نتایج حاصل از آزمون وایت و دوربین 
پژوهش مشکل  يهادادهاین است که بین  دهندهنشان) آورده شده است. نتایج 2واتسون در جدول (

هاي آماري لازم براي تبیین نوع لازم است آزمونناهمسانی و خود همبستگی وجود ندارد. سپس 
پژوهش نشان داده شده است. این  ) براي مدل2لیمر در جدول ( Fها انجام گیرد. نتایج آزمون داده

مال بلویی است. مقدار احتها تلفیقی یا تاکارگیري داده، براي تخمین مدل، روش بهدهدمی آزمون نشان
ریان نقدي ج گرتحلیلهاي بینیرابطه بین پیش مربوط به این آماره براي مدل پژوهش یعنی بررسی

است، بنابراین فرض صفر آزمون مبنی بر تلفیقی بودن  05/0گذاري اقلام تعهدي بیشتر از و قیمت
لیمر، مدل پژوهش بر اساس رویکرد  F. بر اساس نتایج آزمون شودمیها براي مدل پژوهش تایید داده
) ارائه شده است که 2هاي تلفیقی تخمین زده شد. نتایج حاصل از تخمین این مدل در جدول  (داده

ا آزمون گذاري اقلام تعهدي رجریان نقدي و قیمت گرتحلیلهاي بینیتاثیر بررسی رابطه بین پیش
آماره  است، براي این مدل احتمال مدل هندگید توضیح توان که نشان از رگرسیون Fمقدار  کندمی

 داراي و بوده معنادار مدل درصد این 99اطمینان  سطح در گفت توانمی است، که 01/0کمتر از 

 بین که است مطلب این مؤید ) نیز57/1واتسون ( دوربین آماره ملاحظه مقدار همچنین است. اعتبار

 قرار دارد.  5/2و  5/1فاصله  در مقدار نای ندارد، زیرا وجود خودهمبستگی اخلال اجزاء
بینی جریان نقدي و حجم اقلام دهد، سطح معناداري براي تعامل پیش) نشان می2نتایج جدول (

که کمتر   0106/0درصد برابر با   95با احتمال  گرتحلیلبینی جریان نقد نماینده پیش عنوانبهتعهدي 
هاي جریان نقدي بر بینیگفت که پیش توانمیین رو . از ادهدمی نشان 05/0از سطح معناداري 

-ینیبنتیجه گرفت که پیش توانمیناهنجاري اقلام تعهدي موثر بوده و  فرض صفر پژهش رد شده و 

) حجم اقلام -2,022516هاي جریان نقدي سبب کاهش نا هنجاري اقلام تعهدي یا ارتباط منفی(
 .ودشمینتیجه گرفت که فرضیه پژوهش تایید  انتومیپس . شودمیتعهدي و بازده آتی سهام 
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 پیشنهادگیري و نتیجه

معیاري براي  عنوانبهي مالی هاصورترقمی ارزشمند در مجموعه  عنوانبهاز دیرباز سود حسابداري 
الی مي هاصورتارزیابی عملکرد شرکت و اتخاذ تصمیم هاي منطقی مورد توجه استفاده کنندگان 

ي حسابداري، نقش سود حسابداري در ارزیابی هاپژوهشوضوعات مهم در بوده است. یکی از م
. هیئت استانداردهاي حسابداري مالی بر این باور است باشدمیي نقدي آتی هاجریان بینیپیشتوان 

ي نقدي عملیاتی شاخص هاجریان که ارائه اطلاعات در خصوص سود و اجزاي آن در مقایسه با
 مالی، نقش و اهمیت گیريتصمیمي نقدي آتی است. در فرایند هاجریان بینیپیشبهتري در 

ي نقدي چنان آشکار شده است که بدون توجه به آن، تصمیمات ناکارآمد هستند و یا اینکه هاجریان
ي هاانجری بینیپیشدر اجرا با مشکلاتی مواجه خواهند شد. هدف از انجام این پژوهش، بررسی نقش 

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتنجاري هاي اقلام تعهدي نقدي آتی در کاهش نابه
. پژوهش حاضر از نوع کاربردي و با ماهیت توصیفی است و ساله است 5تهران در یک دوره زمانی 

ي پذیرفته شده در بورس هاشرکتي مالی هاصورتدست آمده از با استفاده از تحلیل اطلاعات به
آزمون فرضیه پژوهش به  صورت گرفته است.1392تا  1388بازه زمانی  طیاوراق بهادار تهران 

