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‌چکیده
های نقدی و اقلام تعهدی در سطح صنعت  این تحقیق ارتباط ارزشی بین بازده اوراق بهادار و جریان     

از میان  سال-شرکت 545دهد. براساس یک نمونة متشکل از  یو شرکت را مورد بررسی قرار م
، نتایج حاکی از آن بود 9337تا  9331های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفته شرکت

طور های نقدی در سطح صنعت از نظر ارزشی مربوط و با بازده سهام به که هم اقلام تعهدی و هم جریان
های نقدی و اقلام تعهدی شرکت  باشند، اما این ارتباط زودتر از ارتباط بین جریان ط میداری در ارتبا معنا

باشد. از سوی  بندی سود میمعنای عدم تأیید فرضیة زمانپذیرد و این به با بازده سهام شروع و پایان نمی
و اقلام تعهدی های نقدی و اقلام تعهدی در سطح صنعت وجود ندارد  داری بین جریان دیگر تفاوت معنا

دهد که  ها نشان می باشد. این یافته تر از اقلام تعهدی شرکت می در سطح صنعت از نظر ارزشی مربوط
های نقدی و اقلام تعهدی در سطح صنعت از نظر ارزشی مربوط اما تجزیه سود صنعت به  جریان
 کند. نمیهایش لازم نیست، چرا که نیروی توضیحی بیشتری ورای سود صنعت فراهم  مؤلفه
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‌مقدمه.‌1

است که اطلاعات صنعت ارتباط ارزشی برای  گذاری این یک باور عمده در جامعة سرمایه
عت در سطحی گسترده انجام گذاری سهام یک شرکت دارد. تولید و بررسی اطلاعات صن قیمت

های  های صنعت و تجارت مقادیر قابل توجهی از اطلاعات و داده پذیرد. برای مثال انجمن می
دهد کند. اما مدارک و اسناد تجربی کمیّ وجود دارد که نشان می صنعت را فراهم می

ها و یا  لاً در بخشمالی معمو گرانتحلیلکنند.  گذاران واقعاً از این اطلاعات استفاده می سرمایه
های مالی یک شرکت  یابند. متون حسابداری بر اهمیت مقایسه نسبت صنایع خاصی تخصص می

شده اطلاعات صنعت برای  کند. با فرض اهمیت مشاهده های صنعت تأکید می با شاخص
طور تعجب برانگیزی مدارک تجربی بسیار کمی درارتباط با اطلاعات ها، بهگذاری دارائی قیمت

سابداری صنعت وجود دارد. در رابطه با بررسی اطلاعات صنعت دو جریان تحقیق تجربی وجود ح
که با اطلاعات  "انتقال اطلاعاتی"دارد. یک جریان از تحقیق تجربی به محتوای اطلاعاتی یا 

دهد. پژوهش دربارة انتقال اطلاعات صنعت به بررسی این  صنعت در ارتباط است، سندیت می
های سهام دیگر  دازد که آیا اعلامات یا اخبار مربوط به یک شرکت بر قیمتپرموضوع می

که در این ارتباط   های تجربی تحقیق [95] گذارد یا خیر ها در همان صنعت تأثیر میشرکت
 [7] های مدیریت بینی و پیش [93]اعلام فروش  [93] توان به آن اشاره کرد شامل اعلام سود می
 باشد.  می

ی از تحقیق ارتباط ارزشی اطلاعات صنعت را با بررسی رابطة بین اطلاعات جریان دیگر
عنوان بررسی ارتباط ور پژوهش ارزش محور را به بی .[97] کند صنعت و بازده سهام بررسی می

 کند ای از متغیرهای حسابداری تعریف می بین یک متغیر وابسته مبتنی بر اوراق بهادار و مجموعه
و ارتباط ارزشی  [5] بندی سودفرضیه زمان [97] د ارتباط ارزشی سود صنعتتحقیق در مور .[1]

باشند. این پژوهش به بررسی  گرفته در این زمینه می از جمله تحقیقات انجام[ 95] های سود مؤلفه
های نقدی و اقلام تعهدی( درسطح صنعت و شرکت با  )جریان های سود ارتباط ارزشی مؤلفه

 ردازد.پ بازده سهام شرکت می
 
‌پیشینه‌تحقیق.‌مباني‌نظری‌و‌2

ای همراه با در نظر گرفتن این فرض که سود  های سرمایهگذاری دارایی کاربرد الگوی قیمت
های نقدی شود؛ باعث شد که پژوهشگران درصدد  تواند جایگزین جریان خالص حسابداری می

نتظره سهام شرکت برآیند. برای شناسایی رابطة بین تغییرات غیرمنتظره در سود و نرخ بازده غیرم
تحقیق در مورد این رابطه از الگوی بازار استفاده کردند. بررسی ارتباط بین بازده سهام و سود 

منظور مطالعة کارایی بازار سرمایه و همچنین ارزیابی سودمندی اطلاعات مندرج در حسابداری به
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و تحقیقات بعد از آن  [5] و براونهای مالی از اهمیت خاصی برخوردار است. تحقیق بال  صورت
شواهدی را درمورد اینکه بین تغییرات قیمت سهام، علامت و مقدار سود خالص غیرمنتظره رابطة 
مستقیمی وجود دارد. اما تغییرات قیمت سهام در روز اعلام سود خالص کمتر از تغییرات کل 

ین مطلب است که منابع قیمت سهام مربوط به سود خاصل غیرمنتظره بود که این بیانگر ا
یکی از این منابع اطلاعاتی، اطلاعات مربوط به صنعت  .[11] مختلف اطلاعات وجود دارند

 باشد.  می
پذیرد. در این ارتباط و با توجه  تولید و بررسی اطلاعات صنعت در سطحی گسترده انجام می     

ص در اختیار بازار قرار به اینکه اطلاعات صنعت زودتر از اطلاعات مربوط به یک شرکت خا
معروف است و آن  "بندی سودفرضیة زمان"گیرد. آیرز و فریمن مدلی را مطرح کردند که به  می

های  دارد که سود در سطح صنعت پیش از سود در سطح یک شرکت خاص در قیمت بیان می
بینی  پیشکند که اطلاعات مربوط به  بینی می ها پیش شود، در واقع مدل آن سهام گنجانده می

بینی سود یک شرکت خاص در دسترس  سود در سطح صنعت پیش از اطلاعات مربوط به پیش
نه محدود به( سود،  گیرد. این موضوع توسط اعلامات متوالی اطلاعات که شامل )و قرار می

  .[5] شود و گزارشات صنعت و غیره تقویت می گرانو تحلیلهای مدیریت  بینی پیش
ها در یک صنعت خاص با حذف سود یک شرکت خاص جزءاء سود شرکتاز جمع جبری ا     
توان به سود در سطح صنعت برای آن شرکت خاص دست یافت. لانگ و لاندهلم بر این  می

دارند که سودهای  می  ها اظهار باورند که سود صنعت قدرت توضیحی ورای سود شرکت دارد. آن
باشد که یک مؤلفه در سطح صنعت دارد و با  ای درباره ارزش آتی شرکت می یک شرکت، نشانه

شود. برای مثال  های فعال در آن صنعت مرتبط است، تعیین میشرکت عواملی که در تمامی 
سازی اشاره توان به هزینه سوخت برای صنعت ترابری یا هزینه مصالح برای صنعت ساختمان می

باشد که  ی یک مؤلفه رقابتی نیز میدارند که ارزش آتی شرکت دارا ها همچنین بیان می کرد. آن
شود. مدلی که لانگ و لاندهلم ارائه  ها در همان صنعت تعیین میبا رقابتش با دیگر شرکت

کند که ضریب سود صنعت تابعی از عدم اطمینان درباره ارزش صنعت کلی  بینی می کردند پیش
یاس خوبی از این دو تریش ق دی .[97] باشد ها میدر مقابل تفکیک ارزش صنعت بین شرکت

کند.  کند. انتقال اطلاعات مثبت تغییری در اندازة کیک )یعنی صنعت( ارائه می مؤلفه ارائه می
ها ارائه درحالی که انتقال اطلاعات منفی تغییری در سهام کیک با اندازة ثابت در میان شرکت

 .[91] کند می
رو بین سود  شود. از این گزارش میگیری و  سود حسابداری براساس مبنای تعهدی اندازه     

وجود  شده درصورت گردش وجوه نقد، تفاوت به های نقدی عملیاتی گزارش حسابداری و جریان
 شود: آید و سود حسابداری قابل تقسیم به دو بخش نقدی و تعهدی می می
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 جزء تعهدی+جزء نقدی= سود حسابداری
 ریهای نقدی عملیاتی= سود حسابدا اقلام تعهدی+ جریان

شود. در  بینی می تجزیه سود به دو بخش نقدی و تعهدی باعث کاهش میانگین خطای پیش     
های نقدی عملیاتی( از سود عملیاتی  )جریان این تحقیق بخش تعهدی سود با کسر بخش نقدی

عنوان بخش نقدی سود در نظر گرفته شده است. در های نقدی عملیاتی به آید. جریان دست می هب
 توان این تفکیک را درنظر گرفت. با سود در سطح صنعت نیز میارتباط 

 سود حسابداری صنعت =جزء نقدی سود در سطح صنعت  +جزء تعهدی سود در سطح صنعت 

ها در یک صنعت خاص با حذف سود یک شرکت یعنی از جمع جبری اجزاء سود شرکت     
افت. تفکیک سود به توان به سود در سطح صنعت برای آن شرکت خاص دست ی خاص می

های آن است.  های متفاوت در رابطه با مؤلفه گذاریخاطر ارزش هایش مهم است و این به مؤلفه
تری نسبت به اقلام  های بازار بیش های نقدی ارزش دهد که جریان چرا که مطالعات نشان می

گذاری مون ارزشای که پیرا نظریه .[11] و از اقلام تعهدی پایدارترند [19، 91] تعهدی دارند
کنند، اما  های نقدی در دورة اخیر با اطمینان تحقق پیدا می است که جریان متفاوت وجود دارد این

شوند. بنابراین  های نقدی آتی با مقداری عدم اطمینان محقق می اقلام تعهدی در جریان
ک درنظر بگیرد. بایست تخفیفاتی را دررابطه با آینده، ثبات و ریسگذاری اقلام تعهدی می ارزش

. [94] کند گذاری میاز طرف دیگر بازار اقلام تعهدی را براساس کیفیت اقلام تعهدی ارزش
ها محتوای  های سود برای تعیین اینکه آیا آن دارد که تحقیق درباره مؤلفه کوتاری اظهار می

     .[95] ر استگذاری اوراق بهادار دارند از اهمیت بالایی برخوردا اطلاعاتی ورای سود در قیمت
ها در یک شاخص صنعت ممکن است بعضی از فاکتورها را )یعنی  های سود شرکت تجمیع مؤلفه

های تصادفی، اشتباهات برآورد، مدیریت سود و کیفیت اقلام تعهدی( که باعث  ثبات، پارازیت
های بازاری متفاوتی داشته  های نقدی یک شرکت و اقلام تعهدی آن ارزش شوند جریان می