ته شده ي پذیرفهاشرکتو نا بهنجاري اقلام تعهدي در  گرتحلیلي جریان نقدي هابینیپیشبررسی 
ون ي حاصل از آزمهایافتهو  آمده دستبهدر بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. بر اساس نتایج 

جاري سبب کاهش نا بهن گرتحلیلي جریان نقدي هابینیپیش کی از آن است کهفرضیه پژوهش، حا
ي اقلام ، نا بهنجارگرتحلیلي جریان نقدي هابینیپیش. به عبارتی با افزایش شودمیاقلام تعهدي 

. پس یکی از عوامل یابدمیي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کاهش هاشرکتتعهدي در 
ي جریان هابینیپیشي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، هاشرکتا بهنجاري اقلام تعهدي موثر بر ن

) 2014. نتیجه فرضیه پژوهش تایید و با پژوهش پژوهش شی و همکاران (باشدمی گرتحلیلنقدي 
 همخوانی دارد. 

 داراي زیادي میزان به نقدي يهاجریان به نسبت تعهدي حسابداري اقلام چون پژوهشبراساس این 

 یا و گیرد قرار مدیر اختیاري اهداف تاثیر تحت دارد که وجود بیشتري احتمال و است ذهنی گرایی

 اقلام ،شودمی تکرار آتی دوره هاي در به ندرت که باشد غیرعادي حسابداري تعهدي اقلام شامل

. براین اساس،  دارد کمتري کننده بینیپیشتوان  نقدي يهاجریان با مقایسه در حسابداري تعهدي
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 قدرمطلق متوسط طوربه که ) است که دریافتند2007براکت و همکاران( پژوهشمؤید  پژوهشاین 

 یک عنوانبه حسابداري تعهدي اقلام که زمانی آتی، نقدي يهاجریان براي بینیپیشخطاهاي 

 وجوه جریان که است زمانی از کوچکتر شوندمیاضافه  عملیاتی نقدي يهاجریان به کننده بینیپیش

آرند  پژوهششود. همچنین در  استفاده کننده بینیپیش یک عنوانبه تنهایی به عملیات از حاصل نقد
 آتی نقدي يهاجریان بینیپیش در ايفزاینده توان از تعهدي حسابداري اقلام ) نیز2011و همکاران(

 خطاي جاري، نقدي يهاریانج مدل به تعهدي حسابداري اقلام افزودن با به طوري که دارند،

 توانایی بررسی ) نیز که به1388( همکاران و میرفخرالدینی پژوهشاست. در  یافته کاهش بینیپیش

 پرداختند، نتایج آتی نقدي يهاجریان بینیپیشدر  حسابداري تعهدي اقلام و نقدي يهاجریان

 يهاجریان کرد، بینیپیش را آتی نقدي يهاجریان توانمی سود مدل استفاده از با که داد نشان پژوهش
 يهاجریان دارند، را آتی نقدي يهاجریان پیشبینی توانایی به طورمعناداري تاریخی عملیاتی نقدي
 را آتی نقدي يهاجریان بینیپیش توانایی معناداري سود به طور تعهدي اجزاي و عملیاتی نقدي

 تعهدي اجزاي و نقدي يهاجریان نقدي، يهانجریا سود، مدل سه بین معناداري دارند، و تفاوت

 ندارد. وجود سود
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The relationship between Analyst cash flow forecasts and pricing of 
accruals for Companies Listed in Tehran’s Stock Market 

 
Vahid Bekhradi Nasab1 and Fatemeh Zholanezhad2 

 
 
Abstract 
This study examines the relationship between analysts' forecasts of cash flow and 
pricing of accruals in companies listed on the Tehran Stock Exchange. Analyst 
forecasts of cash flow based on the random walk model and pricing accruals 
measured using the accrual anomaly is evaluated. Negative correlation between 
abnormal accruals and accrual component-efficiency refers futures. The overall 
goal of research analysts' forecasts depressing effect on cash flow anomalies are 
accruals. In order to achieve this aim during the period 1388 to 1392, as the sample 
size of 168 companies selected using systematic elimination. The sample size was 
intercepted and data collection and database software Eviews econometric 
estimation was conducted to test the hypothesis. Research evidence suggests that 
forecasts of cash flow anomalies accrual is reduced. 
 
Key words: accruals, abnormal accruals, stock returns, predictable cash flow. 
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