شود که تفاوت بین اقلام تعهدی  باعث می وکسیدر واقع از  .[95] باشند را، تا حدی کاهش دهد
شود که اقلام تعهدی در  های نقدی در سطح صنعت کاهش و از سوی دیگر باعث می و جریان

 ترگردد. سطح صنعت نسبت به اقلام تعهدی در سطح شرکت از نظر ارزشی مربوط
 :کنیم ارتباط ارزشی اطلاعات به دو دلیل استفاده می در این تحقیق ما از رویکرد

های  گذاران از جریان باشد. سرمایه مجموعه اطلاعات درمورد صنعت بسیار گسترده و وسیع می. 9
های نقدی و سود بلکه از منابع  شوند و نه فقط از طریق اعلام جریان سود آگاه می نقدی و

مله گزارشات انجمن های تجاری و صنعت بنابراین اطلاعاتی غیر حسابداری بسیار زیادی از ج
های نقدی با  کننده این موضوع است که آیا سنجش سود و جریان رویکرد ارتباط ارزشی تعیین

 .[99] های سهام منعکس شده است، پایداراست که در قیمت مجموعه اطلاعات گسترده صنعت
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های سهام  طلاعات صنعت در قیمتا .[3] موقع بودن اطلاعات، یک مسئلة برجسته نیستبه. 1
( که معمولاً در مطالعات Windowsهای زمانی )تر نسبت به بازه زمانی طولانی در یک دوره

 شود. گنجانده می شود، رویدادی استفاده می
فاستر نشان داد که اعلام سود توسط یک شرکت در یک صنعت، اطلاعاتی را دررابطه با      

هایی که های سهام شرکت کند و از طرف دیگر قیمت ت ارائه میها در همان صنعسایر شرکت
 .[93] کند اند، چنین انتقال اطلاعات درون صنعتی را منعکس می هنوز سود خود را اعلام نکرده

طور ها در همان صنعت بهرسند که سودهای دیگر شرکت این یافته میلانگ و لاندهلم به
آیرز و فریمن به  .[97] اعلام سود صنعت در ارتباط استگیری با نرخ بازده شرکت در دورة  چشم

هایی که با  پردازند و به این نتیجه رسیدند که بازده های سود می بندی مؤلفهبررسی فرضیة زمان
هایی که با سود شرکت در ارتباط است شروع  سود در سطح صنعت در ارتباط است، پیش از بازده

ای اعلامات سود در یک  ه با آیزر و فریمن ماهیت زنجیرهرامناس مشاب. [5] پذیرد و پایان می
کننده،  بینی اولین شرکت اعلام یابد که اشتباه پیش دهد. او درمی صنعت را مورد بررسی قرار می
 .[91] کند های بعدی در آن صنعت را فراهم می بینی اعلام کننده اطلاعاتی درباره اشتباهات پیش

های نقدی و اقلام تعهدی(  های سود صنعت )جریان اد که مؤلفههای ویلیام وگری نشان د یافته
های  هایی که با جریان گیری با بازده سهام در ارتباط است و این ارتباط پیش از بازده طور چشم به

ها  پذیرد. برخلاف انتظارشان آن نقدی و اقلام تعهدی یک شرکت خاص، شروع و پایان می
های نقدی درطول صنعت و اقلام تعهدی درطول  جریانگیری بین  دریافتند که تفاوت چشم

ها به این نتیجه رسیدند که اقلام تعهدی درطول صنعت بیش از  صنعت وجود ندارد. همچنین آن
 .[95] باشد اقلام تعهدی یک شرکت خاص مربوط می

ا های نقدی و تعهدی ر در ایران محمد عرب مازار یزدی، محتوای فزاینده اطلاعاتی جریان     
های تحقیق بر وجود محتوای فزاینده اطلاعاتی اجزای تعهدی و عدم  مورد بررسی قرار داد. یافته

سجادی رابطة بین سود . [1] های نقدی دلالت دارد وجود محتوای فزاینده اطلاعاتی جریان
شده در بورس اوراق بهادار تهران را  های پذیرفتهغیرمنتظره و بازده غیرعادی آتی سهام شرکت

داد، بین تغییرات غیرمنتظره سود و بازده  های پژوهش او نشان می ورد بررسی قرار داد. یافتهم
های قائمی و همکاران حاکی از  یافته. [9] داری وجود دارد غیرعادی آتی سهام رابطة مثبت معنا
ها مؤثر نیست و لیکن عامل صنعت های غیرعادی شرکتآن است که هموارسازی سود بر بازده

های عرب مازار یزدی  بررسی. [4] م با هموارسازی سود بر بازده غیرعادی شرکت مؤثر استتوأ
 .[3] های نقدی عملیاتی بود حاکی از محتوای افزاینده اطلاعاتی اقلام تعهدی نسبت به جریان

‌

‌
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‌ها‌و‌مدل‌مفهومي‌.‌توسعه‌فرضیه3

های سود رسد که مؤلفه افته میهای سود به این ی بررسی ادبیات تحقیق در رابطه با مؤلفه     
 و [3] های نقدی و اقلام تعهدی هر یک محتوای اطلاعاتی دارند یک شرکت خاص یعنی جریان

است که  بنابراین منطقی .[97] باشد از سوی دیگر سود صنعت نیز از نظر ارزشی مربوط می [95]
طورکه ویلیام  باشند، همانهای سود صنعت نیز از نظر ارزشی مربوط  انتظار داشته باشیم، مؤلفه

ای  آیرز و فریمن براساس ماهیت زنجیره. [95] رسند وگری در پژوهش خود به این یافته می
ها نشان  بندی سود را مطرح و مورد آزمون قرار دادند که مطالعات آناطلاعات سود، فرضیة زمان

های نقدی  اندهد که در سطح شرکت، جری مطالعات نشان می [5] از تأیید فرضیه داشت
 .[11] و از اقلام تعهدی پایدارترند [19] های بازاری بالاتری نسبت به اقلام تعهدی دارند ارزش

شود  هایش و تجمیع آن در یک شاخص صنعت از یک طرف باعث می اما تجزیة سود به مؤلفه
ح های تصادفی به حداقل برسد و اقلام تعهدی در سط ها و پارازیت که اشتباهات، دستکاری

شود که عوامل و فاکتورهایی که  تر شود و از طرف دیگر باعث می صنعت از نظر ارزشی مربوط
 کنند را کاهش دهد گذاری میطور متمایزی ارزشهای نقدی و اقلام تعهدی شرکت را به جریان

[95]. 
مون شرح زیر طراحی شده و مورد آزها در این تحقیق به با توجه به مطالب یاد شده، فرضیه     

 قرار خواهند گرفت.
ای با بازده سهام  طور قابل ملاحظههای نقدی در سطح صنعت به اقلام تعهدی و جریان .9

  ؛باشد در ارتباط می  iشرکت
تر از ارتباطات بین  های نقدی در سطح صنعت پیش و اقلام تعهدی جریان  ارتباط بین بازده .1

 ؛شود کت خاص شروع میهای نقدی یک شر بازده و اقلام تعهدی و جریان
های نقدی در سطح صنعت پیش از ارتباط بین بازده  ارتباط بین بازده و اقلام تعهدی و جریان .3

 ؛پذیرد های نقدی یک شرکت خاص پایان می و اقلام تعهدی و جریان

تری نسبت به اقلام تعهدی در سطح  های نقدی در سطح صنعت ارتباط ارزشی بیش جریان .4
 ؛صنعت دارند

تری نسبت به اقلام تعهدی یک شرکت  اقلام تعهدی در سطح صنعت ارتباط ارزشی بیش .5
 خاص دارند.

 
 شناسي‌.‌روش4

‌روش‌آزمون‌فرضیات عنوان در این تحقیق هدف، بررسی ارتباط ارزشی بین بازده سهام به.

کت های نقدی و اقلام تعهدی( در سطح صنعت و شر )جریان های سود متغیر وابسته و مؤلفه
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های نقدی و اقلام تعهدی در  باشد. بررسی ارتباط ارزشی جریان های توضیحی می عنوان متغیر به
ها برای بررسی این ارتباط از  است. آن  [5] سطح صنعت عمدتاً بر پایه و ادامه کار آیرز و فریمن

 مدل زیر استفاده کردند.

‌
CARi,t = α + β1IEj,t-1 + β2IEj,t + β3IEj,t+1 + β4FEi,t-1 + β5FEi,t + β6FEi,t+1 + ei,t  
(A&F equation 1, p. 208) 

 
رو سود  رو و پس های غیرعادی انباشته صنایع پیش این مدل یک معادله رگرسیونی بین بازده     

های  باشد. ویلیام وگری مدل فوق را از طریق تفکیک سود صنعت و شرکت به مؤلفه شرکت می
ها برای آزمون فرضیات  آن بسط دادند، ما نیز از مدل آنهای نقدی و اقلام تعهدی  جریان

 کنیم. استفاده می
 

CARi,t = α + β1ICFj,t-1 + β2IACCj,t-1 + β3ICFj,t + β4IACCj,t + β5ICFj,t+1 + 

β6IACCj,t+1 + β7FCFi,t-1 + β8FACCi,t-1 + 

Β9FCFi,t+β10FACCi,t+β11FCFi,t+β12FACCi,t+1 + ei,t 
 

 که در آن:
CAR:  بازده غیرعادی انباشته شرکتi  در سالt     

ICF: های نقدی صنعتمؤلفه در سطح صنعت تغییر در جریانj    
IACC: مؤلفه در سطح صنعت تغییر در اقلام تعهدی صنعتj 

FCF: مؤلفه تغییر در جریان های نقدی شرکتi  
FACC:  مؤلفه تغییر در اقلام تعهدی شرکتi باشد. می 

ها از طریق محاسبه و مقایسه ضرایب رگرسیونی  وهش بررسی و آزمون فرضیهدر این پژ     
گیری هریک از متغیرهای معادله فوق بیان  پذیرد. در ادامه روش اندازه ( انجام میiβ) معادله فوق
 خواهد شد.

‌
در  (CARi,t)متغیر وابسته در این تحقیق بازده غیر عادی انباشته ‌.گیری‌متغیر‌وابسته‌اندازه

ماه و به صورت زیر محاسبه  91های غیر عادی  باشد. مجموع بازده می i برای شرکت tل سا
‌شود. می
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ماه  3بندی باشد و دورة جمع می i بازده غیرعادی ماهانه برای شرکت ARimدر فرمول بالا 
بازده پذیرد.  ماه بعد از آن پایان می 3عنوان پایان سال مالی شروع و به tقبل از اسفند ماه سال 

 شود.  صورت زیر محاسبه میعنوان باقیمانده مدل بازاری برآورد شده و بهغیرعادی ماهانه به
 

                      ARim = Rim – E[Rim] 
  

Rim بازده واقعی شرکت i برای ماه m و E[Rim] بازده مورد انتظار برای شرکتi در ماه m 

محاسبه شده است. یعنی  Mماه پیش از ماه  14ای دورة استفاده از مدل بازاری بر باشد که با می
عمل آمده و سپس مقدار مورد انتظار های این دورة برآورد ضرایب مدل بازاری به استفاده از داده با
 دست آمده است. هب
‌

و اجزءای آن یعنی مؤلفه نقدی  (IEj,t)سود در سطح صنعت گیری‌متغیرهای‌توضیحي.‌‌اندازه
صورت خالص از به ()و مؤلفه تعهدی سود در سطح صنعت  (ICFj,t)سود درسطح صنعت 

این صورت که عملکرد صنعت به نسبت عملکرد در اند. به سود در سطح بازار محاسبه گردیده
 سطح بازار محاسبه گردیده است.

‌

 
 
 

 
ود در سطح همه لازم به یادآوری است که منظور از مؤلفه سود در سطح بازار، مؤلفه س     

صورت زیر محاسبه های به باشد. از سوی دیگر هر کدام از این مؤلفه های نمونه می شرکت
 گردند. می
 

 t =IEarnings j,tΔدر سال  j           های مربوط به صنعتمیانة تغییر در سود همة شرکت
 t =ME arningstΔ                                    میانة تغییر در سود در همة صنایع در سال

 t=Industry CFj,tΔدر سال jهای موجود درصنعت شرکت نقدی عملیاتی   میانة تغییردرجریان

 t =Market CFtΔ            نقدی در سطح صنعت همة صنایع در سال  میانة تغییر در جریان
 FE)متغیرهای مستقل در سطح یک شرکت خاص شامل سود در سطح یک شرکت خاص      

i,t) های آن یعنی جریان و مؤلفه ( های نقدی شرکتFCFi,tو مؤلفه ) ( های تعهدی آنFACCi,t )
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گردد. یعنی عملکرد صورت خالص از تغییرات در صنعت محاسبه میها به که به تغییرات در آن
 شود. گیری میشرکت نسبت به عملکرد صنعت اندازه

 

 
 
 

 
 اشاره دارد. t- ،t 1هایبه تغییرات بین سال tل تغییر در سود عملیاتی یک شرکت در سا

های آن در سطح  ها تغییرات در سود و مؤلفهدر معادلات بالا برای کنترل اندازه شرکت
ها بر ارزش بازار سهام در ابتدای دوره تقسیم گردید. منظور از ارزش بازار سهام، ارزش شرکت

سهام عادی در دست مردم در قیمت تعداد  باشد.که با ضرب بازار سهام عادی در دست مردم می
دست آمد. یعنی در این نمونه تغییر در عایدات یک شرکت  بازار این سهام در ابتدای دوره به

طور که  منهای تغییرات در کل بازار به دو دسته مرتبط با صنعت و شرکت تقسیم گردید. همان
 نشان داده شده است. 9 بندی گردید؛که در شکل بیان شد تغییر در عایدات در سه سطح طبقه

 
    

‌

‌
 

‌

‌

‌
شده در بورس اوراق  های پذیرفتهدر این تحقیق مراحل انتخاب نمونه با کل شرکت.‌گیری‌نمونه

سازی نمونة انتخابی به  آغاز شد. سپس برای همگن 9337تا  9331های بهادار تهران برای سال
ی این پژوهش کلیة صنایع فعال و شود. بنابراین نمونة آمار ناچار از روش حذفی استفاده می

شده در بورس اوراق بهادار تهران که دارای شرایط زیر باشند را شامل  های پذیرفتهشرکت
‌شود. می

 ؛.صنایعی که دارای حداقل سه شرکت فعال باشند9
ها  های نقدی آن زیان و جریان و   های که اطلاعات مربوط به بازده سهام و سود.کلیة شرکت1

 ؛ته باشدوجود داش

 تغییر در کل بازار

 تغییر در شرکت

 تغییر در صنعت

شرکت(-صنعت-سطح) بازار3بندی تغییر در عایدات شرکت در  طبقه. 9 شکل  
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و یا قبل از آن در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته و سهام  9373.حداکثر تا ابتدای سال 3
 ؛ها مورد معامله قرار گرفته باشد آن
 گری مالی نباشند. گذاری و واسطه .جزءء صنایع سرمایه4

صنعت واجد شرایط برای بررسی  94شرکت در  911با توجه به محدودیت فوق تعداد      
شرکت  3ای از هر صنعت به روش تصادفی حداقل  گیری خوشه باشد. برای جلوگیری از نمونه می

های که اطلاعات مربوط به بازده  است دراین راستا شرکت  شرکت انتخاب گردیده 1و حداکثر 
  19 اند. نمونه شامل تعداد شان موجود نبوده از نمونه حذف گردیده های نقدی سهام، سود و جریان

سال ـ  مورد شرکت 545 باشد، که مجموعاً تعداد مشاهدات برابر است با صنعت می 94 ت درشرک
 باشد. می
 

شرکت  19های مربوط به  های قبل اشاره شد، داده طور که در بخش همان.‌های‌پژوهش‌يافته
های اطلاعاتی  ، از بانک9337 تا 9331های  صنعت طی سال 94عضو نمونة آماری تحقیق در 

از انجام محاسبات لازم برای ستخراج و به صفحه گسترده اکسل منتقل شد. پسموجود ا
 9 جدولهای مناسب ذخیره شد.  های تحقیق، اطلاعات مربوط به این متغیرها در فایل متغیر

 های مورد مطالعه است.  حاوی آمارة توصیفی داده
‌

 آمار توصیفی. 9جدول
 رايبض تعداد انحراف‌معیار حداکثر میانگین حداقل

354/1- 119/1 411/1 931/1 545 
 

551/1-‌193/1 591/1 931/1 545 
 

414/1- 193/1 453/1 51/1 545 
 

415/1-‌141/1 311/1 415/1 545 
 

155/1- 115/1- 513/1 517/1 545 
 

 

Icf      نقدی در سطح صنعت،  جریان IAcc ،اقلام تعهدی در سطح صنعتFCF   جریان نقدی

لازم به تذکر است  باشد. بازده غیرعادی انباشته می CAR واقلام تعهدی شرکت  FAcc شرکت،

 اند. ، به میلیارد ریال گزارش شدهجدولکه ارقام مربوط به متغیرها دراین 
منظور های سود در سطح صنعت و شرکت، به در این تحقیق برای بررسی ارتباط ارزشی مؤلفه

ون استفاده شده است. در هنگام استفاده از روش های تحقیق، از روش رگرسی آزمون فرضیه
نتایج حاصل از رگرسیون زمانی قابل اتکا  نکهرگرسیون توجه به چند نکته ضروری است. اول ای

دار  حاکی از معنا 1جدول در  F شده، در کل معنادار باشد. آماره است که مدل رگرسیون برازش
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است. مطلب مهم بعدی، استقلال  37تا  31های در سال ٪11-٪11بودن این مدل در سطح
اجزای خطا در مدل برازش شده است. برای آزمون این مطلب نیز از آمارة دوریبن واتسون 

توان بر این مطلب صحه گذاشت که  می باشد، 5/1 -5/9شود. اگر این آماره بین  استفاده می
مستقل از هم دارند. اجزای خطا در این مدل همبستگی معناداری با یکدیگر نداشته و رفتاری 

شود این آماره در این بازه قرار گرفته است، بنابراین  مشاهده می 1جدول گونه که در  همان
 شود. استقلال اجزای خطا در مدل برازش شده رگرسیون در این تحقیق تأیید می

 تحلیل رگرسیون 1جدول 

‌سال ‌Fآماره‌‌P-Valueواتسون-آماره‌دوربین

714/9‌131/1 135/1 9331 

714/9‌139/1 715/9 9333‌
971/1‌113/1 431/1 9334‌
357/9‌111/1 414/4 9335‌
119/1‌195/1 171/1 9335‌
914/1‌171/1 797/9 9337‌

 

دارد، نرمال بودن  سزایی همطلب بعدی که توجه به آن در هنگام استفاده از روش رگرسیون اهمیت ب     
اسمیرنف استفاده  - دین منظور از آزمون کلموگرفتوزیع اجزاء خطا در مدل برازش شده است. ب

گونه تعریف دهد. در این آزمون فرضیه این نتایج این آزمون را نشان می 3جدول  شده است.
، گربیان جدولدر این  zشود آماره طور که ملاحظه می ها نرمال هستند. همان شود که داده می

 زش شده است.   نرمال بودن توزیع اجزاء خطا در مدل رگرسیون برا

 اسمیرنف   -آزمون کلموگروف. 1جدول 

 اسمیرنف‌-آزمون‌کلموگروف‌
 باقیمانده

9331 9333 9334 9335 9335 9337 

N 
 

19 19 19 19 19 19 

Normal Parametersa 
 -17/5 11/9 71/1 -97 -43/1 -5/99 میانگین

 93/45 75/51 17/44 39/31 74/45 53/31 انحراف معیار

Most Extreme Differences 

 111/1 115/1 917/1 153/1 933/1 133/1 مقدار مطلق

 134/1 135/1 917/1 153/1 113/1 133/1 مثبت

 -11/1 -91/1 -15/1 -15/1 -93/1 -13/1 منفی

Kolmogorov-Smirnov Z 
 

349/1 173/9 543/1 193/9 114/1 33/1 

Asymp. Sig. (2-tailed) 
 

471/1 173/1 715/1 159/1 333/1 411/1 



 8318 بهار -5شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                                881

کمک باشند. در تحلیل به های مقطعی می های مورد استفاده در این تحقیق، داده داده
از آن میانگین رگرسیون مقطعی، ابتدا برای هرسال یک معادله رگرسیون برآورد گردید، پس

د آزمون داری ضرایب رگرسیون مور دو دنباله معنا tاستفاده ازآماره  ضرایب رگرسیونی محاسبه و با
طور که در  داری ضرایب رگرسیون بیان شده است. همان نتایج آزمون معنا 4جدولقرار گرفت. در 

 ,ICFj,tهای نقدی و اقلام تعهدی در سطح صنعت ) شود ضرایب جریان مشاهده می 4جدول

IACCj,t) در سال t های نقدی درسطح  باشد. همچنین جریان دار می % معنا5 در سطح خطای
 ,FACCi,t+1  )شرکت  سطح در تعهدی % و اقلام91خطای سطح در tدر سال  (FCFi,t)شرکت 

FACCi,t )های در سالt 1وt+ باشد. مابقی ضرایب در سطح  دار می % معنا5 در سطح خطای
 1مقدار  جدولباشند. همچنین در این دار نمی % معنا91خطای

R شده برای هریک از  تعدیل
 اسبه شده است.ها( مح )سال های رگرسیون مدل

 
 آزمون ضرایب رگرسیون. 4جدول

 

پس از بررسی و تحلیل رگرسیون و آزمون ضرایب رگرسیونی، حال نوبت به بررسی و آزمون      
 رسد. های تحقیق می فرضیه

‌

‌
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‌ها.‌تحلیل‌داده5

ت نتایج آزمون فرضیة اول حاکی از آن اس ارایه شده است. 5جدول ها در  نتایج آزمون فرضیه     
و  ٪5  سطح خطای در (-595/9با )      برابر          (ICFj,t)های نقدی در سطح صنعت  که ضریب جریان

 دار معنا ٪9 سطح خطای در (-439/9برابر با ) (IACCj,t)ضریب اقلام تعهدی درسطح صنعت 
ل، های قب بخش شده در شود. با توجه به مباحث مطرح باشد، درنتیجه فرضیة اول تأیید می می

های نقدی و اقلام تعهدی هریک دارای محتوای  های سود یک شرکت خاص، یعنی جریان مؤلفه
های  باشند. منطقی است که انتظار داشته باشیم این برای اقلام تعهدی و جریان اطلاعاتی می

و  [9] لاندهلم و  نقدی در سطح صنعت نیز صادق باشد. نتایج در این زمینه مشابه با نتایج لانگ
 باشند.   های سود در سطح صنعت از نظر ارزشی مربوط می است. یعنی مؤلفه [95] گری  و  لیاموی

 
 ها ایج آزمون فرضیهنت.5جدول 

P-Value آمارهt شرح‌ضرايب‌مقادير‌

111/1 114/3- 595/9- ICFj,t فرضیه اول 

111 133/5- 439/9- IACCj,t  

955/1 939/9 171/1 > 957/1 ICFj,t+1  > FCFi,t+1 فرضیه دوم 

149/1 751/1 414/1> 159/1 IACCj,t+1> FACCj,t+1  

913/1 435/9- 134/1- FCFi,t-1  

391/1 93/9- 149/1- FACCi,t-1 فرضیه سوم 

531/1 571/1- 517/1- ICFj,t-1  

551/1 514/1- 537/1- IACCj,t-1  

494/1 131/1 537/1->517/1. - ICFj,t-1>IACCj,t-1 چهارم فرضیه 

414/1 155/1- |439/9-|  >|595/9-| ICFj,t>IACCj,t  

114/1 113/1 159/1 > 953/9 ICFj,t+1>IACCj,t+1  

351/1 355/1- |149/1-|  >|537/1-| IACCj,t-1>FACCi,t-1 پنجم فرضیه 

119/1 431/7- |441/1|  >|439/9-| IACCj,t>FACCj,t  

149/1 751/1 414/1> 159/1 IACCj,t+1>FACCj,t+1  

 , ICFj,t+1 +1(های نقدی درسطح  صنعت  فرضیة دوم ضرایبی را برای اقلام تعهدی و جریان     

IACCj,t ( 9 در سالt+ تر از ضرایب اقلام تعهدی و  داری بزرگ طور معناکند که به بینی میپیش
 .باشد می +9tدر سال  ) FCFj,t+1, FACCj,t +1 ( های نقدی درسطح یک شرکت خاص جریان

داری بین ضرایب  تفاوت معنا ٪15حاکی از آن است که درسطح اطمینان جدول نتایج در 
های نقدی و اقلام تعهدی درسطح صنعت و شرکت وجود ندارد. درنتیجه فرضیة دوم رد  جریان
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در  ) IACCj,t-1وICFj,t-1 (درسطح صنعت  های سود را برای مؤلفه فرضیة سوم ضرایبی شود. می
تر از صفر است؛ درحالی که ضرایب برای  داری بزرگ طور معناکند که به می بینی پیش -9tسال 
 باشد. متفاوت از صفر نمی -9tدر سال  ) FACCj,t-1وFCFj,t-1 (های سود در سطح شرکت  مؤلفه
آن است که هیچ یک از ضرایب درسطح  آمده است نتایج حاکی از 5 جدولطور که در  همان

شود. نتایج  رو فرضیة سوم نیز تأیید نمی ی با صفر ندارند. از ایندار تفاوت معنا ٪15اطمینان 
بندی سود مبنی بر اینکه ارتباط بین ر این است که فرضیة زماننگآزمون فرضیة دوم و سوم بیا

پذیرد،  بازده سهام با سود صنعت پیش از ارتباط بین بازده سهام با سود شرکت شروع و پایان می
 گری و ویلیام و [5] خلاف نتایج تحقیقات پیشین توسط آیرز و فریمنشود و این بر تأیید نمی

کند که ضریب مؤلفة نقدی سود در سطح صنعت  بینی می فرضیة چهارم پیش است. [95]
(ICFj,t) داری بزرگتر از ضریب مؤلفه تعهدی در سطح صنعت  طور معنابه(IACCj,t )باشد.  می

آمده است، تفاوت  5 جدولطور که در  ظ آماری همانلحانتایج آزمون حاکی از این است که به
های نقدی در سطح صنعت و ضرایب مؤلفة تعهدی در سطح صنعت  داری بین ضرایب جریان معنا

شود. نتایج آزمون  فرضیة فوق رد می ٪15 و با احتمال ٪5وجود ندارد. درنتیجه در سطح خطای 
تجزیة است که اظهار داشتند  [95] ام وگریاین فرضیه سازگار با نتایج تحقیق پیشین توسط ویلی

شود که  هایش و تجمیع آن در یک شاخص صنعت از یک طرف باعث می سود به مؤلفه
های تصادفی به حداقل برسد و اقلام تعهدی در سطح صنعت از  ها و پارازیت اشتباهات، دستکاری

های  کتورهایی که جریانشود که عوامل و فا تر شود و از طرف دیگر باعث می نظر ارزشی مربوط
 [.95] کنند را کاهش دهد گذاری میطور متمایزی ارزشنقدی و اقلام تعهدی شرکت را به

کند که  بینی می پیش (IACCj,t) فرضیة پنجم ضرایبی را برای اقلام تعهدی در سطح صنعت
 (FACCj,t) تر از ضرایب اقلام تعهدی در سطح یک شرکت خاص داری بزرگ طور معنا به
بیان شده است، ضریب اقلام تعهدی در سطح  5 جدولآزمون که در   با توجه به نتایج باشد. یم

تر  داری بزرگ طور معنابه ٪11 و در سطح اطمینان ٪9 ( در سطح خطای-439/9) با صنعت برابر
نتایج آزمون این فرضیه نیز مشابه با  باشد. ( می441/1) از ضریب اقلام تعهدی یک شرکت خاص

 های سابرامانیام و این سازگار با یافته باشد. می [95] تحقیق پیشین توسط ویلیام وگری نتایج
طور متوسط در جامعة آماری رخ طلبانه بهدارد مدیریت سود فرصت است که بیان می[ 19]

دارند سود  باشد که بیان می می [97] های لانگ و لاندهلم دهد. همچنین سازگار با یافته نمی
ها در یک شاخص  توضیحی ورای سود شرکت دارد. تجمیع اقلام تعهدی شرکتصنعت قدرت 

های  طلبانه سود، اقلام موقتی، اشتباهات و پارازیت شود که مدیریت فرصت صنعت باعث می
طور که  شود، کاهش یابد. بنابراین همان تصادفی که در اقلام تعهدی یک شرکت خاص یافت می

 باشد. تر از اقلام تعهدی شرکت می سطح صنعت مربوط شد، اقلام تعهدی در بینی می پیش
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‌گیری.‌بحث‌و‌نتیجه6

رود که سود  از آنجایی که سود شرکت با بازده سهام شرکت در ارتباط است. این انتظار می
صنعت نیز از نظر ارزشی مربوط باشد. تولید و بررسی اطلاعات صنعت در سطحی گسترده انجام 

عات صنعت زودتر از اطلاعات یک شرکت خاص در اختیار بازار قرار شود و از آنجایی که اطلا می
دارد اطلاعات مربوط به سود صنعت،  شود که بیان می بندی سود مطرح میگیرد، فرضیة زمان می

شود. در رابطه با  های سهام گنجانده می زودتر از اطلاعات مربوط به سود شرکت در قیمت
های  و اقلام تعهدی( برای ارزیابی شرکت، گفته ی نقدی ها های سود )جریان مفیدبودن مؤلفه

هیأت استانداردهای حسابداری مالی معتقد است که اقلام تعهدی  یکسومتعددی وجود دارد. از 
مالی قابلیت اتکاء و  گران تحلیلبرای ارزیابی سهام سودمند است و از طرف دیگر، برخی از 

ها این بحث را مطرح  دهند. آن ن مورد پرسش قرار میدلیل اجزاء تعهدی آمربوط بودن سود را به
هایش و  کنند که مدیران تمایل دارند که سود را دستکاری کنند. اما تجزیة سود به مؤلفه می

بینی و از سوی دیگر  تجمیع آن در یک شاخص صنعت از یک سو باعث کاهش خطای پیش
خاطر کاهش عوامل و . این بهشود باعث افزایش کیفیت اقلام تعهدی و مربوط بودن آن می

های تصادفی، اشتباهات، دستکاری های مدیریت و.. ( است که مربوط بودن  فاکتورهای )پارازیت
 دهند.  اقلام تعهدی را کاهش می

از میان  9337تا  9331سال طی دوره زمانیـ  شرکت 545براساس یک نمونه شامل 
های سود  ان، این تحقیق ارتباط ارزشی مؤلفهشده در بورس اوراق بهادار تهر های پذیرفته شرکت

رفت سود در سطح  طور که انتظار می در سطح صنعت و شرکت را مورد بررسی قرار داد. همان
هایش لازم نیست، زیرا  باشد. اما تفکیک سود صنعت به مؤلفه صنعت از نظر ارزشی مربوط می

ی در سطح صنعت وجود ندارد. از های نقدی و اقلام تعهد داری بین ضرایب جریان تفاوت معنا
های نقدی و اقلام  سوی دیگر برخلاف انتظار و تحقیقات پیشین ارتباط بین بازده و جریان

های نقدی و اقلام تعهدی در سطح  تعهدی در سطح صنعت پیش از ارتباط بین بازده و جریان
بندی سود دانست. مانتوان عدم تأیید فرضیة ز پذیرد. این امر را می شرکت، شروع و پایان نمی

بینی و تحقیقات پیشین اقلام تعهدی در سطح صنعت نسبت به اقلام تعهدی در  مطابق با پیش
توان نتیجه گرفت که اطلاعات صنعت از  تر است. بنابراین می  سطح شرکت از نظر ارزشی مربوط

 باشد. نظر ارزشی مربوط می
 توان پیشنهادات زیر را ارائه نمود: ضوع میبا توجه به نتایج حاصل از پژوهش و اهمیت مو     

های مالی با توجه به مربوط بودن اطلاعات  کنندگان از صورت شود که استفاده پیشنهاد می-
شود که ساز وکارهایی فراهم  صنعت، به اطلاعات صنعت نیز توجه کنند. از این رو پیشنهاد می
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های صنعت در اختیار  ا و اتحادیهه طور مستمر از طریق انجمنگردد تا اطلاعات صنعت به
 کنندگان قرار گیرد.استفاده

تواند کیفیت سود، مدیریت سود و پایداری سود را در سطح صنعت و  های آتی می پژوهش -
 شرکت مورد بررسی قرار دهد.
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